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SANTRUMPU IR TERMINU PAAISKINIMAS

o Bankrotas (italiskai ,banca rotta®) Lietuvos Respublikos jmoniy
bankroto jstatyme (2001, Nr. IX-216) bankroto apibrézimas pateikiamas kaip nemokios
jmonés busena, kai jmonei iSkelta bankroto byla teisme ar kreditoriai vykdo bankroto

procediiras jmonéje ne teismo tvarka.

o Imonés administratorius — jmonés administratorius (toliau -
administratorius) — tai teismo paskirtas asmuo (fizinis ar juridinis), turintis teis¢ teikti

bankroto administravimo paslaugas (LR Imoniy bankroto jstatymas, 2001).

. Tycinis bankrotas — jmonés privedimas prie bankroto tycia (LR

Imoniy bankroto jstatymas, 2001).



IVADAS

Ekonomikos aplinkoje imoniy bankrotai yra nei§vengiamas reiskinys. Bankrutuoja jvairios
kompanijos, tiek mazos, tiek didelés, seniai susikiire, turinCios tradicijas bei tarptautinj
pripazinimg. Reikalinga nuolat tirti jmoniy veiklg ir taikyti pazangius analizés metodus,
padedancius iSvengti restruktiirizavimo. Jmonés, kuriose vykdoma analitiné veikla, vadovai siekia
efektyviau valdyti verslo rizikos procesus, nuspéti veiklos galimg krize, operatyviai sureaguoti bei
sumazinti bankroto tikimybe. Pagal poreikj reikalinga imtis bankroto veiksmy, kurie gali
sumazinti neigiamas veiklos pasekmes.

Temos naujumas. Norint i$siaiSkinti bankroto prognozavimo modeliy tinkamuma,
autoriai nagringja bankroto tematika, taip pat tikrina, kaip pasirinkti bankroto prognozavimo
modeliai numaté bankroto grésme.

Aktualumas. Verslo situacijos vertinimas bei priimami teisingi sprendimai svarbus
aspektas, siekiant uztikrinti jmonés veiklos finansinj stabilumg ir testinumg. Skirtinguose
sektoriuose veikian¢iy jmoniy specifika, tikslai ir uzdaviniai yra skirtingi, svarbu atkreipti démesj
] tai, kad bankroto prognozavimo modeliy tinkamumas skirtingiems sektoriams gali biti ne
vienodas. Svarbu istirti Sig problematikg, nes kiekvienas verslu besidomintis verslininkas nori
zinoti jmonés tendencijas, panaudojus modelj, kuris tiksliai numato bankroto tikimybe. Laiku
pastebéti pirminius bankroto pozymius bei laiku sureaguoti j juos yra sékmingai veikiancios
jmongs dalis, tai yra aktualu ne tik jmonés savininkams, bet ir su jmone susijusiems subjektams:
investuotojams, akcininkams, tickéjams bei Kitiems verslo dalyviams.

Problema. Rinkos ekonomikos ir konkurencijos saglygomis per metus bankrutuoja nuo 2
iki 6 proc. visy jmoniy (Skidelsky, Craig, 2016). Mokslininkai jau seniai mégina rasti rodiklj, lygtj
ar kitokj dydj, apibiuidinantj jmoniy bikle ir jvertinantj bankroto tikimybe. Probleminis klausimas,
kurj bankroto prognozavimo model;j reikéty naudoti norint savo verslg apsaugoti nuo zlugimo?

Darbo objektas — bankroto prognozavimo modeliai.

Darbo tikslas — Imoniy bankroto prognozavimo modeliy lyginamoji analizé bei taikymas.
Pagrindinis tikslas nustatyti, kurie modeliai tinkamiausi prognozuojant jmoniy bankrota Baltijos
Salyse veikian¢iy jmoniy atzvilgiu.

Tyrimo uZdaviniai:

1. I8analizuoti bankrotg teoriniu aspektu;

2. Sudaryti bankroto prognozavimo metodologija.

3. Atlikti konkreciy jmoniy bankroto prognozavimo skaifiavimus ir nustatyti modeliy

tinkamuma tiriamy jmoniy bankrotui prognozuoti



Hipotezé: ne visi bankroto prognozavimo modeliai tiksliai parodo esama situacijg jmonéje,

taigi néra universalaus, tinkanc¢io visoms jmonéms modelio bankrotui prognozuoti.

Darbo metodika: Teorinéje analizéje taikomi metodai: dokumenty analiz¢ ir interpretacija;
mokslinés literatiros analizé ir interpretacija analizuojama tema; Empiriniame tyrime taikoma:

santykiné (finansiniy rodikliy) analizé, bankroto diagnozavimo metodai. I§vados ir pasitlymai.



1. IMONIU BANKROTO PROGNOZAVIMO MODELIU LYGINAMOJI
TEORINE ANALIZE, TAIKYMO ASPEKTAI

1.1. Bankroto samprata

Lietuvos Respublikos jmoniy bankroto jstatyme (2001, Nr. IX-216) bankroto apibrézimas
pateikiamas kaip nemokios jmonés biisena, kai teisme jmonei iSkelta bankroto byla arba
kreditoriai vykdo bankroto procediiras jmonéje ne teismo tvarka. Bankroto apibiidinimas yra
ekonomikos terminy ir savoky zodyne: bankrotas, tai jmonés, banko ar asmens finansiné padétis,
kuriai esant nepajégiama apmokéti skoly bei vykdyti kity turtiniy jsipareigojimy. Bankrotas
apibiidinamas, kaip makroekonominé problema (Martin, 2016), kaip rinkos ekonomikos reiskinys
(Caselli, Gatti, 2017), kaip budas atgauti skolg (Biekpe et al., 2017). Bankrutavusi jmoné skolas
gali grazinti per jkeistg turta (LR Imoniy bankroto jstatymas, 2001). Bankrotas gali turéti ir
teigiamg poveikj - bankrutuoja neefektyviai veikiancios bei neperspektyvios jmonés, taciau
neigiama jtaka valstybés ekonomikai yra daug didesné (Giorgioni, 2017).

Bankroto apibrézimai skiriasi, taciau apibendrinus galima teigti, bankrotas tai situacija, kai
fizinis ar juridinis asmuo nepajégia padengti skoly. Kai jmoné tampa nemokia, jai gresia
bankrotas.

LR [moniy bankroto jstatyme (2001) bankroto byla keliama, jei tenkinama bent viena
salyga:

1. Imoné nemoki;

2. Jmoné viesai paskelbé ar kitaip pranesé kreditoriui, kad negali atsiskaityti su kreditoriais
ar neketina vykdyti jsipareigojimy.

Reikty paminéti, jog nuo 2020 m. sausio 1d. jsigaliojo naujas juridiniy asmeny nemokumo
jstatymas, kurio paskirtis ir taikymas yra:

1. Sudaryti sglygas veiksmingam juridiniy asmeny nemokumo procesui, uztikrinant
kreditoriy ir juridiniy asmeny interesy pusiausvyra.

2. Sis jstatymas reguliuoja juridiniy asmeny restruktiirizavimo ir bankroto procesus, taip
pat nemokumo administratoriy profesija ir veiklos prieziiirg.

3. Sis jstatymas netaikomas biudZetinéms jstaigoms, politinéms partijoms, profesinéms
sajungoms, religinéms bendruomenéms ir bendrijoms.

4. Sio jstatymo nuostatos, reguliuojancios juridiniy asmeny restruktirizavimo procesa,
netaikomos kredito jstaigoms, mokeéjimo jstaigoms, elektroniniy pinigy jstaigoms, draudimo ir
perdraudimo jmonéms, valdymo jmonéms, investicinéms bendrovéms, vertybiniy popieriy
vieSosios apyvartos tarpininkams ir kitiems Lietuvos Respublikos finansinio tvarumo jstatymo 1

straipsnio 2 dalyje nurodytiems subjektams.



5. Juridiniy asmeny veikla reguliuojanciuose jstatymuose gali buti nustatyti juridiniy
asmeny restrukttirizavimo proceso ir bankroto proceso ypatumai.

6. Sis jstatymas taikomas tiek, kiek jis nepriestarauja Lietuvos Respublikos finansinio
uztikrinimo susitarimy jstatymui ir Lietuvos Respublikos atsiskaitymy baigtinumo mokéjimo ir
vertybiniy popieriy atsiskaitymo sistemose jstatymui.

7. Sio jstatymo nuostatos skirtos Europos Sajungos teisés aktui, nurodytam $io jstatymo
priede, jgyvendinti.

Imoniy bankrotas sukelia neigiamus padarinius ne tik paciai jmonei ar darbuotojams,
taCiau ir kitoms jmonéms, visuomenei, valstybei. Bankrotas pavojingas valstybés ekonomikai dél
Siy prieZasCiy:

1. Bankrutuoja ilgaamzés jmonés, turinCios gilias tradicijas, didelés jmonés su dideliu
skai¢iumi darbuotojy.

2. Bankrotas sukelia ekonomines ir socialines problemas valstybei. Subankrutavus
Jmonéms gali padidéti bedarbiy skaiCius, bedarbysteé gali sukelti socialing atskirtj ar kt. socialines
problemas. Bankrutuojanciy jmoniy poveikis ekonomikai priklauso nuo bankrutuojanciy jmoniy
masto.

3. Imoniy bankroto sukeltos problemos daznai perleidziamos spresti valstybei
(Mackevi¢ius ir kt., 2011).

ISkelta bankroto byla atima i§ jmonés valdybos jgaliojimus, jmonés turtas perduodamas
paskirtam administratoriui. Jmonei uzdraudziama vykdyti finansinius jsipareigojimus,
nejvykdytus iki bankroto bylos iSkélimo. Administratoriui pereina jmonés einamyjy reikaly
tvarkymas (Bakstys, 2009).

Jmonés bankroto administratorius — paskirtas asmuo (fizinis ar juridinis), kuris turi teis¢
teikti jmoniy bankroto administravimo paslaugas ir $ig teis¢ yra jgijes teisés akty nustatyta tvarka.
Administratorius paskiriamas teismo, iSkélus bankroto bylg, bankrota vykdant ne teismo tvarka
paskiria kreditoriy susirinkimas. Administratorius vadovauja jmonés veiklai, valdyba netenka
igaliojimy ( Mackevicius ir kt. 2014).

Bankrotas ne teismo tvarka, teismo kompetencijos klausimus, apsprendzia kreditoriy
susirinkimas. Ne teismo tvarka bankroto procesas vyksta iSpildant $ias salygas:

J Teisme néra iSkelty byly, kur jmonei pareiksti turtiniai reikalavimai,
reikalavimai susije¢ su darbo santykiais;

J Imoné néra iSieSkoma pagal teismo vykdomuosius dokumentus;

J Kreditoriai balsavo uz nutarimg procediiras vykdyti ne teismo tvarka (

Mackevicius, 2011).



Bankroto procediiros vykdomos ne teismo tvarka yra efektyvesnés ir pigesnés uz teisminj
procesa. Sprendimai priimami kreditoriy bendru sutarimu, dél to laukiami racionalesni ir greitesni
sprendimai (Valackieng, 2010).

Tyc¢inis bankrotas — jmonés bankroto sukélimas tyCia. Teismas, nagrin¢jantis bankroto
byla, gali pripazinti jmonés bankrotg ty¢iniu d¢l valdybos veiksmy ar neveikimo, siekiant iSvengti
isipareigojimy kreditoriams (Mackevicius, 2014).

Imonéms bei vieSosioms jstaigoms, Kkurios turi laikiny finansiniy sunkumy bei
nenutraukusioms tikinés veiklos, ir norin¢ioms vykdyti veiklg, apmokéti skolas, iSvengti bankroto
gali buti taikomas Lietuvos Respublikos jmoniy restruktiirizavimo jstatymas (toliau —
Restruktiirizavimo jstatymas), kituose teisés aktuose numatyta restruktiirizavimo procediira.

Restruktiirizacijos procediiroje naudojamos jvairios priemoneés: kei¢iama iikinés veiklos
rusis, parduodamas jmoneés turtas, atkuriamas jmonés mokumas, perZitirimi kreditoriy
jsipareigojimai. Kiekviena jmoné sprendzia finansines problemas pagal pasirinkta biuda.
Restruktiirizacija inicijuoti gali kreditorius ar jmonés vadovas. Iniciatorius jstatymo nustatyta
tvarka pateikia pareiskimg teismui dél restruktirizavimo bylos iSkélimo, pradedama jmonés
restruktiirizavimo plano matmenys (Baikstys, 2009).

Be akivaizdzios neigiamos jtakos Salies ekonomikai, bankrutuojancios jmonés neigiamai
paveikia ir Salies gyventojus: jie praranda santaupas, lieka be darbo bei patiria psichologines
traumas.

Siekiant uzkirsti bankrota jmonése svarbu atlikti bankroto tikimybés analize. Siai analizei
keliami trys pagrindiniai uzdaviniai:

1) Atlikti vidaus ir iSorés priezas¢iy, lemianciy bankroto tikimybe, analizg;

2) Nustatyti jmonés bankroto tikimybe pagal tam tikrus bankroto prognozavimo
modelius (finansy analitikas turéty pasirinkti 3-4 jvairiy autoriy sukurtas bankroto
prognozavimo modelius ir pagal juos apskai¢iuoti bankroto tikimybg);

3) Parengti konkrecias operatyvines ir perspektyvines priemones bankrotui iSvengti.

Imonés bankroto tikimybés analizés pagrindinis tikslas yra 3-5 mety finansinés ataskaitos
ir buhalterinés apskaitos sistemos duomenys (Lebedzinskaité, 2012).

Apibendrinus galima teigti, kad Lietuvos Respublikos jmoniy bankroto jstatyme (2001, Nr.
IX-216) bankroto apibrézimas pateikiamas kaip nemokios jmonés biisena, kai jmonei iskelta

bankroto byla teisme ar kreditorius jmonéje ne teismo tvarka vykdo bankroto procediiras.



1.2. Bankroto pozymiai ir jj sukeliantys veiksniai

Siuolaikingje verslo aplinkoje krizé tikétina Kiekvienoje jmonéje, tadiau krizés pozymiy

analizé, vertinimas leidzia sumazinti krizinés situacijos grésme bei neigiamg poveikj jmonei.

Krizés tikimybé vertinama analizuojant veiksnius, lemiancius bankrotg.

Autoriai Cohen ir Hajjiri (2016) jvardina vidinius ir iSorinius bankrotg lemiancius

veiksnius:

¢ vidiniai bankrotg lemiantys veiksniai yra priezastys, kurios priklauso nuo jmonés

vadovy, jy kompetencijos, sugebéjimo vadovauti, t.y., veiksniai, kurie jtakojami

pacios jmonegs ir galimy klaidingy sprendimy.

e iSoriniai bankrota lemiantys veiksniai yra priezastys, kurios nepriklauso nuo

jmones vadovybés, taciau juos privaloma jvertinti, nes iSoriniai veiksniai taip pat

daro jtakg jmonés ekonominiams rodikliams (Cohen, Hajjiri, 2016).

Pasak Mackeviciaus (2014) pagrindas bankroto analizés yra jvertinti bankroto veiksnius

bei numatyti priemones Siems veiksniams likviduoti. Autorius, iStyres bankroto veiksnius, pateikia

tokig jy klasifikacija:

1 lentelé

Imonés bankroto veiksniy klasifikacija

ISoriniai veiksniai

Vidiniai veiksniai

. Nestabili valstybés ekonominé politika.
. Nestabili valstybés politiné padétis.

. Nuolat besikeicianti teisiné sistema.

. Infliacijos ar defliacijos aukstas lygis.

. Valiutos kursy svyravimai.

. Poky¢iai finansinéje sistemoje.

. Aukstas nedarbo lygis.

. Nestabili mokesciy sistema.
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. Nauja konkurencija.

10. Nustatyty paliikany pokytis.
11. Imonés partneriy jtaka.

12. Vartotojy poveikis.

13. Sumazéjes pragyvenimo lygis.

1. Neteisingi  jmonés  vadovybés
sprendimai.
2. Klaidos jmonés  organizacinéje

struktiiroje.
3. Neracionalus jmonés valdymas.
4. Neracionalus istekliy panaudojimas.
5. Netinkamas personalo valdymas.
6. Netinkama apskaitos sistema.
7. Nesukurta turto apsaugos sistema.
8. Netinkamy technologijy panaudojimas.
9. Nevykdoma finansiné analize ar auditas.
10. netinkama vidaus kontrolé.

11. Netinkamas veiklos organizavimas.




ISoriniai veiksniai Vidiniai veiksniai

14. Didelis nusikaltimy dydis. 12. Konfliktai jmongje.

15. Per didelé priklausomybé nuo tiekéjy ar 13. Kompiuteriniy programy dazna kaita.
pirkéjy. 14. Perdidelés valdymo islaidos.

16. Stichija, kitos aplinkos salygos. 15. Netinkama pastaty buklé.

Saltinis: Mackevicius, J. (2014)

Autorius Rayman (2013) bankrotg prognozuojancius veiksnius taip pat skirsto j vidinius ir
iSorinius. Vidiniams veiksniam priskiriami veiksniai, susij¢ su jmonés ekonomine veikla, tai
neracionali kasty struktiira, marketingo triikumas, prasta produkcijos vadyba, taip pat veiksnius,
susijusius su jmonés investicine veikla, pavyzdziui per ilgas produkcijos tobulinimo procesas,
neefektyvus investicijy panaudojimas; finansine veikla, tai Zemas turto likvidumas, dideli
jsipareigojimai kreditoriams, didelé skolinto kapitalo dalis, neracionalus finansy valdymas.

Prie iSoriniy veiksniy priskiriama bendro vystymosi veiksniai — tai BVP sumazéjimas,
nestabili mokesciy sistema, infliacija, pirkimy sumazéjimas, aukstas nedarbo lygis, taip pat rinkos
veiksnius — sumazéjusi paklausa, nestabili valiuty rinka, kiti veiksniai, kaip politinis nestabilumas,
stichijos, didelis nusikalstamumas (Rayman, 2013) .

Autoriai Sakalas ir Savanevi¢iené (2003) teigia, kad jmonés nesugeba prisitaikyti prie

sparciai kintancios aplinkos dé¢l vidiniy priezasCiy, kurios nurodytos 2 lentel¢je:

2 lentelé

Imoniy bankrotg lemianciy vidiniy prieZasciy grupés

- Per didelé veiklos sritis.

) ) ) - Nesuderintas valdymas.
Planavimo ir  rinkos
- Komplikuotas problemy sprendimas.
informacijos trikumai ) )
- Netinkamas planavimas.

- Per dideli ijsipareigojimai kreditoriams.

- nesuformuota ar netinkamai suformuota gamybos ir paslaugy
Imoneés
By programa.
Koncepcijos trikumai
- Imonés valdymas perdétai orientuotas j technika.

- Netinkamas jmonés vietos parinkimas.
Netinkama jmonés - Netinkamas technikos ir technologijos parinkimas.
lokacija - Netinkami Zaliavy Saltiniai.

-Gamybos plétros klaidos.
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Netinkama  gamybine

strukttira jmonéje

- Neracionaliai naudojami jmonés gamybiniai pajégumai.

- Netinkama gaminiy nomenklatiira.
- Pasenusi technika.

- Per didelé nuomos kaina.

Neracionalus jmonés

dydis

- Per dideli besivystancios jmonés kaStai bei perdidelis

finansavimo poreikis.

- Imoné per daug orientuota j plétra.

Marketingo trilkumas

- Per didelé ar per maza gamybiné programa.
- Klaidinga auksty ar zemy kainy politika.

- Realizacijos trikumas.

Gamybos problemos

- Pasenusi ar per nauja, neisSbandyta technologija

- Nepakankamas gamybos valdymas

Logistikos problemos

- Neracionaliis rySiai su tiekéjais.

- Probleminé importo politika.

Probleminis  personalo

- Personalo planavimo trikkumas.

- Konfliktai.
valdymas .
- Motyvacijos stoka.
Investicinés - Investicijy nepagrjstumas.
problemos - Investicijy trikumas.
' - Nevykdomi tyrimai.
Tyrimy . : .
- Netinkama tyrimy ar vystymo koncepcija.
problemos _
- Nepakankama ar per didelé kontrolé.
Kapitalo - Per dideli mokesciai.
trikumai - Nedidelé kredito gavimo galimybé.
Planavimo ir - Netinkama kasty apskaitos sistema.
kontrolés - Nepakankamas finansinis planavimas.
problemos - Nepakankamas projektinis planavimas.

Saltinis: Sakalas, Savaneviciené, (2003).

Skirtingos priezastys lemia gresian¢io bankroto jveikimo strategijy parinkimg, todél

klasifikuojamos kriziy priezastys. Tai leidZia supaprastinti prieZasCiy jveikimo priemoniy

numatyma.

Dazniausiai moksliniuose darbuose (Zhang, 2013, Girasa, 2013) minéti jmonés krizg

salygojantys veiksniai yra:
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1) didéjanti darbuotojy kaita, o ypa¢ svarbiausiy ir labiausiai patyrusiy darbuotojy
praradimas;

2) mazgéjantis jmonés pelningumas;

3) per didelé priklausomybé nuo kurio nors vieno tiekéjo, uzsakovo, projekto, tam tikros
turto rusies ar jrenginio tipo;

4) problemy su atsiskaitymais (tiek su kreditoriais, tiek su darbuotojais) atsiradimas;

5) maz¢janti uzimamos rinkos dalis.

Apibendrinus galima teigti, kad viena pagrindiniy jmoniy bankroto priezastis yra
netinkamas vadovo darbas. Vadovo profesionalumas priklauso nuo jo kompetencijos, gebéjimo
priimti  teisingus sprendimus, novatoriskumo, iniciatyvumo. DidzZiausiq reikSme lemia
nekokybiskas planavimas, finansinés analizés bei audito ignoravimas, netinkamas informacijos
rinkimas bei panaudojimas.

Siekiant prognozuoti krizing situacijq svarbu nustatyti veiksnius, darancius didZiausig
jtakg jmonés veiklai, verslo aplinkq. Siekiant isvengti bankroto svarbu jzvelgti pozymius, kurie

gali parodyti jmonés veiklos rizikq ir rizikos lygj.

1.3. Finansiniy santykiniy rodikliy grupés padedancios jvertinti bankroto tikimybe

Finansiniy santykiniy rodikliy, apibiidinan¢iy tam tikrus jmonés veiklos aspektus,
analizavimas leidzia detaliau iSsiaiSkinti krizing problemg. Finansiniai santykiniai rodikliai
taikomi jmoniy bankroto tikimybés apskaiciavimui. Nustatyta iki dviejy Simty santykiniy rodikliy
(Keuper, Lueg, 2013).

Autorius Seydel (2017) nurodo trumpalaikio mokumo (likvidumo) bei pardavimo pelno
rodiklius, pagal kuriy reikSmes galima nustatyti bankroto tikimybe (Seydel, 2017). Autoriai
Ippoliti ir Chen (2017) teigia, kad bankrotg galima prognozuoti pagal grynojo apyvartinio kapitalo
ir viso turto santykj. Kuo didesnis apyvartinis kapitalas, tuo didesnés jmonés issilaikymo rinkoje
galimybés (Ippoliti, Chen, 2017). Autorius Corelli (2016) sitilomi rodikliai yra nuosavo kapitalo
pelningumas ir nuosavo ir skolinto kapitalo santykis (Corelli, 2016).

Mokslininkai Dawid ir Semmler (2011) nurodo, kad pinigy ataskaitos rodikliai taip pat
gali parodyti jmonés krizg, nes ataskaitoje yra nurodyti visos pajamos bei islaidos, susijusios su
okio, finansy, investicijy operacijomis, kurios atliktos per tiriamajj laikotarpj. Pinigy srauty
ataskaitos tikslas parodyti pinigy judéjima imonés veikloje (Dawis, Semmler, 2011).

Autorius Mackeviciaus (2014) nurodo, kad pinigy srauty santykiniai rodikliai yra susije su
jmonés pelningumu bei jmonés mokumu.

Su jmonés pelningumu susij¢ rodikliai:

12



e  Grynojo pinigy srauto graza i§ pardavimy. Sis rodiklis atspindi jmonés veiklos kitima,
kuris daro jtaka pardavimy, pinigy gavimui bei pardavimo kokybei, jvertina imonés kreditavimo
galimybg;

e Grynojo pinigy srauto graza i3 turto. Si santykiné reik§mé parodo turto naudojimo
efektyvumg bei jgalina vertinti, kokig graza jmoné gali gauti i§ gamybinés veiklos ir kaip
naudojamas turtas gryniesiems pinigams gauti i§ tikiniy operacijy.

Imonés mokuma parodo rodikliai:

e Trumpalaikiy jsipareigojimy apmokéjimo pinigais koeficientas — tai grynyjy
pagrindinés veiklos pinigy srauty santykis su trumpalaikiu turtu. Rodiklis rodo, kokia dalis
trumpalaikiy jsipareigojimy padengta turimais pinigais. Kuo rodiklis didesnis, tuo geresné jmonés
finansiné padétis;

e Grynojo apyvartinio kapitalo augimo koeficientas — tai grynojo apyvartinio kapitalo
pokyc¢io santykis su grynaisiais pagrindinés veiklos pinigy srautais.

Pinigy srautai parodo, kad tam tikru periodu iSlaidos pradeda augti grei¢iau nei pardavimo
pajamos, o tuomet reikia atidziai iStirti sgnaudas ir jas sukontroliuoti. Naudojant rodiklius i$ pinigy
srauty ataskaitos galima nustatyti, ar jmoné turi pakankamai pinigy, kad galéty jvykdyti savo
finansinius jsipareigojimus reikiamu laiku.

Kadangi daznai nutinka taip, jog vieni finansiniai santykiniai rodikliai btina pasieke kritine
ribg, o kiti rodo puikig jmonés situacija, i$ vieno ar dviejy rodikliy spresti apie jmoneés krizing
situacijg yra netikslinga. Mackevic¢ius (2014) teigia, kad bankroto prognozés jvertinimui pagal
finansinius rodiklius reikia apskai¢iuoti 10 rodikliy, i§ kuriy didZiausig démes; teikti mokumo ir

pelningumo rodikliams:

3 lentelé

Finansiniai santykiniai rodikliai vertinantys jmonés bankroto rizikg

Rodiklis Rodikliy skai¢iavimo Bankroto tikimybe,
formulé parodanti reikSmé
1. Bendras trumpalaikio Trumpalaikis turtas Mazesné uz 1,0
mokumo koeficientas Trumpalaikiai
]sipareigojimai
2. Greitasis trumpalaikio Trumpalaikis turtas — Mazesné uz 0,5
mokumo koeficientas Atsargos
Trumpalaikiai
]sipareigojimai
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Rodiklis Rodikliy skaic¢iavimo Bankroto tikimybe,

formulé parodanti reik§mé
3. Bendras skolos Trumpalaikiai ir ilgalaikia Didesné uz 1,0
koeficientas jsipareigojimai
Turtas
4. Apyvartinio kapitalo Atsargos Kuo didesng¢, tuo didesng
manevringumo koeficientas Apyvartinis kapitalas | bankroto tikimybé
5. Grynojo pardavimo Grynasis pelnas Neigiama
pelningumas Pardavimo pajamos
6. Grynoji nuosavo kapitalo Grynasis pelnas Neigiama
apyvartumas Nuosavas kapitalas
7. Pardavimo savikainos ) o Didesné uz 1,0
) Pardavimo savikaina
lygis . .
Pardavimo pajamos
8. Administraciniy iSlaidy o o Kuo mazesne, tug
o Administracinés iSlaidos
koeficientas _ ) mazesné bankrot
Pardavimo pajamos o o
tikimybés rizika.
9. Atsargy apyvartumas Pardavimo savikaina | Kuo mazesné, tuo didesnd
Atsargos bankroto tikimybés rizika
10. Finansinis svertas Kuo didesnis nuokrypi

] ] nuo kapitalo struktiros
Skolintas kapitalas

_ pusiausvyros, tuo didesng
Nuosavas kapitalas o )
bankroto rizika. Optimaly

1.

Saltinis: Mackeviéius (2014).

Imoniy bankroto grésmés jvertinimas remiantis finansiniais santykiniais rodikliais yra
budas kiekybiniais parametrais jvertinti jmoniy biiklg, nustatyti negatyvias jmoniy biklés
tendencijas ir jy bankroto tikimybg. Pagal jmonés biiklés jvertinimo rodiklius reikia ieSkoti budy,
padedanciy sumazinti ar pasalinti bankroto grésmg.

Apibendrintai galima teigti, kad pagrindiniai finansiniai santykiniai rodikliai vertinantys
jmonés bankroto rizikq yra: bendras trumpalaikio mokumo koeficientas, greitasis trumpalaikio
mokumo koeficientas, bendras skolos koeficientas, apyvartinio kapitalo manevringumo
koeficientas, grynojo pardavimo pelningumas, grynojo nuosavo kapitalo apyvartumas, pardavimo

savikainos lygis, administraciniy islaidy koeficientas, atsargy apyvartumas, finansinis svertas.
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1.4. Bankroto prognozavimo modeliai

Bankroto studijos, atsiradimo priezastys analizuojamos jau daug mety, mokslininkai
stengiasi verslininkams pateikti bankroto rizikos apskai¢iavimo metodikas, kurios efektyviausiai
nurodo bankroto tikimybe. Kompanijy bankroto tikimybe nusakanc¢io kompleksinio rodiklio ar
tokios sistemos paiesSka pradéta XX a. treCiajame deSimtmetyje ir tesiasi iki dabar (Welfe, 2013).
Kompanijos nemokumo jvertinimas (diagnostika) — tai metodai, jvertinantys jmoniy nemokumo
fakty pasireiskimo tikimybeg, jvertinus kompanijy finansing bukle bei kitimo tendencijas
(Stundziené, Boguslauskas, 2010).

ApskaiCiuojant bankroto rizikg reikia analizuoti finansines ataskaitas, jy straipsniy
pokycius, apskaiCiuoti ir jvertinti santykinius finansinius rodiklius bei jy dinamika (Keuper,
Neumann, 2010). Atliekant finansiniy rodikliy analizg¢ svarbu jsigilinti j rodikliy reikSmg
konkreCioje situacijoje, analizé turi buiti atlickama nuosekliai ir pastoviai (Stahel, 2010).
Kiekvienas bankroto prognozavimo modelis turi skirtingg koeficientg, metoda (Hol, 2010).
Bankroto prognozavimo modeliai skirstomi j dvi pagrindines grupes:

1. Klasikiniai statistiniai;

2. Dirbtinio intelekto (Mackevicius, 2014).

Labiausiai mokslingje literatiiroje minimi ir daugelio autoriy dazniausiai naudojami
bankroto prognozavimo modeliai yra:

e E. Altman modelis (sukurtas 1968 m.) - pagal 5 rodikliy modelj bankroto tikimybe
galima numatyti prie§ vienerius metus 90 %, prie$ dvejus metus - 70 %, ir pries§ trejus metus - 50
% tikslumu;

e R. Taffler ir H. Tisshaw (1977 m.) - prognozavimo tikslumas 1 metams yra 97 %;

e G. Springate (1978 m.) - prognozavimo tikslumas 1 metams yra 92,5 %);

e Zavgren (1985 m.) - modelio tikslumas, likus 1-2 metams iki bankroto, sudaro 82 %, o
likus 3-4 metams, rezultaty tikslumas krinta iki 73 %;

e S. Grigaravi¢iaus (2003 m.) - jmoniy nemokumo nustatymo modelis yra tuo tikslesnis,
kuo maZesnis yra parenkamas prognozavimo laikotarpis (Mackevi¢ius, 2014; Rybarova et al,
2016; Armeanu, Cioaca, 2015).

E. Altman bankroto prognozavimo modelis. Altman modelis pripazintas turintis
didziausig teorine bei praktine reik§mes bankroto prognozei. 1968 m. Altman istyré 66 jmonés (33
subankrutavusias ir 33 sékmingas), analizei panaudojo 22 rodiklius, kurie apibiidino finansing
jmoniy situacija. Pirmieji tyrimo rezultatai buvo formulé su 22 kintamaisiais. Galutinj bankroto

prognozavimo modelio varianta sudaro 5 kintamieji. Si formulé pavadinta Z modeliu (Sajjan,

2016).
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Z=12X1+14X>+ 3,3X3+ 0,6Xs+ 0,999Xs5 (1)

¢ia: X1 — grynojo apyvartinio kapitalo efektyvumas (iSreiskiamas grynojo apyvartinio
kapitalo ir viso turto santykiu).

X2 — kapitalo efektyvumas (isreiskiamas nepaskirstyto pelno (t. y. grynasis pelnas atémus
dividendus) ir viso turto santykiu);

X3 — turto graza prie§ apmokestinimg (iSreiSkiamas pelno prie§ apmokestinima ir viso turto
santykiu);

X4 — skolos padengimo akciniu kapitalu rodiklis (isreiskiamas akcinio kapitalo rinkos
kaina ir jsipareigojimy santykiu);

Xs — turto apyvartumas (isreiSkiamas pardavimo ir viso turto santykiu).

Altman sudarytas Z modelis yra skirtas jmonéms, registruotoms vertybiniy popieriy
birzoje, bankroto tikimybei apskaiciuoti. Pagal Z koeficiento dyd; daroma bendra iSvada apie
bankroto rizikg. Jei Z reikSmé mazesné nei 1,80 bankroto tikimyb¢ yra labai didelé. Jei Z reikSmé
didesné¢ uz 3,0, bankroto tikimybé maza. Altman penkiy rodikliy sistemos modelj, bankroto
tikimybe galima nuspéti pries vienerius metus - 90 proc., pries dvejus metus -70 proc., pries trejus
metus — 50 proc. tikslumu ( Mackevicius, 2014).

Altman véliau pasialé dar du modelius (Altman et al., 1977; Altman, Hotchkiss 1993).

Imonés, kurios neparduodamos vertybiniy popieriy birzoje taikoma formulé:

Z =0,717X1 + 0,847X2 + 3,107X3 + 0,42X4 + 0,995Xs, (14)

¢ia: X1 —grynojo apyvartinio kapitalo efektyvumas.

X2 — sukaupto kapitalo efektyvumas.

X3 — turto graza prie§ apmokestinima.

Xs — bendrojo likvidumo rodiklis (iSreiskiamas nuosavo kapitalo rinkos vertés ir
jsipareigojimy santykiu);

Xs — turto apyvartumas (iSreiSkiamas pardavimo ir viso turto santykiu).

Siuo atveju jeigu Z reik§mé yra mazesné uz 1,23, bankroto tikimybé yra labai didelé. Jei
Z reikSme yra tarp 1,23 ir 2,90, bankrotas imanomas, o jei daugiau uz 2,90 — bankroto tikimybé
yra maza (Mackevicius, 2014).

Analizuojant bankroto tikimybe, autorius siiilé taikyti keturiy rodikliy modelj:

Z =6,56X1 + 3,26X> + 6,72X3+ 1,05X4, (2)

¢ia: X1 —grynojo apyvartinio kapitalo efektyvumas.

X2 — Sukaupto kapitalo efektyvumas.

X3 — Turto graza prie§ apmokestinant.

X4 — Bendrojo likvidumo rodiklis.
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Jei Z reikSmé yra mazesné uz 1,10, bankroto tikimybé yra labai didelé. Jei svyruoja tarp
1,10 ir 2,59, bankrotas jmanomas, o jei daugiau uz 2,60 — bankroto tikimyb¢ labai maza (Garskaité,
2008).

R. Taffler ir H. Tisshaw bei J. Fulmer bankroto prognozavimo modeliai. Autoriai
Taffler ir Tisshaw brity mokslininkai sukiiré metoda, kuris skirtas apskaitos ir audito jmoniy
analizuojamy jmoniy veiklos tgstinumui nustatyti. ISanalizuotos 46 bankrutavusios ir 46
se¢kmingai veikiancios gamybos jmongs. ISanalizave 80 finansiniy rodikliy tyr¢jai pasirinko 4
reikSmingiausias ir pateiké diskriminantinés tiesinés analizés bankroto prognozavimo modelj
(Budrikien¢, Paliulyté, 2012).

Z =0,53X1 + 0,13X2 + 0,18X3 + 0,16X4 (3)

¢ia: X1 — Pelnas prie§ apmokestinant / trumpalaikiai

]sipareigojimai;

Xz — Trumpalaikis turtas / jsipareigojimai;

X3 — Trumpalaikiai jsipareigojimai / turtas;

Xa— (Trumpalaikis turtas — trumpalaikiai jsipareigojimai) / veiklos sgnaudos

Vertinant jmoniy finansing situacijg pagal §] modelj, nustyti Sie désningumai: jei Z reikSme
didesn¢ uz 0,3, jmonés ilgalaikés perspektyvos yra geros, jei Z reikSmé mazesné uz 0,2, yra
bankroto rizika. Nustatyta 97 proc. Sio modelio tikslumas likus vieniems metams iki jmonés
bankroto (Budrikiené, Paliulyté, 2012).

Amerikietis ekonomistas Fulmer (1984), panaudojo diskriminanting analize, tyré 40
finansiniy rodikliy, istirtos 30 bankrutuojancios ir 30 veikian¢iy jmoniy. Imoniy turtas buvo
vertinamas 455 tikst. doleriy. Fulmer modelis yra panasus j Altman ir Springate modelius. Fulmer
modelio taikymo tikslumas jmonés bankrotui numatyti yra 98 proc., jei analizé atlikta vienus
metus iki bankroto, 81 proc., jei daugiau nei pries vienus metus (Mackevicius, 2014).

H=V:+0,212 V> + 0,073 V3 + 1,270 V4 - 0,120 V5 + 2,335 Vs + 0,575 V7 + 1,083 Vg +
0,894 Vs - 6,075 (4)

¢ia V1= Nepaskirstyti ankstesniy mety pelnas/visas turtas;

V, = Pardavimai/ turtas;

V3 = Pelnas iki mokesciy/ turtas;

V4= Pinigy srautas/ jsipareigojimai;

Vs = Isipareigojimai/ turtas;

Ve = Trumpalaikiai jsipareigojimai/ turtas;

V7 = llgalaikis turtas/ turtas;

Vg = Apyvartinis kapitalas/ skola;

Vg = Pelnas pries$ paltikanas ir mokescius/paliikanos.
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Jei rezultatas H<0, nemokumas ir bankrotas neiSvengiami.

Zavgren bankroto prognozavimo modelis. Mokslininkas Zavgren modelyje
apskai¢iuojama pirmiausiai Z reikSmé, tiesinés funkcijos iSraiska. Modelyje panaudoti skirtingi
koeficientai bankroto tikimybei jvertinti, tai priklauso nuo finansiniy ataskaity duomeny naujumo

(Nguyen, 2017).

Modelis: Z1 = 0,11A + 1,58B + 10,78C - 3,07D — 0,49E + 4,35F — 0,11G — 0,24 (5)
72 = 4,19A + 2,22B + 11,23C — 2,69D — 1,44E + 4,46F + 0,06G — 2,61 (6)
Z3 = 6,257A + 0,829B + 42,48C — 1,549D + 0,519E + 1,822F + 0,002G — 1,5115 (7)
74 = 9,157A + 1,667B + 5,917C — 0,41D + 1,95E + 4,1F + 0,363G — 5,9457  (8)
Z5 = 8,84A + 0,698 + 15,79C + 0,02D — 2,3E + 4,37F + 0,798G — 6,38 9)

Elementai:

A = atsargos / pardavimo pajamos

B = gautinos sumos / atsargos

C = pinigai / turtas

D = pinigai / trumpalaikiai jsipareigojimai

E = jprastinés veiklos pelnas / (kapitalas — trumpalaikiai jsipareigojimai)

F = ilgalaikiai jsipareigojimai /(kapitalas — trumpalaikiai jsipareigojimai)

G = pardavimo apimtys / turtas

Apskaiciavus Z reikSme, paskaiiuojama bankroto tikimyb¢, pagal logistinés regresijos
formulg. Jei tikimybé mazesné uz 50 proc., tai jmonei bankroto grésmés néra. Jei rezultatas virsSija
50 proc. — bankroto tikimybé yra. Pagal §] modelj bankroto tikimybé pries 1-2 metus nustatoma
82 proc. tikslumu, prie$ 3-4 metus -73 proc. tikslumu (Yun, 2017).

S. Grigaravifiaus prognozavimo modelis bankrotui nustatyti. Autorius S.
Grigaravicius (2003) pasitlé bankroto rizikos prognozavimo panaudoti logisting regresija su 9
koeficientais (Grigaravicius, 2003).

Modelis: Z =-0,762 + 0,003 * X1 —0,424*X2 —0,06*X3 + 0,22* X4 — 0,774*Xs5 — 0,189* X
+6,842*X7 - 12,262*Xg-5,257*Xg  (10)

Elementai:

Z = Vertinimo regresija

X1 = Bendrasis likvidumo koeficientas = trumpalaikis turtas / trumpalaikiais
]sipareigojimai

X2 = Grynojo apyvartinio kapitalo santykis su turtu = grynasis apyvartinis kapitalas / turtas

X3 = Finansy jsipareigojimy koeficientas = turtas / nuosavas kapitalas
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Xs = Savininky nuosavybés bei finansy jsipareigojimy (skoly) koeficientas = nuosavas
kapitalas / mokétinos sumos ir jsipareigojimai

Xs = Finansy sanaudy (paliikany) koeficientas = pelnas prie§ palikany ir mokesCiy
atskaityma / paltikany iSlaidos

Xe = Veiklos pelno koeficientas = pelnas pries paliikany ir mokes¢iy atskaityma / turtas

X7 = Turto grazos koeficientas = Grynasis pelnas / turtas

Xg = Grynojo apyvartinio kapitalo apyvartumas = pardavimy pajamos / grynasis
apyvartinis kapitalas

Xo = Turto apyvartumas = pardavimy pajamos / turtas

Apskaiciavus Z reikSmg taikomas tikimybés Pr priklausomybés nuo X1 iki Xg modelis. Jei
Pr (Z) lygi 1 arba arti 1, tikimybé yra, kad jmoné bankrutuos. Jei Pr(Z) lygi 0 arba reiksmé arti 0,
galima teigti, kad jmonés bankroto tikimybés néra (Rutkauskas ir kt., 2010).

Chesser bankroto prognozavimo modelis. Sis modelis buvo sukurtas siekiant
identifikuoti galimg jmonés nemokumo situacijas jai suteikiant kreditg (Riashchenko ir kt., 2017).
Tai reiskia, jog vienas svarbiausiy veiksniy apibiidinanciy jmonés veiklos stabilumg ir tai, ar jai
gresia bankrotas yra jmonés gebéjimas padengti jsiskolinimus. Sis modelis gali biti isreiskiamas
tokia formule:

Z =-2,0434 - 5,24X1 + 0,0053X2 - 6,6507X3 + 4,4009X4 - 0,0791X5 - 0,1021X6 (11);

X1 - pinigai / jmonés turtas,

X2 - pardavimo apimtys / pinigai,

X3 - pelnas neatskaiCius paliikany ir mokesciy / jmonés turtas,

X4 - imonés jsipareigojimai / jmonés turtas,

X5 - ilgalaikis materialusis turtas / nuosavas kapitalas,

X6 - apyvartinis kapitalas / pardavimo apimtys.

Springate bankroto prognozavimo modelis. Springate modelis apskai¢iuojamas
remiantis diskriminantine analize, atrinkus keturis reikSmingiausius finansinius rodiklius.
Modelis isreiskiamas tokia formule:

Z =1,03X1 + 3,07X2 + 0,66X3 + 0,4X4(12);

X1 = apyvartinis kapitalas / turtas

X2 = pelnas neatskaicius paliikany ir mokesciy / turtas

X3 = pelnas neatskaicius mokesciy / trumpalaikiai jsipareigojimai

X4 = pardavimo pajamas / turtas

Jeigu Z yra mazesnis negu 0,862 — bankrotas yra neiSvengiamas. Naudojant §j modelj

imoniy bankroto tikimybé¢ prie§ vienerius metus nustatoma iki 92,5 procenty tikslumu.
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Seifulin bankroto prognozavimo modelis. Rusijos mokslininkai Seifulinas ir Kadykovas
prisid¢jo prie moderniyjy bankroto prognozavimo modeliy kiirimo. Jie savo tyrimams atlikti
naudojo Rusijos kompanijy finansinius duomenis. Zemiau pateikiama modelio apskai¢iavimo
formulé (Karaleviciené, Buzinskiené, 2011).

Z = 2K1 + 0,1K2 + 0,08K3 + 0,45K4 + K5(13)

K1 = Apyvartinis kapitalas / nuosavas kapitalas

K2 = trumpalaikis turtas / trumpalaikiai jsipareigojimai

K3 = pardavimo pajamos / turtas

K4 = grynasis pelnas / turtas

K5 = bendrasis pelnas/ nuosavas kapitalas

Jei Z<1, tai bendrovés biikl¢ yra neigiama. Taip pat Sis metodas parodo ir kiekvieno
veiksnio kriting reikSme pagal kurj bendras koeficientas turi biiti lygus 1.

Shumway bankroto prognozavimo modelis. Kitas mokslininkas, prisidéjes prie
moderniyjy bankroto prognozacimo modeliy kiirimo buvo mokslininkas Shumway. Sio modelio
privalumas yra tas, rodikliai pasirinkti remiantis apie 2000 jmoniy duomeny baze, taip pat jis néra
sudétingas, nereikalauja daug duomeny (Karalevi¢ien¢, Buzinskiené, 2011.) Modelio formulé yra
tokia:

Z = -7,811 - 6,307(NI/TA) + 4,068(TL/TA) - 0,158(CA/CL) + 0,307Ln(Firmos
amzius)(14)

NI/ TA —grynasis pelnas / turtas

TL / TA — visi jsipareigojimai / turtas

CA / CL — trumpalaikis turtas / trumpalaikiai jsipareigojimai

Jei Z<0,5, tai bankroto tikimybé didelé, jei Z>0,5 — tikimybé maza.

J.Begley, J.Ming ir S.Watss bankroto prognozavimo modelis. Trys mokslininkai
J.Begley, J.Ming ir S.Watss nagrinédami E. I. Altmano modelj, istyré 100 bankrutavusiy ir 100
nebankrutavusiy jmoniy. Nagriné¢jamas laikotarpis buvo 1990-1995 m. ir mokslininkai nustaté,
kad E. I. Altmano modelis labiau tinka bankrotui, o ne finansiniams sutrikimams prognozuoti
(Karaleviciené, Buzinskien¢, 2011). Mokslininky nuomone, E. I. Altmano modelj reikia nuolat
tikslinti, atsizvelgiant j infliacijos lygj, palikany normas, paskoly gavimo galimybes ir kitus
veiksnius. Todél buvo pasiiilyta performuoti E. I. Altmano modelj, pritaikant naujus koeficientus,
o kintamuosius palikti nepakitusius. Rodiklio ribiné reik§mé nustatyta pagal Altmano Z
modifikacija (Shumway, 2001). Zemiau pateikiama modelio apskai¢iavimo formulé.

Z =10,4*WC/TA + 1*RE/TA + 10,6*EBIT/TA + 0,3*ME/TL + 0,17*S/TA(15)

WC — apyvartinis kapitalas
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TA —turtas

RE — nepaskirstytas pelnas

EBIT — pelnas pries mokescius ir paltikanas

ME — rinkos akcinis kapitalas

TL — visi jsipareigojimai

S — pardavimy pajamos

Jei Z<1,8 — bankroto tikimybé labai didelé, jei Z>3 — tikimybé labai maza.

1.5. Pagrindiniy bankroto prognozavimo modeliy lyginamoji analize

Pagrindiniai tinkamiausi modeliai bankrotui prognozuoti skiriasi ne tik jy suktirimo
metais, taCiau ir elementais (santykiniais rodikliais) bei jy skai¢iumi, koeficiento dydziu, esanciu
pries elementus bei reikSmés dydziu, nurodanciu bankroto tikimybeg. Reikia paminéti, kad
modeliai turi ir panasumy - tam tikri finansiniai santykiniai rodikliai kartojasi keliuose
pagrindiniuose bankroto prognozavimo modeliuose. Bankroto prognozavimo modeliy, bei juose
panaudoty santykiniy rodikliy lyginimas padeda nustatyti, kokie finansiniai rodikliai yra
reikSmingiausi. Norint i$siaiskinti, kurie klasikiniai bei modernieji modeliai yra panasiausi buvo
sudarytos 4 ir 4 a lentelés, kurioje ,,X* pazyméti finansiniai santykiniai rodikliai, kurie yra tam

tikro modelio elementai:

4 lentele
Finansiniai santykiniai rodikliai pasikartojantys bankroto prognozavimo modeliuose
Modeliai, ju autoriai bei sukiirimo metai
o o T 2 2 .
Finansiniai santykiniai . ® | > > Rodikliy
S ~ |'~ ; —~ | g ~ S —~ Z o~ =2
dikliai ccooqh)c:sr\:',gooEmng ik ..
rodikliai £ g & 2 5|5 £ 5|28 5 S | 5 |pasikartojimas
T S8 g S lEla@ |8 2| S|
= S @ & 2
L a4 O
Apyvartinis kapitalas /
X X X 3
turtas
Nepaskirstytasis pelnas /
X X 2
turtas
Pelnas neatskaicius
paltikany ir mokesciy / X X X X 4
turtas

21


file:///C:/Users/user/Downloads/Bankroto%20gresmes%20ivertinimas%20lietuvos%20imoniu%20pavyzdziu%20%5bmokslobaze.lt%5d.doc%23__RefHeading___Toc28437718

Nuosavas kapitalas /

jsipareigojimai

Pardavimo pajamos / turtas

Pelnas neatskaicius
paliikany ir mokesciy /
trumpalaikiai

jsipareigojimai

Trumpalaikis turtas /

jsipareigojimai

Trumpalaikiai

jsipareigojimai / turtas

(Trumpalaikis turtas-
trumpalaikiai
jsipareigojimai) / veiklos

sanaudos

Pinigai / trumpalaikiai

jsipareigojimai

Atsargos / pardavimo

apimtys

Gautinos sumos / atsargos

Pinigai / turtas

Iprastinés veiklos pelnas /
(kapitalas - trumpalaikiai

jsipareigojimai)

Ilgalaikiai jsipareigojimai /
(kapitalas - trumpalaikiai

jsipareigojimai)

Turtas/nuosavas kapitalas

Pelnas pries palikany ir
mokesciy atskaityma /

paltikany islaidos

Pelnas pries paliikany ir
mokesciy atskaityma/

kapitalas
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Pardavimy
pajamos/grynasis
apyvartinis kapitalas

Trumpalaikis turtas /

trumpalaikiai X 1
jsipareigojimai
Isipareigojimai / turtas X X 2

Pinigy srautai /

. . . .. . X 1
]Sipareigojimat
llgalaikis turtas / turtas X 1
Apyvartinis kapitalas /
. . . . . X 1
]Sipareigojimat
Pardavimai / pinigai X 1
llgalaikis materialus turtas / N .
nuosavas kapitalas
Apyvartinis kapitalas /
X 1

pardavimo pajamos

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus remiantis Mackevi¢ius (2012)

IS 4 lentelés matyti, kad analizuotuose bankroto prognozavimo modeliuose vertinama 20
finansiniy santykiniy rodikliy. Dazniausiai panaudoti trys santykiniai rodikliai:
e penkiuose modeliuose panaudotas pardavimo pajamy ir turto santyKkis;
e keturiuose trijuose modeliuose panaudotas pelno neatskai¢ius mokes¢iy ir turto
santykis;
e trejuose modeliuose panaudotas apyvartinio kapitalo ir turto santykis.
Taip pat svarbu, kad, prognozuojant bankrotg vertinama, kaip efektyviai jmoné panaudoja
turtg pelnui uzdirbti.
DidZiausias panasumas yra pastebimas tarp E. Altman ir S. Grigaravi¢iaus modeliy. E.
Altman ir S. Grigaravi¢iaus modeliuose bankrotui prognozuoti naudojami 4 tapatts finansiniai
santykiniai rodikliai. Abiejuose modeliuose yra akcentuojami apyvartinio kapitalo ir turto santykis

bei turto pelningumo ir apyvartumo rodikliy reikSmingumas. S. Grigaravi¢iaus modelyje néra
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nepaskirstyto pelno ir turto santykio bei atsiranda dar 5 papildomi finansiniai santykiniai rodikliai.

Taigi, biity galima teigti, kad S. Grigaravic¢iaus modelis yra modifikuotas E. Altman modelis

bankroto prognozei jvertinti. Moderniyjy bankroto prognozavimo modeliy palyginimas

pavaizduotas 4 a lenteléje:

4 a lentelé

Finansiniai santykiniai rodikliai pasikartojantys moderniuosiuose bankroto prognozavimo

modeliuose
Rodikliy pasikartojimas g;idr:ﬁi;uas
Finansiniai 3. Begle
santykiniai rodikliai |  Seifulinas ir Shumwa p M?n 4
Kadykovas y S.Wat%é
Apyvartinis kapitalas / Tai 1
turtas P
Pardavimo apimtis / . .
turtas Taip Taip 2
Isipareigojimai / turtas Taip 1
Trumpalaikis turtas /
trumpalaikiai Taip Taip 2
jsipareigojimai
Grynasis pelnas / . .
turtas Taip Talp 2
Akglnls kapltalas/ Taip 1
visas kapitalas
Bendrasis pel_nas / Taip 1
nuosavas kapitalas
Nepaskirstytas pelnas Tai 1
/ turtas P
Pelnas pries
apmokestinimg / Taip 1
turtas
Akcinis kapitalas / .
Jsipareigojimai Taip 1

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus
IS 4 a lentelés matyti, kad visi trys modeliai yra gan
pasikartoja Sie trys rodikliai:
e Pardavimo apimtis / turtas

e Trumpalaikis turtas / trumpalaikiai jsipareigojimai

skirtingi, taciau po du kartus
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e Grynasis pelnas / turtas
Isanalizavus bankroto prognozavimo modelius pastebéta, kad pagrindinis modeliy
tritkumas yra jmoniy santykiniy finansiniy rodikliy analizé nejvertinus makroekonominés

aplinkos, jmonés valdymo aspekty, kurie taip pat gali jtakoti jmonés finansing biikle.
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2. IMONIU BANKROTO PROGNOZAVIMO MODELIU
PRAKTINIS TAIKYMAS

2.1. Tyrimo metodologijos pagrindimas

Kaip jau buvo minéta jvadinéje tyrimo dalyje, pagrindinis Sio darbo tikslas ir uzdavinys
yra remiantis jmoniy finansiniais duomenimis iSanalizuoti populiariausius klasikinius bei
Stuolaikinius bankroto prognozavimo modelius bei remiantis gautomis i§vadomis, jvertinti, kuris
modelis yra tinkamiausias vertinant $iuolaikiniy jmoniy bankroto rizikas. Tyrimas yra atliekamas
remiantis kiekybinés jmoniy analizés metodu. Kiekybinis tyrimo metodas yra struktirizuota
mokslinés problemos tyrimo prieiga, kurios metu yra naudojami matematiniai analizés metodai.
Sio tipo metodai yra taikomi siekiant statistiskai jvertinti ir pagrjsti nagrin¢jamo objekto pozymius
ir iSsiaiSkinti priezastinius rySius. Taigi, Siuo atveju yra svarbu pabrézti, kad bankroto
prognozavimo modeliy ir jmonés finansiniy rodikliy analizé yra kiekybiniais duomenimis paremta
jmoniy finansinés biiklés vertinimas. Neigiamy finansiniy tendencijy identifikavimas yra svarbus
praktiniu poziiiriu, nes gali padeéti identifikuoti problemines jmoniy veiklos sritis ir padéti
pritaikyti priemones, kurios padéty iSvengti blogiausios baigties — visiSkos jmonés likvidacijos bei
sumazinti finansines grésmes.

Tyrimui reikalingi empiriniai duomenys yra gaunami panaudojant analizuojamy
jmoniy finansines ataskaitas. Tyrimui bus naudojami paskutiniy penkiy mety (2014 — 2018 m.)
finansiniai duomenys.

Tiriamojoje darbo dalyje bus analizuojami $iy jmoniy finansiniai rodikliai:

. Rokiskio suris,
. VilkySkiy piening,

. Panevézio statybos trestas,

1

2

3

4. Latvijas balzams,

5. Grigeo,

6. Merko Ehitus,

7. Nordecon.
Tyrimui pasirinktos sékmingai veikla vykdangios jmonés. Sios jmonés buvo pasirinktos

siekiant palyginti po kelias panasSia veiklos sritimi uzsiiman¢ias jmones, tafiau tuo paciu

analizuojant ir skirtingus sektorius. Pavyzdziui, dviejy pieno pramonés — Rokiskio siris ir

VilkySkiy pieniné - jmoniy pasirinkimas leis efektyviai jvertinti tai, kokie bendri finansinés

veiklos bruozai yra budingi Sioms abejoms jmonéms ir kaip jie atspindi bendraja rinkos situacija.

Antra, pasirinktos reprezentuoja visas tris Baltijos Salis - lyginamos ne tik Lietuvos, bet ir keletas
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Latvijos bei Estijos jmoniy. Galiausiai, buvo nusprgsta analizuoti biitent Sias jmones dél esamy
finansiniy duomeny prieinamumo. Visos septynios iSvardintos jmonés yra akcinés bendrovés,
kuriy akcijas galima laisvai jsigyti. Dél Sios priezasties jos privalo vieSai publikuoti savo
finansinius duomenis. Taigi, toks jmoniy pasirinkimas palengvina empiriniy duomeny, reikalingy
tyrimo jgyvendinimui, rinkima.
Tiriamojoje dalyje anksCiau jvardinty jmoniy finansiniai duomenys bus
analizuojami remiantis $iais bankroto prognozavimo modeliai:
1. Altman modelis,
. Taffler ir Tisshaw modelis,
. Chesser modelis,

. Springate modelis,

2

3

4

5. Fulmer modelis,
6. Seifulin modelis,

7. Shumway modelis,

8. Grigaravi¢iaus modelis,

9. Begley modelis,

10. Zavgren modelis.

Svarbu pabrézti tai, jog tyrimo jgyvendinimo tikslams yra pasirinkti biitent Sie bankroto
vertinimo modeliai, dé¢l to, jog dalies likusiy klasikiniy ir naujyjy bankroto prognozavimo modeliy
yra nejmanoma efektyviai jvertinti dél tam tikry statistiniy duomeny trukumo (Boritz modelis,
Inka ir Neumaier modelis ir t.t.).

Duomeny rinkimo ir vertinimo procesas — kaip jau buvo minéta anksCiau, tyrime
naudojami empiriniai duomenys yra analizuojamy septyniy jmoniy finansiniai paskutiniy
penkeriy mety duomenys. Sie duomenis yra prieinami jmoniy finansinése ataskaitose, kurios yra
viesai publikuojamos, nes visos vertinamos jmonés yra akcinés bendrovés, kuriy finansiniai
duomenys privalo biti vieSai prieinami. Finansiniai duomenys i§ kiekvienos ataskaity yra
surenkami, sisteminami ir pritaikomi analizuojamiems bankroto modeliams. Véliau visy jmoniy
gauti rezultatai yra sisteminami siekiant jvertinti bendrajj anuliuojamo modelio efektyvuma.

Apskaiciavus kiekvieno bankroto prognozavimo modelio Z koeficiento reikSmes, buvo
palyginta bankroto prognozavimo modeliy reik§més su pelningumo ir mokumo rodikliais.
Nuolatos ir nuosekliai tiriant pelningumo ir mokumo rodiklius bei jy pokycius, galima priimti
teisingus sprendimus ir sukurti verslo strategijas, kurios padéty jmonéms siekti gery veiklos
rezultaty ir uztikrinti veiklos testinuma (Mackevicius, Raksteliené, 2005). RySys tarp imonés
pelningumo ir mokumo rodikliy pateiktas 5 lentel¢je.

5 lentelé
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Imoniy pelningumo ir mokumo rodikliy tarpusavio rysys

Moki jmoné

Nemoki jmoné

Pelninga jmoné

Pirmas langelis (+;+)

Antras langelis (+;+)

Nepelninga jmoné

Tredias langelis (+;+)

Ketvirtas langelis

langelis

(++)

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus remiantis Gronskas, V. (2008)

I pirma lentelés langelj turéty patekti visos geriausios jmongs, t. y. pelningos ir mokios. |
ketvirtg langelj, prieSingai, patenka blogiausios jmonés, kuriy veiklos tgstinumas yra beviltiSkas,
nes jos ir nemokios, ir nepelningos, tode¢l negali ilgai egzistuoti ir paprastai bankrutuoja. Antrame
langelyje esanios jmonés pelningos, bet nemokios. Trefio langelio jmonés, prieSingai,
nepelningos, taciau mokios. Taigi jos turi gerinti savo veiklg ir siekti jveikti arba savo nemokuma,
arba savo nuostolingumg (Gronskas, 2008).

Tiriamojoje dalyje pateikiami rezultaty analizé bei iSvados ir modeliy pritaikymo
galimybés remiantis jmoniy pelningumo ir mokumo rodikliy sarysiu.

Analizuojamy jmoniy veiklos aptarimas:

1. Rokiskio stiris — yra viena seniausiai Lietuvoje veikianciy ir didziausiy pieno perdirbimo
jmoniy. Jmoné¢ savo veiklg pradéjo dar 1992 metais. Dar 1997 metais jmoné buvo jtraukta j akcijy
birzos sarasg ir tapo akcine bendrove taip siekdama pritraukti daugiau finansiniy investicijy
veiklos plétrai. Siuo metu jmonéje dirba daugiau negu 1500 darbuotojuy.

2. Vilkyskiy pieniné yra kita svarbi Lietuvos pieno produkcijos supirkimo, perdirbimo ir
realizacijos jmoné. Vilkyskiy pieniné savo veiklg pradéjo dar 1993 metais, taigi tai taip pat yra
viena seniausiai Lietuvoje veikian¢iy jmoniy ne tik pieno perdirbimo srityje, bet bendroje rinkoje.

Sios jmonés veikla itin efektyviai plétési pastarajj de§imtmetj. Siuo metu jmoné uZima apie
17 proc. Lietuvos pieno perdirbimo rinkos ir net 60 proc. visos jmonés pagaminamos produkcijos
yra eksportuojama j uzsienio rinkas. Tai rodo, jog jmon¢ itin sékmingai vysto savo veiklg ne tik
nacionalingje rinkoje, bet ir uzsienyje. Tai taip pat byloja apie jmonés veiklos stabiluma d¢l rinky
diversifikavimo.

Imoné¢ | Nasdaq Baltic akcijy rinkg buvo jtraukta 2008 metais, $iuo metu jmon¢je dirba
apie 1000 darbuotojy.

3. Paneveézio statybos trestas yra viena didZiausiy Salies statyby ir montavimo darbus
teikianc¢iy jmoniy. Atkiirus Lietuvos nepriklausomybe jmoné buvo jregistruota 1993 metais, taciau
Panevézio statyby trestas veikla statyby ir konstrukcijy sektoriuje vykdo dar nuo 1957 mety.
Véliau jmoné sugebéjo efektyviai persiorientuoti besikeiiant ekonominéms sglygoms ir buvo

jregistruota kaip uzdaroji akciné bendrové. 1997 m. imoné buvo jtraukta j akcijy birzas.
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Imoné teikia projektavimo, bendryjy ir specializuoty statybos darby bei projekty valdymo
paslaugas. Pagrindinés veiklos sritys — pramoninés, komercings, visuomeninés ir gyvenamosios
paskirties objekty statyba, lauko inzineriniy tinkly tiesimas, aplinkos tvarkymas, architektiiros
paveldo pastaty atnaujinimas

4. Latvijas balzams yra Latvijos alkoholiniy gérimy gamintojas ir didziausia alkoholiniy
gérimy perdirbimo jmonéje visose Baltijos Salyse. Imoné savo veikla pradéjo dar 1900 metais, per
visg savo veiklos istorijg daug karty buvo restruktirizuota siekiant efektyviai prisitaikyti prie
besikeicianciy rinkos salygy. 1997 metais buvo jrasyta j akcijy birza ir jmonés akcijomis buvo
pradéta laisvai prekiauti siekiant pritraukti daugiau investuotojy ir 1éSy jmonés veiklos plétrai.
Siuo metu jmong¢je dirba apie 600 darbuotojy.

5. Grigeo yra Lietuvos kapitalo jmoné, uzsiimanti sanitarinio buitinio popieriaus ir jo
gaminiy bei gofruotojo kartono ir pakuotés i§ jo gamyba. Imoné savo veiklg prad¢jo dar 1990
metais, ] akcijy rinkg jmoné buvo jrasyta 2010 metais.

Grigeo gamina tualetinj popieriy, gofruotajj kartona, déZes i§ jo, popierinius ranks§luos¢ius
ir servetéles. Dalis gaminamos produkcijos eksportuojama j Danija, Latvija, Estija, Cekija,
Slovakija, Lenkija, Svedija, Norvegija Vokietija ir kt.. Tai rodo, jog jmoné sugeba efektyviai
diversifikuoti savo veikla skirtingose rinkose. Siuo metu jmonéje dirba apie 300 darbuotojuy.

6. Merko Ehitus yra Estijos statyby ir nekilnojamojo turto projekty vystymo jmoné, kuri
savo veiklg pradéjo dar 1990 metais. Tai yra viena didziausiy statyby sektoriaus jmoniy visose
Baltijos Salyse. Imoné¢ sitilo savo paslaugas ne tik Lietuvoje, Latvijoje, Estijoje bet ir Norvegijoje.
Siuo metu jmonéje dirba apie 800 darbuotojy. Merko Ehitus j akcijy rinka buvo jrasyta 2008
metais.

7. Nordecon yra kita Estijos statyby ir inZineriniy sprendimy jmoné, veikianti nuo 1988
mety. Jmoné be Baltijos Saliy taip pat aktyviai veikia Skandinavijos bei Ryty Europos Saliy

rinkose. Imon¢ } akcijy birzg buvo jrasyta 2006 metais.

2.2. Rezultaty analizé

Altman modelio analizé

Altman sukurtas bankroto prognozavimo modelis yra laikomas vienu pirmuoju ir
klasikiniu bankroto prognozavimo modeliu. Kaip jau buvo aptarta teorinéje dalyje, biitent i$ Sio
bankroto prognozavimo modelio i$sivysté ir kiti modeliai, juos plediant, pridedant daugiau
finansiniy rodikliy ir adaptuojant prie esamos ekonominés situacijos. Sis bankroto modelis yra itin

placiai taikomas dél to, jog apima gana daug skirtingy finansiniy koeficienty, galin¢iy apibudinti
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jmongs finansing biikle bei geb¢jimg issilaikyti rinkoje net ir susidiirus su tam tikrais finansiniais

sunkumais ar ekonominio nestabilumo situacija.

Kaip jau buvo aptarta teoringje dalyje, Sis modelis apima tokius finansinius rodiklius, kaip

jmongs apyvartinio kapitalo ir jmonés turto, jmonés nepaskirstyto pelno ir jmonés turto, jmoneés

turimo kapitalo ir jmonés turimy jsipareigojimy santykj. Sie rodikliai yra itin svarbas vertinant

imonés likvidumg ir veiklos pelninguma.

Remiantis klasikiniu Altman modeliu, yra laikoma, jog tais atvejais, kuomet gaunama sio

modelio koeficiento reik§mé yra mazesné negu 1,8 verte, tuomet jmonés bankroto rizika yra itin

didelé ir finansiné veikla nestabili, o kai Sio rodiklio reikSmeés perzengia 3 vertg, tuomet jmoneés

veikla finansiniu poziliriu yra stabili ir artimiausiu metu bankrotas Siai jmonei negresia.

6 lentelé

Altman modelio rezultatai

2018 m. 2017 m. 2016 m. 2015 m. 2014 m.
Rokiskio 3,95 5,38 6,65 4,23 3,96
Suris
stabili veikla | stabili veikla | stabili veikla | stabili veikla | stabili veikla
Vilkyskiy 1,89 241 2,32 211 2,76
pieniné
vidutiniskai vidutinisSkai vidutinisSkai vidutinisSkai vidutinisSkai
stabili veikla | stabili veikla | stabili veikla | stabili veikla | stabili veikla
Grigeo 3,42 3,07 2,73 2,49 2,45
stabili veikla | stabili veikla vidutinisSkai vidutinisSkai vidutinisSkai
stabili veikla | stabili veikla | stabili veikla
Latvijas 3.20 3.32 3.35 321 279
balzams
stabili veikla | stabili veikla | stabili veikla | stabili veikla | stabili veikla
Panevézio
statybos 2,57 2,83 3,78 3,29 2,88
trestas
vidutiniskai vidutiniskai stabili veikla | stabili veikla vidutinisSkai
stabili veikla | stabili veikla stabili veikla
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2018 m. 2017 m. 2016 m. 2015 m. 2014 m.
Nordecon 2,76 2,54 2,64 2,23 2,97
vidutinisSkai vidutiniskai vidutiniskai vidutiniskai vidutiniskai
stabili veikla | stabili veikla | stabili veikla | stabili veikla | stabili veikla
Merko 3,74 3,22 3,30 411 3,25
Ehitus
stabili veikla | stabili veikla | stabili veikla | stabili veikla | stabili veikla

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Remiantis Altman modelio rezultatais, galime matyti, jog viena stabiliausiy verslo
veikly pasizymi tokios jmonés, kaip Rokiskio siiris, Latvijas balzams ir Merko Ehitus. Siek tiek
blogesni rezultatai yra fiksuojami Vilkyskiy pieninei ir Nordecom jmonéms, taciau bankrotas
pagal §] modelj negresia nei vienai analizuotai jmonei.

Vertinant tai, kokie jmoniy finansiniai rodikliai iSprovokuoja teigiamg koeficiento reikSme,
didziausig reikSme turi jmonés turto apyvartumas, kuris yra vertinamas santykiu tarp jmonés
pardavimo pajamy ir turimo turto. Taigi, galima teigti, jos Sie rodikliai rodo, jog nagriné¢jamy
jmoniy atveju, joS sugebéjo efektyviai panaudoti turimg turtg ir gauti pakankamai pajamy, Kuris
leisty efektyviai vystyti jmoniy veiklg. D¢l Sios priezasties, remiantis Altman bankroto modeliu,

artimiausiu metu $ioms jmonéms negresia finansiniai sunkumai.

Taffler ir Tisshaw modelio analizé

Kitas itin populiarus klasikinis bankroto modelis yra Taffler ir Tisshaw bankroto
prognozavimo modelis. Galima pastebéti, jog $is modelis buvo iSvystytas taip pat i$ jau anksCiau
minéta Altman modelio jj adaptuojant prie pakitusiy ir rinkos salygy. Sis modelis taip pat apima
tokius finansinius rodiklius, kaip jmonés vykdomos verslo veiklos pelningumas vertinant imonés
turimo turto bei kapitalo kontekste, jmonés likvidumg, kuris rodo gebéjima atsiskaityti su
kreditoriais.

Remiantis $ia jmoniy bankroto skai¢iavimo metodologija, yra teigiama, jog imonéms
gresia veiklos likvidavimas ir bankrotas tais atvejais, kuomet $io modelio reikSmés jgyja vertes,

mazesnes nei 0,2.
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7 lentelé

Taffler ir Tisshaw modelio rezultatai

2018 m. 2017 m. 2016 m. 2015 m. 2014 m.
RokiSkio 3,07 3,13 3,31 213 1,08
Suris
stabili veikla | stabili veikla | stabili veikla | stabili veikla | stabili veikla
VilkySkiy 20,01 0,30 0,12 0,04 0,06
plenlne
Gresia stabili veikla Gresia Gresia Gresia
bankrotas bankrotas bankrotas bankrotas
Grigeo 0,30 -0,15 -0,45 -0,06 -0,48
stabili veikla Gresia Gresia Gresia Gresia
bankrotas bankrotas bankrotas bankrotas
Latvijas 2.49 216 1,01 1.80 1,89
balzams
stabili veikla | stabili veikla | stabili veikla | stabili veikla | stabili veikla
Panevézio
statybos 0,58 1,13 1,35 1,17 2,30
trestas
stabili veikla | stabili veikla | stabili veikla | stabili veikla | stabili veikla
Nordecon 0,41 0,40 0,49 0,26 0,49
stabili veikla | stabili veikla | stabili veikla | stabili veikla | stabili veikla
Merko 2,08 222 224 259 2,55
Ehitus
stabili veikla | stabili veikla | stabili veikla | stabili veikla | stabili veikla

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Sio modelio atveju gana rimta bankroto grésme yra fiksuojama Vilkyskiy pieninés

ir Grigeo jmoniy atveju. Taigi, yra akivaizdu, jog Sis modelis yra daug labiau apribojantis nei
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anksciau aptartas Altman modelis ir daug dazniau yra fiksuojama galima finansinio nestabilumo
ir galimo bankroto rizika.

Neigiamus duomenis galima paaiskinti tuo, jog $iy jmoniy atveju gaunamas itin neigiamas
koeficientas dél jmoniy likvidumo rodikliy, konkreciai apyvartinio kapitalo — daugeliu
analizuojamos veiklos mety jmoniy trumpalaikis turtas nesugebéjo padengti jmoniy turimy
trumpalaikiy jsipareigojimy, kurie nagrinéjamuoju laikotarpiu augo daug spartesniu tempu nei
turimas trumpalaikis jmonés turtas.

Kaip gana stabili veikla yra vertinamos Rokiskio siirio, Latvijas balzams bei Merko Ehitus
jmoniy veikla. Galima pastebéti, jog tai i§ dalies atitinka ir jau anksCiau aptarto Altman modelio
rezultatus — Latvijas balzams bei Merko Ehitus pasizyméjo vienu didziausiu Altman modelio
rezultatu. Sios jmonés turi gana stabilius pelningumo, trumpalaikio likvidumo koeficientus, kurie
yra itin svarbiis apibréziant jmonés trumpalaikj finansinj stabilumg. Kaip jau buvo minima
teorin¢je dalyje, jmonés trumpalaikis likvidumas yra vienas pagrindiniy rodikliy, apibiidinanciy
jos geb¢jima susidurti su finansinio nestabilumo situacijomis ir padengti turimus finansinius
Jsipareigojimus trumpuoju laikotarpiu. Taip atvejais, kuomet trumpalaikio likvidumo rodiklis yra
teigiamas, tai reiSkia, jog jmonés turimas trumpalaikis ir greitai realizuojamas turtas efektyviai
padengia jmonés turimus trumpalaikius jsipareigojimus kreditoriams. Tai yra vienas svarbiausiy
indikatoriy, jog jmonés veikla yra pakankamai stabili susiduriant su trumpalaikiais finansiniais

sunkumais.

Chesser modelio analizé

Dar vienas darbe analizuojamas ir vertinamy jmoniy atveju taikomas modelis yra
vadinamasis Chesser bankroto prognozavimo modelis. Remiantis Siuo modeliu yra teigiama, jog
jmonei gresia bankrotas tais atvejais, kai analizuojama Chesser modelio koeficiento reikSmé yra
mazesné nei 0,5 Kuomet reikSmé yra didesné nei 0,5, jmoné veikia finansiskai stabiliai ir
bankrotas artimiausiu metu jai negresia.

Sis modelis buvo sukurtas siekiant identifikuoti galima jmonés nemokumo situacijas jai
suteikiant kredita (Riashchenko ir kt., 2017). Tai reiskia, jog vienas svarbiausiy veiksniy
apibudinanc¢iy jmonés veiklos stabilumg ir tai, ar jai gresia bankrotas yra jmonés gebé¢jimas
padengti jsiskolinimus.

Taip pat galima pastebéti, jog Sis modelis, kitaip negu anks¢iau aptarti kiti bankroto
modeliai, jtraukia tokiy finansiniy rodikliy, kaip jmonés grynyjy pinigy kiekj, pardavimo apimciy

vertinima.
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8 lentelé

Chesser modelio rezultatai

2018 m. 2017 m. 2016 m. 2015 m. 2014 m.
Rokiskio 0,41 0,10 0,19 0,70 0,62
Suris
veikla stabili | veikla stabili | veikla stabili gresia gresia
bankrotas bankrotas
VilkySkiy 0,87 0,84 0,90 0,97 0,99
plemne
gresia gresia gresia gresia gresia
bankrotas bankrotas bankrotas bankrotas bankrotas
Grigeo 0,47 1,00 1,00 1,00 0,60
. . gresia gresia gresia gresia
veikla stabili bankrotas bankrotas bankrotas bankrotas
Latvijas 1,00 0,84 0,19 1,00 0,48
balzams
gresia gresia . - gresia . -
bankrotas bankrotas veikla stabili bankrotas veikla stabili
Panevézio
statybos 0,24 0,04 0,04 0,06 0,10
trestas
veikla stabili | veikla stabili | veikla stabili | veikla stabili | veikla stabili
Nordecon 0,60 0,63 0,48 0,57 0,20
gresia gresia . - gresia . -
bankrotas bankrotas veikla stabili bankrotas veikla stabili
Merko 0,25 0,27 0,28 0,15 0,19
Ehitus
veikla stabili | veikla stabili | veikla stabili | veikla stabili | veikla stabili

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus
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Sio modelio rezultatai rodo, kad bankroto grésme turi Vilkyskiy piening, Grigeo,
Latvijas balzams bei Nordecon jmonés. Viena pagrindiniy priezaséiy yra tai, jog iSvardintos
imongs tur¢jo labai mazai grynyjy pinigy, o Sie turi vieng didziausiy svoriy Chesser modelyje. Be
to, taip pat yra bitina pastebéti, jog Chesser bankroto analizés modelis jtraukia tokius rodiklius,
kaip jmonés ilgalaikis bei trumpalaikis likvidumas, gebéjimas padengti visus turimus
isipareigojimus jmonés kreditoriams. Butent gebéjimas padengti jmoniy turimus jsiskolinimus
atsiradus biitinybei yra svarbus jmoniy stabilumo rodiklis. Siy finansiniy rodikliy jtraukimas taip
pat yra vienas i$ veiksniy, kuris leidzia efektyviau ir tiksliau nustatyti jmoniy bankroto galimybe,
nes nagrin€¢jamos jmonés pasizymeéjo tuo, jog itin daznai turimas turtas nepadengé turimy
ilgalaikiy bei trumpalaikiy jsipareigojimy.

D¢l anksciau aptarty priezasCiy Chesser modelis gali biiti laikomas labiausiai
apribojanciu ir grei¢iausiai identifikuojanciu galimas jmoniy bankroto rizikas. Yra svarbu pabrézti
tai, jog §j modelj reikéty vertinti platesniame kontekste. Yra mazai tikétina, jog anksciau
iSvardintos jmonés artimiausiu metu patirs bankrota, vis délto, §io modelio duomenys ir  jo sudétj
leinantys finansiniai koeficientai yra itin svarbiis identifikuoti galimas jmonés veikos finansines
grésmes. Dél Sios priezasties, analizuojamos jmonés turéty perZitiréti savo finansing veiklg ir siekti

patobulinti kai kuriuos veiklos aspektus.

Springate modelio taikymas

Sekantis Siame darbe analizuojamas bankroto prognozavimo modelis yra Springate
modelis. Visy prima, Sis bankroto modelis buvo sukurtas siekiant jvertinti Jungtiniy Amerikos
Valstijy ir Kanados jmoniy finansing biikle ir kreditingumg. Véliau §is modelis buvo pradétas
placiau taikyti ir kity jmoniy bankroto prognozavimo atvejams.

Galima pastebéti, jog Springate modelis yra patobulintas anksciau aptarto Altman modelio
atmaina. Modelyje yra naudojami tokie patys koeficientai, taCiau jiems yra priskirti skirtingi
svoriai, juos pritaikant autoriy nagrinéjamy jmoniy sglygoms. Taigi, daznai yra diskutuojama apie
S$io modelio pritaikomuma uz JAV ir Kanados riby nagrinéjant jmoniy bankroto rizika.

Sio modelio rémuose yra teigiama, jog kuomet jgyjamos Springate koeficiento reik§meé
mazesne uz 0,862, yra tikétina gana didelé bankroto rizika ir jimoné turéty perziiiréti savo vykdoma
veikla. Kuomet Sis rodiklis yra didesnis negu apibréZta 0,862 riba, tuomet jmonés veikla yra
ganétinai stabili ir yra mazai tikétina, jog artimiausiu metu jmoné susidurs su finansiniais

sunkumai ar realia bankroto rizika, kuomet reikéty likviduoti visg imonés veikla.
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9 lentele

Springate modelio rezultatai

2018 m. 2017 m. 2016 m. 2015 m. 2014 m.
Rokiskio 0,95 1,67 213 112 0,83
Suris
gresia stabili veikla | stabili veikla | stabili veikla gresia
bankrotas bankrotas
VilkySkiy 0,43 1.10 0,83 0,57 1,00
plemne
gresia stabili veikla | stabili veikla gresia stabili veikla
bankrotas bankrotas
Grigeo 0,61 0,54 0,43 0,51 0,46
gresia gresia gresia gresia gresia
bankrotas bankrotas bankrotas bankrotas bankrotas
Latvijas 0,82 0,85 0,87 0,85 0,84
balzams
gresia gresia I gresia gresia
bankrotas bankrotas stabili veikla bankrotas bankrotas
Panevézio
statybos 0,60 0,84 1,34 1,10 1,01
trestas
gresia gresia stabili veikla | stabili veikla | stabili veikla
bankrotas bankrotas
Nordecon 1,11 1,00 1,03 0,68 1,77
stabili veikla | stabili veikla | stabili veikla gresia stabili veikla
bankrotas
Merko
Ehitus 1,46 1,27 1,09 1,37 1,18
stabili veikla | stabili veikla | stabili veikla | stabili veikla | stabili veikla

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Kaip galime matyti i§ auk$¢iau esancioje lenteléje pateikty duomeny, didziosios daugumos
analizuojamy jmoniy veiklai gresia bankrotas, ypac jei atsizvelgsime j 2018 metus. Tik Nordecon
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bei Merko Ehitus jmones galima laikyti stabiliomis, kadangi likusioms jmonéms i§ analizuojamo
penkeriy mety laikotarpio bent du metus pasireiSkia bankroto rizika, tiesa Latvijas balzams
duomenys téra vos mazesni nei bankroto riba.

Didziausia bankroto rizika yra fiksuojama Vilkyskiy pieninés, Grigeo, bei Panevézio
statybos tresto jmoniy atveju. Sio modelio atveju, kaip ir ankstesniy modeliy analizés atveju,
galima pastebéti, jog didziausias svoris yra suteikiamas jmoniy apyvartos rodikliams. Daugeliu
atveju koeficientas jgyja neigiamas reikSmes, nes jmonés nesugeba veikti pakankamai pelningai
vertinant turimg turta, tinkamai jj panaudoti ir gauti pelng. Taigi tai leidzia teigti, jog i§ dalies
padidéjusi $iy jmoniy bankroto rizika yra iSprovokuojama negebéjimu efektyviai panaudoti turimag
turta ir 1§ vykdomos veiklos gauti pelng. Pavyzdziui VilkySkiy pieniné praktiSkai visu
analizuojamu laikotarpiu turéjo daugiau trumpalaikiy jsipareigojimy nei trumpalaikio turto, o
2018m. dar ir veiké nuostolingai, tai tur¢jo didziausig jtaka tokiam Sio modelio rezultatui. Grigeo
nors ir visu laikotarpiu veiké pelningai, taciau turi tg pacig neigiamo apyvartinio kapitalo
problema. Sioms jmonéms susidiirus su bet kokiais rinkos poky¢iai ar ekonominio nestabilumo
situacija, gali iSskilti realios problemos atsiskaitant su kreditoriais. Yra akivaizdu, jog $ios jmonés
norédamos sumazinti savo veiklos finansines grésmes turéty keik jmanoma labiau siekti sumazinti
turimus jsipareigojimus arba padindi trumpalaikio ir ilgalaikio turto apimtis tam, kad esant
butinybei turéty realig galimybe efektyviai atsiskaityti su kreditoriais.

PrieSinga situacija yra su Nordecon bei Merko Ehitus jmonémis, jos pilnai gali
padengti trumpalaikius jsipareigojimus turimu trumpalaikiu turtu, taip pat didelis pelnas turto
atzvilgiu leidzia teigti, jos jmonés gerai efektyviai iSnaudoja gaunamg pelng, kaip ir pajamas.
Tiesa, pagal 2015 m. rezultatus dél mazo pelno jmonei grésé bankroto tikimybé. Ne maziau yra
svarbis ir jmonés jsiskolinimo rodikliai, kaip pavyzdziui, kaip, pavyzdziui, visi bendrieji jmonés
jsipareigojimai. Kadangi tiek Nordecon, tieck Merko Ehitus pasizymi vienais didZiausiy

jsiskolinimo lygiy i$ visy analizuojamy jmoniy,

Fulmer modelio taikymas

Fulmer modelis yra kitas placiai taitkomas klasikinis jmoniy bankroto prognozés modelis,
kuris taip pat buvo i$vystytas i$ pradinio Altman modelio. Remiantis Fulmer modeliu, yra laikoma,
jog imonés galimybé artimiausiy metu bankrutuoti yra tais atvejais, kuomet Sio koeficiento
reik§més yra mazesnés nei 1,1 verté ir jmoné veikia sékmingai bei finansiskai stabiliai tai atvejais,
kuomet Fulmer modelio koeficiento reikSmés yra didesnés nei 2,6.

Galima pastebéti, jog Fulmer modelis yra vienas placiausiy ir daugiausiai finansiniy
rodikliy apimantis bankroto prognozavimo modelis i§ visy anks¢iau aptarty modeliy. Fulmer

modelis apima tokius finansinius jmonés veiklos rodiklius: nepaskirstyti ankstesniy mety jmonés
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pelnas ir viso turto santykis, jimonés pardavimai ir /visas jmongs turtas, jmonés pelnas iki mokesciy

ir visas turtas, imonés pelnas pries$ paliikanas ir mokescius ir gaunamy paliikany santykis. ir t.t.

10 lentele

Fulmer modelio rezultatai

2018 m. 2017 m. 2016 m. 2015 m. 2014 m.
RokiSkio 110,27 159 37 20,13 224,66
SUuris
gresia Negalima gresia
bankrotas paska1'011'10t1 veikla stabili | veikla stabili bankrotas
dél daliklio 0.
VilkySkiy 519 4,26 1,52 352 0,84
plenlne
gresia veikla stabili | veikla stabili gresia veikla stabili
bankrotas bankrotas
Grigeo 2,14 3,63 3,83 4,23 17,75
veikla stabili | veikla stabili | veikla stabili | veikla stabili | veikla stabili
Latvijas 35,59 31,86 20,37 9.77 8,06
balzams
veikla stabili | veikla stabili | veikla stabili | veikla stabili | veikla stabili
Panevézio
statybos -75,22 4,68 38,03 16,07 17,69
trestas
gresia ) - . - . - . -
veikla stabili | veikla stabili | veikla stabili | veikla stabili
bankrotas
Nordecon 1,38 -0,57 1,45 -3,59 22,67
veikla stabili gresia veikla stabili gresia veikla stabili
bankrotas bankrotas
Merko 19,15 15,59 5,40 9,28 9,46
Ehitus
veikla stabili | veikla stabili | veikla stabili | veikla stabili | veikla stabili

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Kaip galime matyti i§ aukSCiau pateikty matematiniy skai¢iavimy duomeny,

remiantis Siuo modeliu dalies analizuojamy jmoniy veikla svyruoja tarp stabilios ir rizikingos
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veiklos. Jdomu tai, kad remiantis Siuo modeliu Grigeo bei Latvijas Balzams jmonéms
nepasireiskia jokia bankroto grésmé, kas yra priesingai nei Springate ar Chesser modeliy atvejais.
Pagrindiné to priezastis yra geras palukany (padengimo) koeficientas, kuris lygina jmonés EBIT
pelna su paliikany sgnaudomis. Sis koeficientas rodo jmonés galimybeg iSsipirkti savo skolas. Kuo
Sis rodiklis mazesnis, tuo prastesné jmonés padétis. Analogiskai jei jmoné veiké nuostolingai, $is
rodiklis turi didel¢ neigiama jtaka, tai aiSkiai matosi 2018 metais Rokiskio siirio, Vilkyskiy
pieninés bei Panevézio statybos tresto jimonéms, kadangi tais metais jos visos veiké nuostolingai.

Seifulino modelio analizé

Remiantis $iuo modeliu, yra teigiama, jog jmonés vykdoma veikla yra neigiama tais
atvejais, kuomet koeficiento reik§més yra mazesnés nei 1.

Seifulino ir Kadykovo modelis — tai Rusijos mokslininky sukurtas jmonés finansiniy riziky
bei galimo bankroto vertinimo modelis. Sis modelis vertina tokius jmonés finansinius rodiklius,
kaip apyvartinis kapitalas, jmonés nuosavas kapitalas, sukauptas turtas bei jmonés turimi turtiniai
jsipareigojimai kreditoriams, jmonés vykdomi pardavimai ir turto santykis, grynasis pelnas,
nuosavas kapitalas.

Jei gautasis galutinis koeficientas Z yra mazesnis nei vienetas, tai bendroves biiklé yra
neigiama, ji gali susidurti su finansiniais sunkumais tesiant savo veiklg ir atsiskaitant su

kreditoriais.

11 lentelé

Seifulin modelio analizé

2018 m. 2017 m. 2016 m. 2015 m. 2014 m.
Rokiskio 1,73 1,87 221 1,74 1,61
Suris
veikla stabili | veikla stabili | veikla stabili | veikla stabili | veikla stabili
Vilkyskiy 0,29 0,73 0,51 0,45 0,49
pieniné
gresia gresia gresia gresia gresia
bankrotas bankrotas bankrotas bankrotas bankrotas
Grigeo 0,57 0,17 -0,10 0,22 -0,09
gresia gresia gresia gresia gresia
bankrotas bankrotas bankrotas bankrotas bankrotas
'b-at"”as 1,44 1,36 1,31 1,30 1,31
alzams
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2018 m. 2017 m. 2016 m. 2015 m. 2014 m.
veikla stabili | veikla stabili | veikla stabili | veikla stabili | veikla stabili
Panevézio
statybos 0,96 1,57 1,89 1,92 1,86
trestas
gresia veikla stabili | veikla stabili | veikla stabili | veikla stabili
bankrotas
Nordecon 0,99 0,93 1,05 0,55 0,57
gresia gresia . - gresia gresia
bankrotas bankrotas veikla stabili bankrotas bankrotas
Merko
Ehitus 2,51 2,50 2,38 2,47 2,41
veikla stabili | veikla stabili | veikla stabili | veikla stabili | veikla stabili

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Remiantis $iuo modeliu, reali bankroto grésmé yra fiksuojama Nordecon, Vilkyskiy
pieninés bei Grigeo jmoniy atveju. Kaip ir daugumoje ankstesniy modeliy, didZiausig jtakg
rezultatui turéjo prastas apyvartinio kapitalo rodiklis.

Tuo tarpu geriausius rezultatus galima pastebéti Rokiskio siirio bei Merko Ehitus
jmonése dél gero apyvartinio kapitalo santykio su nuosavu kapitalu. Galima pastebéti, jog Sio
bankroto prognozavimo modelio atveju didZiausias jvertis yra skiriamas apyvartinio kapitalo ir
nuosavo kapitalo santykiui. Sis santykis parodo, ar jmoné turi pakankamai finansiniy 1ésy savo
verslo veiklos vystymui ir einamyjy mokéjimy jmonés kreditoriams jgyvendinimui. Jmoniy
geb¢jimas efektyviai valdyti ir plésti turimg einamgjj kapitalg yra vienas svarbiausiy efektyvios

veiklos salygy.

Begley modelio analizé

Begley bankroto prognozavimo modelis yra kitas pla¢iai praktikoje taikomas bankroto
prognozavimo modelis. Begley modelio atveju, yra laikoma, jog jmoniy veikla yra stabili ir joms
negresia bankrotas tuomet, kai §i reikSme yra didesné nei 2,99, tuo tarpu imon¢ veikia nepelningai
ir finansiSkai neefektyviai tais atvejais, kuomet gaunamo modelio rodikliai yra mazesni nei 1.81
reikSmés.

Taigi Sio bankroto prognozavimo modelio atveju didelé reik§mé yra suteikiama jmoniy
nepaskirstyto pelno rodikliui bei jmonés rinkos akciniam kapitalui. Siai rodikliai yra svarbiis
siekiant indikuoti tai, kaip jmoné gali efektyviai plétoti ir finansuoti savo veiklag bei kokj pelng

gauna.

40



12 lentelé

Begley modelio rezultatai

2018 m. 2017 m. 2016 m. 2015 m. 2014 m.
Rokiskio 5,68 6.61 7.64 5,62 4,44
Suris
veikla stabili | veikla stabili | veikla stabili | veikla stabili | veikla stabili
VilkySkiy 0,20 1,52 0,90 0,30 0,63
plenlne
gresia gresia gresia gresia gresia
bankrotas bankrotas bankrotas bankrotas bankrotas
Grigeo 1,11 0,18 -0,33 0,48 -0,20
gresia gresia gresia gresia gresia
bankrotas bankrotas bankrotas bankrotas bankrotas
Latvijas 5,16 4,98 478 4,48 4,33
balzams
veikla stabili | veikla stabili | veikla stabili | veikla stabili | veikla stabili
Panevézio
statybos 2,30 5,02 6,36 5,89 5,53
trestas
veikla
vidutiniskai | veikla stabili | veikla stabili | veikla stabili | veikla stabili
stabili
Nordecon 1,65 1,44 1,96 0,71 3,38
gresia gresia veikla gresia
bankrotas bankrotas V|dut|n_|s_ka| bankrotas veikla stabili
stabili
Merko 6,49 6,24 6,23 7,27 6,39
Ehitus
veikla stabili | veikla stabili | veikla stabili | veikla stabili | veikla stabili

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Kaip galime matyti i§ aukSciau pateikty duomeny, rezultatai praktiskai yra identiski pries
tai analizuotam Seifulino modeliui. Bankroto grésmeé yra fiksuojama Nordecon, VilkySkiy
pieninés bei Grigeo, likusios imongés rodo stabilius rezultatus. Kaip jau buvo aptarta anksciau,
pagrindiné priezastis, kodél $iy jmoniy veikla yra latkoma maZiausiai finansiSkai stabilia yra dél
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prasto apyvartinio kapitalo bei nepaskirstyto jmonés gaunamo pelno. Sie du rodikliai nulemia tai,
jog remiantis Begley modeliu, jimoniy veikla yra finansiskai neefektyvi bei joms gali grésti veiklos
likvidacijos grésmé. Siekdamos efektyvinti savo veikla, imonés turéty siekti didinti veiklos
pelninguma, trumpalaikio turta, mazinti trumpalaikius jsipareigojimus, taip uzsitikrindamos ir
didesn;j rinkos akcinj kapitalg.Likusiy analizuojamy veikla yra laikoma stabilia ir reali bankroto

grésme negresia.

Shumway modelio taikymas

Shumway bankroto prognozavimo modelis yra kitas Siuolaikinis bankroto prognozavimo
modelis, kuris buvo tobulintas keletg karty siekiant jj keik yjmanoma efektyviau pritaikyti realiai
rinkos situacijai

Pradinis, 1999 m. sukurtas matematinis modelis yra gana panasus j anks¢iau aptartus
bankroto prognozavimo modelius d¢l to, jog yra naudojami pagrindiniai jmonés finansinés veiklos
vertinimo koeficientai, kaip jmonés pelningumas, likvidumas ir t.t.

Vis délto, j §j modelj yra jtrauktas ir jmonés veiklos amziaus ilgumo kintamasis — firmos
amzius. Tai yra gana jdomus sprendimas, nes ankstesni bankroto prognozavimo modeliai
nenaudojo tokiy faktoriy, kaip jmonés amzius, sickiant efektyviai jvertinti jmonés veiklos
perspektyvas ir finansinj stabiluma. Pasak autoriaus tai, jog jmoné¢ jau pakankamai ilgai yra rinkoje
ir sékmingai vysto savo veiklg, suponuoja jos vardo, produkcijos, brendo zinomumg. D¢l Sios
priezasties yra daug maziau tikétina, jog jmon¢ gali iStikti staigus bankrotas. Be to, ilgai rinkoje
veikianti jmoné jau yra praéjusi pacig pazeidziamiausig veiklos pradzios faze bei yra tikétina, jog
per veiklos istorijg jau susidiiré su finansiniy sunkumy periodais, dél to yra tikétina, jog zino, kaip
turi biiti sprendziamos finansinés problemos. Taigi, dé¢l Sios priezasties Shumway } savo bankroto

modelj jtraukia analizuojamos jmonés amziaus faktoriy, kuris yra vertinamas veiklos metais.

13 lentelé

Shumway modelio taikymas

2018 m. 2017 m. 2016 m. 2015 m. 2014 m.
Rokiskio 6,42 733 7,80 -6,50 5,72
suris
gresia gresia gresia gresia gresia
bankrotas bankrotas bankrotas bankrotas bankrotas
Vilkyskiy 6,61 6,61 6,61 -6.48 6,19
pieniné
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2018 m. 2017 m. 2016 m. 2015 m. 2014 m.
gresia gresia gresia gresia gresia
bankrotas bankrotas bankrotas bankrotas bankrotas
Grigeo -5,40 -5,48 -5,31 -5,30 -5,37
gresia gresia gresia gresia gresia
bankrotas bankrotas bankrotas bankrotas bankrotas
'gat"”as 6,61 6,61 6,61 -6.48 -6.19
alzams
gresia gresia gresia gresia gresia
bankrotas bankrotas bankrotas bankrotas bankrotas
Panevézio
statybos -5,12 -5,99 -6,47 -6,03 -5,81
trestas
gresia gresia gresia gresia gresia
bankrotas bankrotas bankrotas bankrotas bankrotas
Nordecon -4,62 -4 44 -4.94 -4.76 -4 81
gresia gresia gresia gresia gresia
bankrotas bankrotas bankrotas bankrotas bankrotas
Merko 5,67 551 5,55 -6,14 -5,70
Ehitus
gresia gresia gresia gresia gresia
bankrotas bankrotas bankrotas bankrotas bankrotas

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Kaip galime matyti i§ auk$c¢iau pateikty duomeny, visoms jmonéms prognozuojamas
bankrotas. Gauti rezultatai kelia abejoniy dél modelio tinkamumo, kadangi kaip jau buvo aptarta
anksc¢iau, jmonés kaip Merko Ehitus ar Latvijas balzams turi gerus apyvartumo bei likvidumo

rodiklius, todél néra preteksto manyti, kad joms gresia bankrotas.

Grigaraviciaus modelio taikymas

Grigaraviciaus modelio iSskirtinumas yra tas, jog tai pirmasis lietuviy autoriaus sukurtas
bankroto prognozavimo modelis taikomas Siame tyrime. Galima daryti prielaida, jog $is modelis
turéty biiti vienas efektyviausiy identifikuojant Lietuvos jmoniy veiklos efektyvumg ir galimas

bankroto rizikas. Sis modelis buvo sukurtas ir pritaikytas tiriant Lietuvos jmones, taigi jis tiréty
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buti tinkamiausias analizuojant jmoniy veiklos finansines ir bankroto rizikas. Svarbu apibrézti, jog
Siame tyrime yra analizuojamos ne tik Lietuvos kapitalo jmonés, bet ir Latvijos bei Estijos imonés.
Vis délto, dél Baltijos $aliy rinky panasumo, galima tikétis, jog Sis modelis taip pat yra labiau
tinkamas visy analizuojamy jmoniy atveju negu prie§ tai aptarti ir analizuoti bankroto
prognozavimo modeliai, kurie buvo sukurti remiantis gana skirtingy rinky jmoniy analize.

Sis modelis gali biiti i$reiskiamas Zemiau pateikta matematine formule ir vienas pirmyjy
modelio bruozy, kuris krenta j akis yra tai, jog i jo sudétj yra jtraukta itin daug skirtingy finansiniy
rodikliy - trumpalaikis turtas, trumpalaikiai jsipareigojimai, grynasis apyvartinis kapitalas,
paliikany koeficientas, pelnas iki mokes¢iy, turto pelningumas, pardavimai, grynasis apyvartinis
kapitalas ir t.t. Tai yra teigiamas bruozas nes, rodo jog yra siekiama visapusiskai jvertinti jmonés
finansing veikla.

Remiantis Siuo bankroto prognozavimo modeliu, yra laikoma, jog imoniy veikla yra
finansiSkai neefektyvi ir joms gresia bankrotas tais atvejis, kuomet jgyjamos koeficiento reikSmeés

yra kiek jmanoma arciau vieneto reikSmés.

14 lentelé

Grigaraviciaus modelio rezultatai

2018 m. 2017 m. 2016 m. 2015 m. 2014 m.
RokiSkio 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Suris
stabili veikla | stabili veikla | stabili veikla | stabili veikla | stabili veikla
Vﬂ.ky.Sk?q 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
pieniné
gresia gresia gresia gresia gresia
bankrotas bankrotas bankrotas bankrotas bankrotas
Grigeo 0,00 1,00 1,00 1,00 1,00
e gresia gresia gresia gresia
stabili veikla bankrotas bankrotas bankrotas bankrotas
Latvijas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
balzams
stabili veikla | stabili veikla | stabili veikla | stabili veikla | stabili veikla
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2018 m. 2017 m. 2016 m. 2015 m. 2014 m.
Panevézio
statybos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
trestas
stabili veikla | stabili veikla | stabili veikla | stabili veikla | stabili veikla
Nordecon 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
stabili veikla | stabili veikla | stabili veikla | stabili veikla | stabili veikla
Merko 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ehitus
stabili veikla | stabili veikla | stabili veikla | stabili veikla | stabili veikla

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Remiantis §io modelio gautais rezultatais, yra akivaizdu, jog daugeliu analizuojamy atveju
jmoniy veikla yra laikoma stabilia, daugeliu atveju néra fiksuojama jokios realios bankroto
grésmeés. Grigaraviciaus modelio atveju didZiausias svoris yra suteikiamas jmoniy turto grazos,
grynojo apyvartinio kapitalo apyvartumo bei turto apyvartumo koeficientams. Biitent jmoniy
pelno ir turo bei apyvartos apim¢iy ir turimo kapitalo santykiai yra vieni svarbiausiy vertinant
jmoniy veiklos finansin] efektyvuma. Kaip jau buvo aptarta anksCiau, analizuojamos jmonés
daugeliu atveju turi pakankamai stabilius turto grazos bei kapitalo apyvartumo rodikliais.

Vieninteléms VilkySkiy pieninés bei Grigeo jmonéms buvo prognozuojamas bankrotas
visu 2014-2018 m. laikotarpiu. PrieZastis to yra jau ankséiau minétas neigiamas apyvartinis
kapitalas, t.y. trumpalaikiu turtu jmon¢é nesugebéty padengti trumpalaikiu jsiskolinimy. Tai lémé
ir prasta pardavimo pajamy santykj su apyvartiniu kapitalu, o autorius biitent Siam rodikliui ir
skyré didZiausig reikSme.

Taigi, apibendrinant i$ tiesy galima pastebéti, jog Sis modelis yra vienas efektyviausiy ir
neidentifikuoja bankroto riziky. Yra tikétina, jog Siy jmoniy veikla i§ tiesy yra efektyvi ir
artimiausiu metu joms negresia bankrotas, nes tai yra vienos didZiausiy ir ilgiausiai veikian¢iy

Baltijos saliy jmoniy.
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15 lentelé

Zavgren modelio taikymas

2018 m. 2017 m. 2016 m. 2015 m. 2014 m.
Rokiskio 0,04 0,02 0,02 0,05 0,05
Suris
veikla stabili | veikla stabili | veikla stabili | veikla stabili | veikla stabili
VilkySkiy 0,75 0,16 0,63 0,99 1,00
plemne
gresia . - gresia gresia gresia
bankrotas veikla stabili bankrotas bankrotas bankrotas
Grigeo 0,08 0,12 0,21 0,24 0,21
veikla stabili | veikla stabili | veikla stabili | veikla stabili | veikla stabili
Latvijas 0,18 0,12 0,14 011 0,12
balzams
veikla stabili | veikla stabili | veikla stabili | veikla stabili | veikla stabili
Panevézio
statybos 0,89 1,00 1,00 1,00 1,00
trestas
gresia gresia gresia gresia gresia
bankrotas bankrotas bankrotas bankrotas bankrotas
Nordecon 0,01 0,02 0,00 0,02 0,10
veikla stabili | veikla stabili | veikla stabili | veikla stabili | veikla stabili
Merko 0,80 0,97 0,94 0,90 0,96
Ehitus
gresia gresia gresia gresia gresia
bankrotas bankrotas bankrotas bankrotas bankrotas

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus
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I$ gauty Zavgren modelio rezultaty matyti, jog bankrotas prognozuojamas trims jmonéms:
Vilkyskiy pieninei, Panevézio statybos trestui bei Merko Ehitus. PanevéZzio statybos tresto atveju
aukstas didZiausig jtakg bankrotui turéjo pinigy ir turto santykis, o likusioms didziausig jtaka turéjo

aukstas (kapitalo — jsipareigojimy) santykis su ilgalaikiais jsipareigojimais

2.3. Bankroto modeliy pritaikymo galimybés

Siekiant kuo tiksliau nustatyti, kurie analizuoti bankroto prognozavimo modeliai yra
tinkamiausi analizuojamy jmoniy atveju, gauti rezultatai buvo palyginami su santykiniais jmoniy
veiklos rodikliais, nes Sie rodikliai geriausiai rodo jmonés bankroto tikimybeg. 16 lenteléje

pateikiamas jmoniy pelningumo ir mokumo rysys.

16 lentele

Analizuojamy jmoniy pelningumo ir mokumo rysys

Moki jmoné Nemoki jmoné
AB ,,Rokiskio stris”
AB “Latvijas balzams”
Pelninga jmoné AB “Nordecon”
AB “Merko Ehitus”
AB “Vilkyskiy pieniné”

Nepelninga jmoné AB “Panevézio statybos trestas”

AB “Grigeo”

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

16 lenteléje pastebima, kad j pirmajj langel; pateko visos pelningos ir mokios jmonés, jy
buvo keturios: Rokiskio siiris, Latvijas balzams, Nordecon ir Merko Ehitus. | antrajj langelj pateko
Vilkyskiy pieniné bei Grigeo. | treCiajj pateko Panevézio statybos trestas. Nemokiy bei
nuostolingy jmoniy Siuo atveju nebuvo tarp analizuojamy.

17 lenteléje pateikiami skirtingo mokumo ir pelningumo jmoniy bankroto prognozavimo
modeliy Z koeficienty bei mokumo rodikliy reik§miy penkeriy mety vidurkiai. Jeigu jmonei yra
prognozuojamas bankrotas, tai vertinimas Zymimas ,,+ Zenklu, jeigu bankrotas tikétinas — ,,7

(13

zenklu, o jei bankroto tikimybé neprognozuojama — ,,-*“ Zenklu. Tuo tarpu mokumo rodikliy

sutartiniai zyméjimai reiskia: ,,G* — geras, ,,P* — patenkinamas, ,,B“ — blogas.
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17 lentelé

Mokumo rodikliy rysys su bankroto prognozavimo modeliais
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Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Pagal 17 lenteléje gautus duomenis matyti, jog jmonéms, kuriy mokumas geras, bankrotas
prognozuojamas jvairiai. Chesser modelis bankrota prognozuoja Latvijas balzams, Springate
modelis bankrota prognozuoja Latvijas balzams, Nordecon jmonéms, Seifulin ir Begley modeliai
bankrota prognozuoja Nordecon, Shumway modelis bankrota prognozuoja visoms jmonéms, o
Zavgren modeliu bankrotas prognozuojamas Merko Ehitus jmonei. Tuo tarpu kalbant apie
nemokias jmones, Vilkyskiy pieninei bankrotas prognozuojamas visais modeliais, o Grigeo —
visais i8skyrus Fulmer bei Zavgren.

18 lenteléje pateikiami bankroto prognozavimo modeliy bei pelningumo rodikliy penkeriy

mety vidurkiai. Rodikliai sutartinai Zymimi taip pat, kaip ir 17 lentel¢je.
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18 lentelé

Pelningumo rodikliy rysys su bankroto prognozavimo modeliais

[72]
©
g lal5
S E| D
3 S | £
2| 2|5
—_ c —_—
£ |E 8 2
o) w
o | 8|3 < o .| 2
— > C
2lgl5|&8|F |8 8|S 3|5 |28
Grupés Imoné S|s|g|E|=|8|c|E|82|2| E|E|2
© ] = o < - > > @ -] = T
Tl lo|lo|<|s|lO0|a|ll|n | D |8\
— { - > -— [7p) %) =
< < © b=
Q| a| 8 < &
L %) = -
2 | @
AR
22| &
[ c
a | O >
O
AB
Rokiskio P P P - - - - - - - + - -
stiris
- . AB Latvijas
- - + + - - - + - -
Pelnlngos ir balzams G G p
mokios AB
? - - + - + ? + - -
Nordecon P P P
AB Merko
. - - - - - - - + - +
Ehitus P PG
AB
Pelningos ir Vilkyskiy P P P ? + + + + + + + + +
nemokios pieniné
ABGriggo | G | G| P | 2 | + | + |+ | - |+ ]|+ ]| + | +]| -
AB
Nepel_qlnga!r Panevézio p Bl B i i i ) ] ] ) . ] .
moki jmoné statybos
trestas

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Pagal 18 lentelés rezultatus matyti, jog nepelningai jmonei, Siuo atveju Panevézio statybos
trestui, bankrota prognozuoja tik Shumway bei Zavgren modelis. Kalbant apie pelningas jmones,
Chesser modeliu bankrotas prognozuojamas Latvias balzams, Vilkyskiy pieninei bei Grigeo,
pastarosioms dviems jmonéms bankrotas prognozuojamas praktiskai pagal visus modelius, tik
Grigeo atveju bankrotas nenumatomas pagal Fulmer bei Zavgren modelius. Taip pat reikty
pabrézti, kad Altman modeliu Sioms jmonéms bankrotas yra galimas, ta¢iau rizika ne tokia didele,
kaip pagal kitus modelius.

Apibendrinant rezultatus ry$iy tarp bankroto prognozavimo modeliy bei mokumo ir
pelningumo rodikliy galima teigti, jog Altman modelis gan tiksliai prognozuoja bankroto tikimybe

jmoniy pelningumo ir mokumo atzvilgiu. Taciau jvertinus, tai jog pagal Altman modelj bankrotas
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prognozuojamas abiem nemokioms jmonéms, kurios yra pelningos, galima teigti, Sis modelis
jautrriau vertina jmoniy mokumo rezultatus nei pelningumo.

Tokia tendencija vyrauja ir su kitais modeliais. Pavyzdziui Panevézio statybos tresto
atveju, nors jmoné ir nepelninga, taCiau moki, tad Siai jmonei bankroto grésmés néra
prognozuojama, ja mato tik Shumway modelis bei Zangrev. Kitas pvz. yra Vilkyskiy pieniné bei
Grigeo, kurios dirba pelningai, taciau jy mokumo rodikliai yra prasti, todél daugumoje atveju joms
prognozuojama bankroto grésmé.

Kalbant apie Shumway modelj, jis visoms jmonéms prognozavo bankrota, kas visisSkai

neatspindi realybés, todél Sis modelis néra taikytinas.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

1. Aptarta bankroto sgvoka. Bankrotas (italiSkai ,,banca rotta®) yra kiles i§ viduramziy
Italijos miestuose buvusio paprocio — sulauzyti skolingo ir pabégusio bankininko ar pirklio suolus.
ItaliSkas terminas ,,banca rotta™ pazodziui reiskia ,,sudauzytas stalas“, o perkeltine prasme —
negal¢jimas susimokéti skoly, bankrotg. Lietuvos Respublikos jmoniy bankroto jstatyme
bankroto apibrézimas pateikiamas kaip nemokios jmonés buisena, kai jmonei yra iskelta bankroto
byla teisme arba kreditoriai vykdo bankroto procediiras jmonéje ne teismo tvarka. Bankroto
apibrézimai skiriasi, taciau apibendrinus galima teigti, bankrotas tao situacija, kai fizinis ar

juridinis asmuo nepajégia padengti skoly. Kai jmon¢ tampa nemokia, jai gresia bankrotas.

2. I8analizavus jmonés bankrotg lemiancius veiksnius, galima daryti iSvada, kad viena
pagrindiniy jmoniy bankroto prieZastis yra netinkamas vadovo darbas. Vadovo profesionalumas
priklauso nuo jo kompetencijos, geb¢jimo priimti teisingus sprendimus, novatoriSkumo,
iniciatyvumo. DidZiausig reikSme lemia nekokybiskas planavimas, finansinés analizés bei audito
ignoravimas, netinkamas informacijos rinkimas bei panaudojimas. Siekiant prognozuoti krizing
situacijg svarbu nustatyti veiksnius, darancius didziausig jtaka jmonés veiklai, verslo aplinka.
Siekiant iSvengti bankroto svarbu jzvelgti pozymius, kurie gali parodyti jmonés veiklos rizika ir

rizikos lygj.

3. Aitlikta pasirinkty bankroto prognozavimo modeliy analizé skirtingo mokumo ir
pelningumo jmonéms parodé, kad pelningoms bei mokioms jmonéms tiksliausi modeliai yra
Altman, Taffler ir Tisshaw, Fulmer, Begley bei Grigaraviciaus bankroto prognozavimo modeliai,.
Pelningoms, bet nemokioms jmonéms yra Altman, Taffler ir Tisshaw, Chesser, Springate,
Seifulin, Begley bei Grigaravic¢iaus bankroto prognozavimo modeliai. Nepelningoms, bet
mokioms jmonéms Visi analizuoti bankroto prognozavimo modeliai i$skyrus Shumway bei
Zavgren. O Shumway modelis visiSkai neatspindéjo realios jmoniy situacijos, todél néra tinkamas

prognozuoti bankrota.

4. Norint tiksliai jvertinti, kokie bankroto prognozavimo modeliai gali biti taikomi
imonei, reikia palyginti ry§j tarp bankroto prognozavimo modeliy rezultaty bei mokumo ir
pelningumo rodikliy rezultaty. Rezultatai parod¢, kad mokumo rodikliai yra Zenkliai jautresni
bankrotui nei pelningumo rodikliai. Tai parodé Panevézio statybos tresto jmonés bankroto

prognozavimo rezultatai — nors jmoné nepelninga, taciau dél gero jos mokumo, bankrotas jai
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prognozuojamas vos dviem modeliais i§ 10 analizuoty. PrieSinga situacija yra su pelningomis, bet

nemokiomis jmonémis, jy atvejy praktiskai visi modeliai prognozavo joms bankrota.
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SUMMARY

78 pages, 18 charts, 48 references.

The main purpose of this master thesis is the comparative analysis and application of corporate
bankruptcy forecasting models. The main goal is to determine which models are the most
appropriate for predicting corporate bankruptcy in relation to companies operating in the Baltic
States.

The work consists of three essential parts: the analysis of scientific articles, books

and publications, development of methodology and finding results of the research, also the
conclusion and recommendations.

Literature analysis reviews the concept of bankruptcy, signs of bankruptcy and the factors that
cause it, groups of financial ratios that helps evaluate the possibility of bankruptcy, compares the
main bakruptcy models together.

The results of the empirical analysis reveal that different bankruptcy models use different variables
to forecast the probability of bankruptcy.

In order to accurately assess which bankruptcy forecasting models can be applied to a company,
it is recommended to compare the relationship between the results of bankruptcy forecasting
models and the results of solvency and profitability indicators. The results showed that solvency

ratios are significantly more sensitive to bankruptcy prediction than profitability ratios.
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PRIEDAI

1 priedas. Vilkyskiy pieninés bankroto prognozavimo modeliy apskai¢iavimas

Vilkys$kiy pieniné Metai

Altman modelis 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
X1 = apyvartinis kapitalas / turtas -0,02 | 0,00 | -0,03 | -0,02 | -0,05
X2 = Nepaskirstytas pelnas / turtas 0,28 | 0,28 | 0,23 | 0,20 | 0,21
X3 = pelnas prie§ apmokestinima / turtas -0,01 | 0,09 | 0,07 | 0,01 | 0,06
X4 = akcinio kapitalo rinkos verté 0,53 | 0,52 | 0,99 | 0,76 | 0,65
X5 = Pardavimo pajamos / turtas 1,24 | 1,40 | 1,22 | 1,38 | 1,95
Z =1,2X1 + 14X + 3,3X3 + 0,6X4 + 0,999Xs 189 | 241 | 232 | 211 | 2,76
Vilkys$kiy pieniné Metai

Taffler ir Tishaw modelis 2018 | 2017 | 2016 | 2015| 2014
X.l = p(?lnz.l.s pr.les apmokestinimg / trump. 003 | 039 | 025 0,03 0,15
Isipareigojimai

X2 = trumpalaikis turtas / jsipareigojimai 049 | 042 | 0,39 | 0,50 | 0,55
X3 = trumpalaikiai jsipareigojimai / turtas 032 | 024 | 027 | 033 | 0,37
Xl‘: = (trump. Turtas - trump. Jsipareigojimai) / 070 |-001]| -069 | -0,60 | -0,96
veiklos sagnaudos

Z=0,53X1+0,13X2 + 0,18X3 + 0,16X4 001 | 0,30 | 0,12 | 0,04 | 0,06
Vilkyskiy pieniné Metai

Chesser modelis 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
X1 = pinigai / jmonés turtas 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00
X2 = pardavimo apimtys / pinigai 253,5 | 359,4 | 395,1 | 548,3 | 953,5
X3 = pelnas pries mokes¢ius / turtas -0,01 | 0,09 | 0,07 | 0,01 | 0,06
X4 = jsipareigojimai / turtas 0,61 | 0,58 | 0,61 0,60 0,58
X5 = ilgalaikis materialusis turtas / nuosavas 157 | 159 | 1.70 | 1.45 | 131
kapitalas

X6 = apyvartinis kapitalas / pardavimo pajamos | -0,02 | 0,00 | -0,02 | -0,02 | -0,03
Z =-2,0434 - 5,24X1 + 0,0053X2 - 6,6507X3 +

4,4009X4 - 0,0791X5 - 0,1021X6 188 | 1641 214 1 3,33 | 506
P=1/(1+e7) 0,87 | 0,84 | 0,90 | 0,97 | 0,99
Vilkys$kiy pieniné Metai

Springate modelis 2018 | 2017 | 2016 | 2015| 2014
X1 = apyvartinis kapitalas / turtas -0,02| 0,00| -0,03| -0,02| -0,05
X2 = pelnas prie§ mokescius / turtas -001| 009] 0,07] 001| 0,06
X;& = p?lnz.l.s pr}es mokescius / trump. 0,03 0,39 0,25 0,03 0,15
Isipareigojimai

X4 = pardavimo pajamos / turtas 124} 140 122| 138| 19
Z=1,03X1+3,07X2 + 0,66X3 + 0,4X4 043 1,10 083] 057 1,00
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Vilkys$kiy pieniné Metai

Fulmer modelis 2018 | 2017 | 2016 | 2015| 2014
V1 = nepaskirstytas pelnas / turtas 0,28 0,28| 0,23| 0,20| 0,21
V2 = pardavimy pajamos / turtas 124 1,40 1,22 1,38 1,95
V3 = Pelnas pries§ mokescius / tutas -001| 0,09| 0,07| 0,01| 0,06
V4 = pinigy srautas / jsipareigojimai 0,07 0,18| 0,18| 0,05| 0,06
V5 = jsipareigojimai / turtas 0o61| 058| 061| 0,60| 0,58
V6 = trumpalaikiai jsipareigojimai / turtas 0,32| 0,24 0,27| 0,33| 0,37
V7 = llgalaikis turtas / turtas 0,70| 0,76 | 0,76 | 0,70| 0,69
V8 = apyvartinis kapitalas / jsipareigojimai -0,03| 0,00| -0,04| -0,04 | -0,09
V9 = pelnas prie§ mokescius / paliikanos -0,87 962| 6,63| 1,07| 574
H=V1+0,212V2+0,073V3+ 1,270 V4 - 0,120

V5 + 2,335 V6 + 0,575 V7 + 1,083 V8 + 0,894 V9 -

6,075 519 426] 152| -352| 0,84
Vilkys$kiy pieniné Metai

Seifulin modelis 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
K1 = apyvartinis kapitalas / nuosavas kapitalas -0,05| 0,00| -0,07| -0,06 | -0,12
K2 = trump. turtas / trump. jsipareigojimai 093] 100| 09| 092| 0,86
K3 = pardavimo pajamos / turtas 124| 140| 122| 138| 1,95
K4 = grynasis pelnas / nuosavas kapitalas 0,00 0,08| 0,06 0,02| 0,06
K5 = bendrasis pelnas / nuosavas kapitalas 0,20 048| 044| 036| 0,47
Z=2K1+0,1K2 + 0,08K3 + 0,45K4 + K5 0,29| 0,73| 051| 045| 0,49
VilkySkiy pieniné Metai

J.Begley, J.Ming ir S.Watss modelis 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
X1 = apyvartinis kapitalas / turtas -0,02| 0,00 -0,03| -0,02 | -0,05
X2 = nepaskirstytas pelnas / turtas 0,28 0,28| 0,23| 0,20| 0,21
X3 = pelnas prieS mokescius / turtas -0,01| 0,09| 0,07 0,01 | 0,06
X4 = rinkos akcinis kapitalas / jsipareigojimai 0,07 0,07 008| 0,09| 0,11
X5 = pardavimo pajamos / turtas 124| 140| 122| 138| 1,95
Z =10,4*X1+ X2 + 10,6*X3 + 0,3*X4 + 0,17*X5 020 152| 09| 030| 0,63
Vilky$kiy pieniné Metai

Shumway modelis 2018 | 2017 | 2016 | 2015| 2014
NI/TA = grynasis pelnas / turtas 0,00/ 0,08| 0,06| 0,02| 0,06
TL/TA = jsipareigojimai / turtas 061| 058 061 060| 0,58
CA/CL = trump. turtas / trump. jsipareigojimai 093| 100 090| 092| 0,86
Ln(fimos amZius) 3,22| 3,18| 3,14| 3,09| 3,04
Z=-7,811-6,307(NI/TA) +

4,068(TL/TA) - 0,158(CA/CL) +

0,307Ln(Firmos amZius) -449| -516| -489 | -4,67| -5,03
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Vilkyskiy pieniné Metai

Grigaraviiaus modelis 2018 2017 2016 2015 2014
X1 = trumpalaikis turtas /

trumpalaikiais isipareigojimai 0,93 1,00 0,90 0,92 0,86
X2 = grynasis apyvartinis kapitalas /

turtas -0,02 0,00 -0,03 -0,02 -0,05
X3 = turtas / nuosavas kapitalas 2,55 2,37 2,57 2,52 2,36
X4 = nuosavas kapitalas / mokétinos

sumos ir isipareigojimai 0,65 0,73 0,64 0,66 0,74
X5 = pelnas prie§ palikany ir

mokes¢iy atskaityma / paliikany

iSlaidos -0,87 9,62 6,63 1,07 5,74
X6 = pelnas prie§ palikany ir

mokes¢iy atskaityma / turtas -0,01 0,09 0,07 0,01 0,06
X7 = Grynasis pelnas / turtas 0,00 0,08 0,06 0,02 0,06
X8 = pardavimuy pajamos / grynasis

apyvartinis kapitalas -59 -2998 -45 -55 -37
X9 = pardavimy pajamos / turtas 1,24 1,40 1,22 1,38 1,95
Z=-0,762 + 0,003 * X1 —0,424*X2 -

0,06*X3 + 0,22*X4 — 0,774*X5 —

0,189*X6 + 6,842*X7 - 12,262*X8 -

5,257*X9 715 | 36751 547 669 440
P=1/(1+e9) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
VilkySkiy pieniné Metai

Zavgren modelis 2018 2017 2016 2015 2014
A = atsargos / pardavimo pajamos 0,13 0,07 0,10 0,12 0,08
B = gautinos sumos / atsargos 0,70 1,52 1,40 0,74 0,82
C = pinigai / turtas 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
D = pinigai / trumpalaikiai

jsipareigojimai 0,01 0,01 0,00 0,01 0,00
E = jprastinés veiklos pelnas /

(kapitalas — trumpalaikiai

isipareigojimai) -0,71 0,42 0,53 -0,58 -0,02
F = ilgalaikiai jsipareigojimai

/(kapitalas — trumpalaikiai

isipareigojimai) 0,64 0,58 1,21 1,65 2,33
G = pardavimo apimtys / turtas 2,32 2,38 1,87 2,02 2,60
Z5=8,84A + 0,69B + 15,79C + 0,02D —

2,3E + 4,37F + 0,798G - 6,88 1,10 -1,66 0,54 4,92 6,74
P=1/(1+e %) 0,75 0,16 0,63 0,99 1,00
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2 priedas. Rokiskio siirio bankroto prognozavimo modeliy apskaic¢iavimas

Rokiskio siiris Metai

Altman modelis 2018 2017 2016 2015 2014
X1 = apyvartinis kapitalas / turtas 0,48 0,47 0,54 0,45 0,41
X2 = Nepaskirstytas pelnas / turtas 0,46 0,51 0,51 0,39 0,36
X3 = pelnas prie§ apmokestinimg / turtas 0,00 0,08 0,10 0,02 -0,06
X4 = akcinio kapitalo rinkos verté 2,61 3,90 5,56 2,98 2,28
X5 = Pardavimo pajamos / turtas 1,19 1,51 1,61 1,28 1,78
Z=12X1+ 14X, +3,3X3+0,6X4+ 0,999Xs | 3,95 5,38 6,65 4,23 3,96
Rokiskio siiris Metai

Taffler ir Tishaw modelis 2018 2017 2016 2015 2014
X1 = pelnas prie§ apmokestinimg / trump. | -0,01 0,52 0,92 0,11 -0,20
Isipareigojimai

X2 = trumpalaikis turtas / jsipareigojimai 3,08 3,95 4,75 2,73 2,34
X3 = trumpalaikiai jsipareigojimai / turtas | 0,21 0,15 0,11 0,22 0,29
X4 = (trump. Turtas - trump.| 16,46 | 14,49 |13,61 | 10,50 | 10,82
Isipareigojimai) / veiklos sanaudos

Z =0,53X1+0,13X2 + 0,18X3 + 0,16X4 3,07 3,13 3,31 2,13 1,98
Rokiskio siiris Metai

Chesser modelis 2018 | 2017 |2016 |2015 | 2014
X1 = pinigai / imonés turtas 0,01 0,04 0,01 0,00 0,01
X2 = pardavimo apimtys / pinigai 197,01 | 38,26 | 190,93 | 430,36 | 209,91
X3 = pelnas prieS mokescius / turtas 0,00 0,08 0,10 0,02 -0,06
X4 = jsipareigojimai / turtas 0,22 0,16 0,14 0,25 0,30
X5 = ilgalaikis materialusis turtas / nuosavas | 3,70 3,54 3,34 3,37 2,55
kapitalas

X6 = apyvartinis kapitalas / pardavimo | 0,40 0,31 0,33 0,35 0,23
pajamos

Z =-2,0434 - 5,24X1 + 0,0053X2 - 6,6507X3 + | -0,37 |-2,18 |-1,47 |0,84 0,50
4,4009X4 - 0,0791X5 - 0,1021X6

P=1/(1+e %) 0,41 0,10 0,19 0,70 0,62
Rokiskio siiris Metai

Springate modelis 2018 | 2017 |2016 |2015 |2014
X1 = apyvartinis kapitalas / turtas 0,48 0,47 0,54 0,45 0,41
X2 = pelnas prie§ mokesc¢ius / turtas 0,00 0,08 0,10 0,02 -0,06
X3 = pelnas prie§ mokesius / trump. | -0,01 0,52 0,92 0,11 -0,20
Isipareigojimai

X4 = pardavimo pajamos / turtas 1,19 1,51 1,61 1,28 1,78
Z =1,03X1+ 3,07X2 + 0,66X3 + 0,4X4 0,95 1,67 2,13 1,12 0,83

60



Rokiskio siiris Metai

Fulmer modelis 2018 2017 2016 2015 2014
V1 = nepaskirstytas pelnas / turtas 0,07 0,15 0,20 0,10 0,05
V2 = pardavimy pajamos / turtas 1,19 1,51 1,61 1,28 1,78
V3 = Pelnas prie§ mokescius / tutas 0,00 0,08 0,10 0,02 -0,06
V4 = pinigy srautas / jsipareigojimai -0,50 0,64 0,91 -0,39 0,21
V5 =jsipareigojimai / turtas 0,22 0,16 0,14 0,25 0,30
V6 = trumpalaikiai jsipareigojimai / turtas 0,21 0,15 0,11 0,22 0,29
V7 = llgalaikis turtas / turtas 0,31 0,38 0,35 0,33 0,30
V8 = apyvartinis kapitalas / jsipareigojimai | 2,13 3,02 3,92 1,82 1,38
V9 = pelnas prie§ mokescius / paliikanos -7,66 17791 | 26,48 | -24,12
H=V1+0,212 V2 + 0,073 V3 + 1,270 V4 -

0,120 V5 + 2,335 V6 + 0,575 V7 + 1,083 V8 | -10,27 159,37 | 20,13 | -24,66
+ 0,894 V9 - 6,075

Rokiskio siiris Metai

Seifulin modelis 2018 2017 2016 2015 2014
K1l = apyvartinis kapitalas / nuosavas 0.61 056 062 060 059
kapitalas ’ ’ ’ ’ ’
K2 = trump. turtas / trump. jsipareigojimai | 3,25 4,23 5,72 3,01 2,44
K3 = pardavimo pajamos / turtas 1,19 1,51 1,61 1,28 1,78
K4 = grynasis pelnas / nuosavas kapitalas 0,00 0,07 0,10 0,03 -0,05
K5 = bendrasis pelnas / nuosavas kapitalas | 0,09 0,18 0,23 0,13 0,07
Z=2K1+0,1K2 + 0,08K3 + 0,45K4 + K5 1,73 1,87 2,21 1,74 1,61
Rokiskio siiris Metai

J.Begley, J.Ming ir S.Watss modelis 2018 2017 2016 2015 2014
X1 = apyvartinis kapitalas / turtas 0,48 0,47 0,54 0,45 0,41
X2 = nepaskirstytas pelnas / turtas 0,46 0,51 0,51 0,39 0,36
X3 = pelnas pries mokesc¢ius / turtas 0,00 0,08 0,10 0,02 -0,06
X4 = rinkos akcinis  kapitalas /| a1 | 45 | 060 | 031 | 028
jsipareigojimai

X5 = pardavimo pajamos / turtas 1,19 1,51 1,61 1,28 1,78
Z = 10,4*X1 + X2 + 10,6*X3 + 0,3*X4 +

0.17%X5 5,68 6,61 7,64 5,62 4,44
Rokiskio siiris Metai

Shumway modelis 2018 | 2017 2016 2015 2014
NI/TA = grynasis pelnas / turtas 0,00 0,07 0,10 0,03 -0,05
TL/TA = jsipareigojimai / turtas 0,22 0,16 0,14 0,25 0,30
CA/CL = trump. turtas /[ trump.| 5,0 | 493 | 572 | 301 | 244
jsipareigojimai

Ln(fimos amzius) 3,26 3,22 3,18 3,14 3,09
Z=-7,811-6,307(NI/TA) + 4,068(TL/TA) - 642 | -7.33 7.80 6,50 572

0,158(CA/CL) + 0,307Ln(Firmos amZius)
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Rokiskio siiris Metai

Grigaravi¢iaus modelis 2018 2017 2016 2015 2014

X1 = trumpalaikis turtas /

trumpalaikiais isipareigojimai 3,25 4,23 572 3,01 244

X2 = grynasis apyvartinis kapitalas / 048 0.47 054 045 0.41

turtas ’ ’ ’ ’ ’

X3 = turtas / nuosavas kapitalas 1,29 1,19 1,16 1,33 1,43

X4 = nuosavas kapitalas / mokétinos

sumos ir isipareigojimai 3,49 5,40 6,31 3,06 2,34

XS = pelnas pries paliikany ir mokes¢iy | i

atskaityma / paliikany iSlaidos 7,66 177,91 | 26,48 24,12

X6 = pelnas prie§ palukany ir mokesciy i

atskaityma / turtas 0,00 0,08 0,10 0,02 0,06

X7 = Grynasis pelnas / turtas 0,00 0,07 0,10 0,03 -0,05

X8 = pardavimy pajamos / grynasis

apyvartinis kapitalas 2,50 3,21 3,01 2,86 4,31

X9 = pardavimy pajamos / turtas 1,19 1,51 1,61 1,28 1,78
=-0,762 + 0,003 * X1 — 0,424*X2 —

0,06*X3 + 0,22*X4 - 0,774*X5 -

0.189*X6 + 6.842*X7 - 12,262*X8 -| - 182 62 44

5,257*X9

P=1/(1+e") 0,00 000 | 000 | 0,00

Vilkyskiy pieniné Metai

Zavgren modelis 2018 2017 2016 2015 2014

A = atsargos / pardavimo pajamos 0,28 0,14 0,16 0,30 0,19

B = gautinos sumos / atsargos 0,14 0,29 0,23 0,17 0,34

C = pinigai / turtas 0,01 0,04 0,01 0,00 0,01

D = pinigai / trumpalaikiai 003 027 007 001 003

jsipareigojimai ' ' ' ’ ’

E = jprastinés veiklos pelnas / (kapitalas i

— trumpalaikiai jsipareigojimai) 0,00 0,11 0,14 0,05 0.7

F = ilgalaikiai jsipareigojimai /(kapitalas

— trumpalaikiai jsipareigojimai) 0,02 0,01 0,03 0,04 0,03

G = pardavimo apimtys / turtas 1,19 1,51 1,61 1,28 1,78

Z5 = 8,84A + 0,69B + 15,79C + 0,02D — | i i i i

2,3E +4,37F + 0,798G — 6,88 3,15 3,76 412 293 291

P=1/(1+e"?) -0,96 | -1,66 | -1,53 | -0,76 | -0,56
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3 priedas. Grigeo bankroto prognozavimo modeliy apskai¢iavimas

Grigeo Metai

Altman modelis 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
X1 = apyvartinis kapitalas / turtas 0,02 | -0,08 | -0,13 | -0,05 | -0,12
X2 = Nepaskirstytas pelnas / turtas 0,24 0,24 0,22 0,22 0,21
X3 = pelnas prie§ apmokestinimg / turtas 0,02 0,04 0,05 0,04 0,05
X4 = akcinio kapitalo rinkos verté 3,03 2,83 2,74 2,24 2,35
X5 = Pardavimo pajamos / turtas 1,18 1,00 0,79 0,77 0,73
Z=12X1+ 14X, + 3,3X3+ 0,6X4+ 0,999X5 3,42 3,07 2,73 2,49 2,45
Grigeo Metai

Taffler ir Tishaw modelis 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
X1 = pelnas prie§ apmokestinima / trump. 007 014 016 019 020
Isipareigojimai ’ ’ ’ ’ ’
X2 = trumpalaikis turtas / jsipareigojimai 0,87 0,49 0,34 0,36 0,32
X3 = trumpalaikiai jsipareigojimai / turtas 0,37 0,30 0,29 0,22 0,27
X4 = (trump. Turtas - trump. 051 | 211 | -391 | -155 | -a24
Isipareigojimai) / veiklos sanaudos ' ’ ’ ’ ’

Z =0,53X1+0,13X2 + 0,18X3 + 0,16X4 0,30 | -0,45 | -0,45 | -0,06 | -0,48
Grigeo Metai

Chesser modelis 2018 | 2017 2016 | 2015 | 2014
X1 = pinigai / jmonés turtas 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00
X2 = pardavimo apimtys / pinigai 54,44 | 33119 | 28479 | 4509 | 159,74
X3 = pelnas pries mokesc¢ius / turtas 0,02 0,04 0,05 0,04 0,05
X4 = jsipareigojimai / turtas 0,45 0,43 0,46 0,47 0,46
X5 = ilgalaikig materialusis turtas / 0.81 110 1929 119 117
nuosavas kapitalas ' ' ’ ’ ’
X6 = apyvartinis kapitalas / pardavimo 002 | -008 | 016 | -006 | -0.17
pajamos

Z =-2,0434 - 5,24X1 + 0,0053X2 - 6,6507X3

+ 4,4009X4 - 0,0791X5 - 0,1021X6 013 1 1s1 1 1505 12357 1 0.39
P=1/(1+e7) 047 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 0,60
Grigeo Metai

Springate modelis 2018 2017 2016 2015 2014
X1 = apyvartinis kapitalas / turtas 0,02 -0,08 | -0,13 | -0,05 | -0,12
X2 = pelnas prie§ mokesc¢ius / turtas 0,02 0,04 0,05 0,04 0,05
X3 = pelnas prieS mokesc¢ius / trump. 007 014 016 019 0.20
Isipareigojimai ’ ' ’ ’ ’
X4 = pardavimo pajamos / turtas 1,18 1,00 0,79 0,77 0,73
Z =1,03X1+ 3,07X2 + 0,66X3 + 0,4X4 0,61 0,54 0,43 0,51 0,46
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Grigeo Metai

Fulmer modelis 2018 2017 2016 2015 2014
V1 = nepaskirstytas pelnas / turtas 0,24 0,24 0,22 0,22 0,21
V2 = pardavimy pajamos / turtas 1,18 1,00 0,79 0,77 0,73
V3 = Pelnas pries mokescius / tutas 0,02 0,04 0,05 0,04 0,05
V4 = pinigy srautas / jsipareigojimai 0,27 0,32 0,27 0,24 0,24
V5 =jsipareigojimai / turtas 0,45 0,43 0,46 0,47 0,46
V6 = trumpalaikiai jsipareigojimai / turtas 0,37 0,30 0,29 0,22 0,27
V7 = llgalaikis turtas / turtas 0,61 0,78 0,84 0,83 0,85
V8 = apyvartinis kapitalas / jsipareigojimai | 0,05 -0,19 -0,28 -0,10 -0,27
V9 = pelnas prie§ mokescius / paliikanos 6,90 8,89 9,36 9,85 25,04
H=V1+0,212 V2 +0,073V3 + 1,270 V4 -

0,120 V5+ 2,335 V6 + 0,575 V7 + 1,083 V8 | 2,14 3,63 3,83 4,23 17,75
+ 0,894 V9 - 6,075

Grigeo Metai

Seifulin modelis 2018 2017 2016 2015 2014
K1= apyvartinis kapitalas / nuosavas 004 015 | -024 | -009 | -023
kapitalas ’ ' ' ’ ’
K2 =trump. turtas / trump. 106 | 072 | 055 | 079 | 0,54
isipareigojimai

K3 = pardavimo pajamos / turtas 1,18 1,00 0,79 0,77 0,73
K4 = grynasis pelnas / nuosavas kapitalas 0,04 0,05 0,04 0,04 0,05
K5 = bendrasis pelnas / nuosavas kapitalas | 0,27 0,29 0,24 0,24 0,24
Z=2K1+0,1K2 + 0,08K3 + 0,45K4 + K5 0,57 0,17 -0,10 0,22 -0,09
Grigeo Metai

J.Begley, J.Ming ir S.Watss modelis 2018 2017 2016 2015 2014
X1 = apyvartinis kapitalas / turtas 0,02 -0,08 -0,13 -0,05 -0,12
X2 = nepaskirstytas pelnas / turtas 0,24 0,24 0,22 0,22 0,21
X3 = pelnas pries mokesc¢ius / turtas 0,02 0,04 0,05 0,04 0,05
X4 = rinkos akcinis kapitalas / 061 | 062 | 057 | 057 | 0,62
isipareigojimai

X5 = pardavimo pajamos / turtas 1,18 1,00 0,79 0,77 0,73
Z=10,4*X1+ X2+ 10,6*X3 + 0,3*X4 +

0.17%X5 1,11 0,18 -0,33 0,48 -0,20
Grigeo Metai

Shumway modelis 2018 2017 2016 2015 2014
NI/TA = grynasis pelnas / turtas 0,04 0,05 0,04 0,04 0,05
TL/TA = jsipareigojimai / turtas 0,45 0,43 0,46 0,47 0,46
CA/CL = trump. turtas / trump. 106 | 072 | 055 | 079 | 054
Isipareigojimai

Ln(fimos amzius) 3,30 3,26 3,22 3,18 3,14
Z=-7,811-6,307(NI/TA) + 4,068(TL/TA

- 0,158(CA/CL) +(0,307L)n(Firmo§ amiiuz) SA40 | 548 | 53l | 530 | 537
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Grigeo Metai

Grigaravi¢iaus modelis 2018 2017 2016 2015 2014

X1 = trumpalaikis turtas / trumpalaikiais

ssipareigojimai 1,06 0,72 0,55 0,79 0,54

X2 = grynasis apyvartinis kapitalas / 0.02 .0.08 013 20.05 012

turtas ’ ’ ’ ’ ’

X3 = turtas / nuosavas kapitalas 1,81 1,77 1,86 1,89 1,86

X4 = nuosavas kapitalas / mokétinos 124 130 117 112 116

sumos ir jsipareigojimai ’ ’ ’ ’ ’

X5 = pelnas prie§ paliikany ir mokesciy

atskaityma / palikany iSlaidos 6,90 8,89 9,36 9.85 25,04

X6 = pelnas prie§ paliikany ir mokesciy

atskaityma / turtas 0,02 0,04 0,05 0,04 0,05

X7 = Grynasis pelnas / turtas 0,04 0,05 0,04 0,04 0,05

X8 = pardavimuy pajamos / grynasis i i i i

apyvartinis kapitalas 52,53 12,20 6,16 16,72 5,87

X9 = pardavimy pajamos / turtas 1,18 1,00 0,79 0,77 0,73
=-0,762 + 0,003 * X1 —0,424*X2 -

0,06*X3 + 0,22*X4 — 0,774*X5 —

0,189*X6 + 6,842*X7 - 12,262*X8 - 656 137 o4 193 49

5,257*X9

P=1/(1+e") 000 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00

Vilkyskiy pieniné Metai

Zavgren modelis 2018 2017 2016 2015 2014

A = atsargos / pardavimo pajamos 0,06 0,06 0,06 0,10 0,07

B = gautinos sumos / atsargos 1,65 2,34 2,47 1,41 2,35

C = pinigai / turtas 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00

D = pinigai / trumpalaikiai 006 0.00 0.00 0.00 002

jsipareigojimai ’ ’ ' ' '

E = jprastinés veiklos pelnas / (kapitalas —

trumpalaikiai jsipareigojimai) 0,13 0,15 0,15 0,13 021

F = ilgalaikiai jsipareigojimai /(kapitalas

— trumpalaikiai jsipareigojimai) 0,43 0,51 0,69 0,82 0,72

G = pardavimo apimtys / turtas 1,18 1,00 0,79 0,77 0,73

Z5=8,84A + 0,69B + 15,79C + 0,02D — i i i i i

2,3E +4,37F + 0,798G - 6,88 2,39 1,99 1,32 117 1,34

P=1/(1+e"?) 317 | 500 | 606 | 443 | 586
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4 priedas. Panevézio statybos tresto bankroto prognozavimo modeliy apskai¢iavimas

PanevéZio statybos trestas Metai

Altman modelis 2018 2017 2016 2015 2014
X1 = apyvartinis kapitalas / turtas 0,19 0,40 0,48 0,47 0,44
X2 = Nepaskirstytas pelnas / turtas 0,47 0,58 0,62 0,57 0,53
X3 = pelnas prie§ apmokestinimg / turtas | -0,05 0,00 0,04 0,01 0,02
X4 = akcinio kapitalo rinkos verté 0,50 0,88 1,11 0,87 0,63
X5 = Pardavimo pajamos / turtas 1,55 1,01 1,56 1,39 1,20
Z=12X1+1,4X5+ 3,3X3+0,6X4+

0,999z 2,57 2,83 3,78 3,29 2,88
Panevézio statybos trestas Metai

Taffler ir Tishaw modelis 2018 2017 2016 2015 2014
X1 = pelnas prie§ apmokestinima / trump. .0.12 002 016 0.04 005
Isipareigojimai ’ ' ' ’ ’
X2 = trumpalaikis turtas / jsipareigojimai | 1,44 2,26 2,79 2,45 2,17
X3 = trumpalaikiai jsipareigojimai / turtas | 0,39 0,29 0,25 0,30 0,35
X4 = (rump. Turtas - UMD | 540 | 486 | 539 | 483 | 12,04
Isipareigojimai) / veiklos sanaudos

Z =0,53X1+0,13X2 + 0,18X3 + 0,16X4 0,58 1,13 1,35 1,17 2,30
Panevézio statytos trestas Metai

Chesser modelis 2018 2017 2016 2015 2014
X1 = pinigai / jmonés turtas 0,22 0,45 0,40 0,38 0,30
X2 = pardavimo apimtys / pinigai 6,92 2,22 3,92 3,71 3,94
X3 = pelnas pries mokesc¢ius / turtas -0,05 0,00 0,04 0,01 0,02
X4 = jsipareigojimai / turtas 0,41 0,30 0,26 0,31 0,36
X5 = ilgala_ikis materialusis turtas / 0.17 0.12 013 013 012
nuosavas kapitalas ' ' ’ ’ ’
X6 = apyvartinis kapitalas / pardavimo 0,12 0,39 0,30 0,34 0,37
pajamos

Z=-2,0434-5,24X1 +0,0053X2 - 6,6507X3

+ 4,4009X4 - 0,0791X5 - 0,1021X6 pninll Bt L B M
P=1/(1+e"?) 025 | 004 | 004 | 006 | 0,10
Panevézio statybos trestas Metai

Springate modelis 2018 2017 2016 2015 2014
X1 = apyvartinis kapitalas / turtas 0,19 0,40 0,48 0,47 0,44
X2 = pelnas prie§ mokesc¢ius / turtas -0,05 0,00 0,04 0,01 0,02
X3 = pelnas prie§ mokes€ius / trump. 0.12 002 016 004 005
Isipareigojimai ' ' ' ’ ’
X4 = pardavimo pajamos / turtas 1,55 1,01 1,56 1,39 1,20
Z =1,03X1+ 3,07X2 + 0,66X3 + 0,4X4 0,60 0,84 1,34 1,10 1,01

66



PanevéZio statybos trestas Metai

Fulmer modelis 2018 2017 2016 2015 2014
V1 = nepaskirstytas pelnas / turtas 0,47 0,58 0,62 0,57 0,53
V2 = pardavimy pajamos / turtas 1,55 1,01 1,56 1,39 1,20
V3 = Pelnas pries mokescius / tutas -0,05 0,00 0,04 0,01 0,02
V4 = pinigy srautas / jsipareigojimai -0,21 0,26 -0,15 0,36 0,31
V5 =jsipareigojimai / turtas 0,41 0,30 0,26 0,31 0,36
V6 = trumpalaikiai jsipareigojimai/ turtas | 0,39 0,29 0,25 0,30 0,35
V7 = llgalaikis turtas / turtas 0,41 0,31 0,28 0,23 0,21
ve = apyvartinis  kapitalas /| 49 | 130 | 184 | 149 | 1,2
isipareigojimai

V9 = pelnas prieS mokesc¢ius / paliikanos -79,75 8,27 45,48 | 20,59 | 22,80
H=V1+0,212V2+ 0,073 V3 + 1,270 V4 -

0,120 V5+ 2,335 V6 + 0,575 V7 + 1,083 V8 | -75,22 | 4,68 38,03 | 16,07 | 17,69
+ 0,894 V9 - 6,075

Panevézio statybos trestas Metai

Seifulin modelis 2018 | 2017 2016 2015 2014
K1l = apyvartinis kapitalas / nuosavas 033 057 064 068 069
kapitalas ’ ’ ’ ’ ’
K2 = trump. turtas [ TuUmp.| 49 | 535 | 204 | 256 | 225
isipareigojimai

K3 = pardavimo pajamos / turtas 1,55 1,01 1,56 1,39 1,20
K4 = grynasis pelnas / nuosavas kapitalas | -0,05 | 0,00 0,03 0,01 0,01
K5 = bendrasis pelnas / nuosavas kapitalas | 0,06 0,10 0,17 0,19 0,15
Z =2K1+0,1K2 + 0,08K3 + 0,45K4 + K5 | 0,96 1,57 1,89 1,92 1,86
Panevézio statybos trestas Metai

J.Begley, J.Ming ir S.Watss modelis 2018 | 2017 2016 2015 2014
X1 = apyvartinis kapitalas / turtas 0,19 0,40 0,48 0,47 0,44
X2 = nepaskirstytas pelnas / turtas 0,47 0,58 0,62 0,57 0,53
X3 = pelnas prieS mokescius / turtas -0,05 0,00 0,04 0,01 0,02
X4 = rinkos akcinis kapitalas /| 49 | o8 | 034 | 027 | 021
Isipareigojimai

X5 = pardavimo pajamos / turtas 1,55 1,01 1,56 1,39 1,20
Z = 10,4*X1 + X2 + 10,6*X3 + 0,3*X4 +

0.17%X5 2,30 5,02 6,36 5,89 5,53
Panevézio statybos trestas Metai

Shumway modelis 2018 2017 2016 2015 2014
NI/TA = grynasis pelnas / turtas -0,05 0,00 0,03 0,01 0,01
TL/TA = jsipareigojimai / turtas 0,41 0,30 0,26 0,31 0,36
CA/CL = trump. turtas /[ trump.| g | 536 | 294 | 256 | 225
Isipareigojimai

Ln(fimos amzius) 3,22 3,18 3,14 3,09 3,04
Z=-7,811-6,307(NI/TA) + 4,068(TL/TA) 512 5,99 6,47 603 581

- 0,158(CA/CL) + 0,307Ln(Firmos amZius)
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PanevéZio statybos trestas Metai

Grigaravi¢iaus modelis 2018 2017 2016 2015 2014

X1 = trumpalaikis turtas / trumpalaikiais

ssipareigojimai 1,49 2,36 2,94 2,56 2,25

X2 = grynasis apyvartinis kapitalas / 0.19 0.40 048 0.47 0.44

turtas ’ ’ ’ ’ ’

X3 = turtas / nuosavas kapitalas 1,69 1,44 1,35 1,46 1,57

X4 = nuosavas kapitalas / mokétinos 146 208 2 86 219 175

sumos ir jsipareigojimai ’ ’ ’ ’ ’

XS = pelnas pries palakany ir mokesCiy | 79 75 | 57 | 4548 | 2059 | 22,80

atskaityma / palikany iSlaidos

X6 = pelnas prieS palikany ir mokes¢iy |

atskaityma / turtas 0,05 0,00 0,04 0,01 0,02

X7 = Grynasis pelnas / turtas -0,05 0,00 0,03 0,01 0,01

X8 = pardavimy pajamos / grynasis

apyvartinis kapitalas 8,04 2,53 3,28 2,97 273

X9 = pardavimy pajamos / turtas 1,55 1,01 1,56 1,39 1,20
=-0,762 + 0,003 * X1 - 0,424*X2 —

0,06*X3 + 0,22*X4 - 0,774*X5 - 0,189*X6 | -46 -43 -84 -60 -58

+ 6,842*X7 - 12,262*X8 -5,257*X9

P=1/(1+e") 0,00 | 000 | 000 | 000 | 0,00

Panevézio statybos trestas Metai

Zavgren modelis 2018 2017 2016 2015 2014

A = atsargos / pardavimo pajamos 0,05 0,03 0,01 0,01 0,02

B = gautinos sumos / atsargos 4,24 5,92 15,55 16,95 10,62

C = pinigai / turtas 0,22 0,45 0,40 0,38 0,30

D = pinigai / trumpalaikiai jsipareigojimai | 0,57 1,55 1,62 1,25 0,87

E = jprastinés veiklos pelnas / (kapitalas — | i

trumpalaikiai jsipareigojimai) 0,24 0,03 0,08 0,09 0,23

F = ilgalaikiai isipareigojimai /(kapitalas — | - 57 | 03 | 003 | 004 | 0,04

trumpalaikiai isipareigojimai)

G = pardavimo apimtys / turtas 1,55 1,01 1,56 1,39 1,20

Z5 = 8,84A + 0,69B + 15,79C + 0,02D -

2 3E + 4,37F + 0.798G — 6.88 2,11 5,66 11,45 | 11,90 6,09

P=1/(1+e"?) 0,00 | 000 | 000 | 000 | 0,00

68



5 priedas. Latvijas balzams bankroto prognozavimo modeliy apskai¢iavimas

Latvijas balzams Metai

Altman modelis 2018 | 2017 |2016 |2015 | 2014
X1 = apyvartinis kapitalas / turtas 0,36 0,33 0,30 0,28 0,27
X2 = Nepaskirstytas pelnas / turtas 0,66 0,65 0,65 0,64 0,56
X3 = pelnas prie§ apmokestinimg / turtas 0,06 0,07 0,07 0,07 0,08
X4 = akcinio kapitalo rinkos verté 1,95 2,06 2,10 1,88 1,43
X5 = Pardavimo pajamos / turtas 0,49 0,56 0,59 0,62 0,59
Z=12X1+ 14X+ 3,3X3 + 0,6X4+ 0,999X5 3,20 3,32 3,35 3,21 2,79
Latvijas balzams Metai

Taffler ir Tishaw modelis 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
X1 = pelnas prie§ apmokestinima / trump. 026 028 033 036 026
Isipareigojimai ’ ’ ’ ’ ’
X2 = trumpalaikis turtas / jsipareigojimai 2,27 2,24 2,07 1,63 1,58
X3 = trumpalaikiai jsipareigojimai / turtas 0,23 0,24 0,22 0,20 0,30
X4 = (trump. Turtas - trump. Isipareigojimai) 1258 | 1051 | 891 853 935
/ veiklos sanaudos ' ’ ’ ’ ’

Z =0,53X1+0,13X2 + 0,18X3 + 0,16X4 2,49 2,16 1,91 1,80 1,89
Latvijas balzams Metai

Chesser modelis 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
X1 = pinigai / jmonés turtas 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00
X2 = pardavimo apimtys / pinigai 5779,8 | 588,44 | 28,29 | 3059,1 | 183,55
X3 = pelnas pries mokesc¢ius / turtas 0,06 0,07 0,07 0,07 0,08
X4 = jsipareigojimai / turtas 0,26 0,26 0,26 0,29 0,36
X5 = ilgalaikis materialusis turtas / nuosavas 011 0.12 0.12 013 0.12
kapitalas ' ' ’ ’ ’
X6_ = apyvartinis kapitalas / pardavimo 0.73 0,59 0,52 0,45 0,45
pajamos

Z =-2,0434 - 5,24X1 + 0,0053X2 - 6,6507X3 +

4,4009X4 - 0,0791X5 - 0,1021X6 29,23 | 168 | -143 | 14,93 | 0,08
P=1/(1+e7) 1,00 | 084 | 019 | 1,00 | 0,48
Latvijas balzams Metai

Springate modelis 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
X1 = apyvartinis kapitalas / turtas 0,36 0,33 0,30 0,28 0,27
X2 = pelnas prie§ mokesc¢ius / turtas 0,06 0,07 0,07 0,07 0,08
X3 = pelnas prie§ mokescius / trump. 010 012 014 015 014
Isipareigojimai ’ ' ' ’ ’
X4 = pardavimo pajamos / turtas 0,49 0,56 0,59 0,62 0,59
Z =1,03X1+ 3,07X2 + 0,66X3 + 0,4X4 0,82 0,85 0,87 0,85 0,84
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Latvijas balzams Metai

Fulmer modelis 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
V1 = nepaskirstytas pelnas / turtas 0,66 0,65 0,65 0,64 0,56
V2 = pardavimy pajamos / turtas 0,49 0,56 0,59 0,62 0,59
V3 = Pelnas prie§ mokescius / tutas 0,06 0,07 0,07 0,07 0,08
V4 = pinigy srautas / jsipareigojimai 0,24 0,34 0,12 0,27 0,23
V5 =jsipareigojimai / turtas 0,26 0,26 0,26 0,29 0,36
V6 = trumpalaikiai jsipareigojimai / turtas 0,23 0,24 0,22 0,20 0,30
V7 = llgalaikis turtas / turtas 0,41 0,43 0,47 0,52 0,43
V8 = apyvartinis kapitalas / jsipareigojimai 2,22 2,18 1,51 1,22 1,26
V9 = pelnas prie§ mokescius / paliikanos 41,87 | 37,56 | 25,86 | 14,17 | 12,17
H=V1+ 0,212 V2 + 0,073 V3 + 1,270 V4 -

0,120 V5 + 2,335 V6 + 0,575 V7 + 1,083 V8 + | 35,59 | 31,86 | 20,37 | 9,77 8,06
0,894 V9 - 6,075

Latvijas balzams Metai

Seifulin modelis 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
K1 = apyvartinis kapitalas / nuosavas 048 044 041 039 042
kapitalas ’ ’ ’ ’ ’
K2 = trump. turtas / trump. jsipareigojimai 2,54 2,34 2,37 2,38 1,90
K3 = pardavimo pajamos / turtas 0,49 0,56 0,59 0,62 0,59
K4 = grynasis pelnas / nuosavas kapitalas 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06
K5 = bendrasis pelnas / nuosavas kapitalas 0,16 0,17 0,18 0,20 0,21
Z=2K1+0,1K2 + 0,08K3 + 0,45K4 + K5 1,44 1,36 1,31 1,30 1,31
Latvijas balzams Metai

J.Begley, J.Ming ir S.Watss modelis 2018 | 2017 2016 | 2015 | 2014
X1 = apyvartinis kapitalas / turtas 0,36 0,33 0,30 0,28 0,27
X2 = nepaskirstytas pelnas / turtas 0,66 0,65 0,65 0,64 0,56
X3 = pelnas pries mokesc¢ius / turtas 0,06 0,07 0,07 0,07 0,08
X4 = rinkos akeinis  kapitalas /1 o5 | 99 | 032 | 030 | 0,24
Isipareigojimai

X5 = pardavimo pajamos / turtas 0,49 0,56 0,59 0,62 0,59
Z = 10,4*X1 + X2 + 10,6*X3 + 0,3*X4 +

0.17%X5 5,16 4,98 4,78 4,48 4,33
Latvijas balzams Metai

Shumway modelis 2018 2017 2016 2015 2014
NI/TA = grynasis pelnas / turtas 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06
TL/TA = jsipareigojimai / turtas 0,26 0,26 0,26 0,29 0,36
CA/CL = trump. turtas /[ trump.| 5o, | 534 | 237 | 238 | 1,90
Isipareigojimai

Ln(fimos amzius) 3,04 3,00 2,94 2,89 2,83
Z=-7,811-6,307(NI/TA) + 4,068(TL/TA) - 661 | 661 | 661 | -648 | -6.19

0,158(CA/CL) + 0,307Ln(Firmos amZius)
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Latvijas balzams Metai
Grigaravi¢iaus modelis 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
X1 = trympalaikis turtas / trumpalaikiais 254 | 234 | 237 | 238 | 1,90
jsipareigojimai

X2 = grynasis apyvartinis kapitalas / turtas 0,36 | 0,33 | 0,30 | 0,28 | 0,27
X3 = turtas / nuosavas kapitalas 1,35 | 1,34 | 1,34 | 1,42 | 1,56
X4 = nuosavas kapitalas / mokétinos sumos ir 288 | 2.90 | 2,92 | 2.40 | 1.80
isipareigojimai

X5 = pelnas _prie§ wpa.llﬁkanq ir mokes¢iy 41,87 | 3756 | 25,86 | 14.17 | 12,17
atskaityma / palukany iSlaidos

X6 = pelnas prie§ palikany ir mokesciy 006 | 007 | 007 | 007 | 008
atskaityma / turtas ' ' ’ ’ ’
X7 = Grynasis pelnas / turtas 0,06 | 0,06 | 0,06 | 0,06 | 0,06
X8 = pardavimy pajamos / grynasis apyvartinis 137 | 169 | 193 | 225 | 221
kapitalas ’ ’ ’ ’ ’
X9 = pardavimy pajamos / turtas 0,49 | 056 | 0,59 | 0,62 | 0,59
Z =-0,762 + 0,003 * X1 — 0,424*X2 — 0,06*X3 +

0,22*X4 — 0,774*X5 - 0,189*X6 + 6,842*X7 -| -52 -53 -47 -42 -40
12,262*X8 -5,257*X9

P=1/(1+e") 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
Latvijas balzams Metai

Zavgren modelis 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
A = atsargos / pardavimo pajamos 0,28 | 0,30 | 0,28 | 0,27 | 0,32
B = gautinos sumos / atsargos 357 | 286 | 264 | 1,98 | 1,88
C = pinigai / turtas 0,00 | 0,00 | 0,02 | 0,00 | 0,00
D = pinigai / trumpalaikiai jsipareigojimai 0,00 | 0,00 | 0,09 | 0,00 | 0,01
E = ijprastinés veiklos pelnas / (kapitalas - 010 | 012 | 013 | 013 | 021
trumpalaikiai jsipareigojimai) ’ ' ' ’ ’

F = ilgalaikiai jsipareigojimai /(kapitalas - 005 | 002 | 006 | 018 | 017
trumpalaikiai jsipareigojimai) ’ ' ' ’ ’

G = pardavimo apimtys / turtas 0,49 | 056 | 0,59 | 0,62 | 0,59
Z5=8,84A+0,69B + 15,79C + 0,02D - 2,3E + 4,37F

+0,798G — 6.88 -1,50 | -2,01 | -1,85 | -2,10 | -1,95
P=1/(1+e"?) 6,63 | 4,95 | 452 | 3,59 | 3,42
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6 priedas. Nordecon bankroto prognozavimo modeliy apskai¢iavimas

Nordecon Metai

Altman modelis 2018 2017 2016 2015 2014
X1 = apyvartinis kapitalas / turtas 0,06 0,06 0,09 0,01 0,01
X2 = Nepaskirstytas pelnas / turtas 0,10 0,08 0,11 0,10 0,10
X3 = pelnas prie§ apmokestinimg / turtas 0,04 0,03 0,04 0,00 0,26
X4 = akcinio kapitalo rinkos verté 0,47 0,37 0,66 0,76 0,53
X5 = Pardavimo pajamos / turtas 2,15 2,07 1,86 1,62 1,65
Z=12X1+14X2+3,3X3+0,6X4+0,999Xs5 | 276 2,54 2,64 2,23 2,97
Nordecon Metai

Taffler ir Tishaw modelis 2018 | 2017 2016 | 2015 | 2014
X1 = pelnas prie§ apmokestinimg / trump. 008 005 009 001 045
Isipareigojimai ’ ’ ’ ’ ’
X2 = trumpalaikis turtas / jsipareigojimai 0,87 0,89 0,92 0,91 0,95
X3 = trumpalaikiai jsipareigojimai / turtas 0,52 0,55 0,47 0,53 0,58
X4 = (trump. Turtas - trump. 0.99 099 149 025 019
Isipareigojimai) / veiklos sanaudos ' ’ ’ ’ ’

Z =0,53X1+0,13X2 + 0,18X3 + 0,16X4 0,41 0,40 0,49 0,26 0,49
Nordecon Metai

Chesser modelis 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
X1 = pinigai / jmonés turtas 0,07 0,08 0,10 0,07 0,09
X2 = pardavimo apimtys / pinigai 29,11 | 25,95 | 18,73 | 22,98 | 18,32
X3 = pelnas pries mokes¢ius / turtas 0,04 0,03 0,04 0,00 0,26
X4 = jsipareigojimai / turtas 0,68 0,69 0,61 0,60 0,63
X5 = ilgalaikis materialusis turtas / nuosavas 0.36 0.36 0.29 0.97 0.26
kapitalas ' ' ’ ’ ’
X6_ = apyvartinis kapitalas / pardavimo 0,03 0,03 0,05 0,01 0,01
pajamos

Z =-2,0434 - 5,24X1 + 0,0053X2 - 6,6507X3 +

4,4009X4 - 0,0791X5 - 0,1021X6 0,39 052 | 0071 029 | -4
P=1/(1+e7) 0,60 | 063 | 048 | 057 | 0,20
Nordecon Metai

Springate modelis 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
X1 = apyvartinis kapitalas / turtas 0,06 0,06 0,09 0,01 0,01
X2 = pelnas prie§ mokesc¢ius / turtas 0,04 0,03 0,04 0,00 0,26
X3 = pelnas prie§ mokesCius / trump. 008 005 0.09 001 045
Isipareigojimai ’ ' ' ’ ’
X4 = pardavimo pajamos / turtas 2,15 2,07 1,86 1,62 1,65
Z=1,03X1+3,07X2 + 0,66X3 + 0,4X4 1,11 1,00 1,03 0,68 1,77
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Nordecon Metai

Fulmer modelis 2018 2017 2016 2015 2014
V1 = nepaskirstytas pelnas / turtas 0,10 0,10 0,13 0,12 0,12
V2 = pardavimy pajamos / turtas 2,15 2,07 1,86 1,62 1,65
V3 = Pelnas prie§ mokescius / tutas 0,04 0,03 0,04 0,00 0,26
V4 = pinigy srautas / jsipareigojimai 0,07 -0,02 0,13 0,05 0,07
V5 =jsipareigojimai / turtas 0,68 0,69 0,61 0,60 0,63
V6 = trumpalaikiai jsipareigojimai / turtas 0,52 0,55 0,47 0,53 0,58
V7 = llgalaikis turtas / turtas 0,41 0,38 0,44 0,45 0,40
V8 = apyvartinis kapitalas / jsipareigojimai | 0,09 0,09 0,15 0,02 0,02
V9 = pelnas prie§ mokescius / paliikanos 5,95 3,88 6,03 0,56 29,79
H=V1+0,212 V2 + 0,073 V3 + 1,270 V4 -

0,120 V5 + 2,335 V6 + 0,575 V7 + 1,083 V8 | 1,38 -0,57 1,45 -3,59 | 22,67
+ 0,894 V9 - 6,075

Nordecon Metai

Seifulin modelis 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
K1l = apyvartinis kapitalas / nuosavas 0.20 0.20 024 003 0.03
kapitalas ’ ’ ’ ’ ’
K2 = trump. turtas / trump. jsipareigojimai | 1,12 1,11 1,20 1,03 1,02
K3 = pardavimo pajamos / turtas 2,15 2,07 1,86 1,62 1,65
K4 = grynasis pelnas / nuosavas kapitalas 0,04 0,02 0,04 0,00 0,02
K5 = bendrasis pelnas / nuosavas kapitalas 0,30 0,25 0,29 0,25 0,27
Z=2K1+0,1K2 + 0,08K3 + 0,45K4 + K5 0,99 0,93 1,05 0,55 0,57
Nordecon Metai

J.Begley, J.Ming ir S.Watss modelis 2018 | 2017 2016 | 2015 | 2014
X1 = apyvartinis kapitalas / turtas 0,06 0,06 0,09 0,01 0,01
X2 = nepaskirstytas pelnas / turtas 0,10 0,10 0,13 0,12 0,12
X3 = pelnas pries mokesc¢ius / turtas 0,04 0,03 0,04 0,00 0,26
X4 = rinkos akeinis  kapitalas /1 o5 | 094 | 033 | 038 | 0,34
Isipareigojimai

X5 = pardavimo pajamos / turtas 2,15 2,07 1,86 1,62 1,65
Z = 10,4*X1 + X2 + 10,6*X3 + 0,3*X4 +

0.17%X5 1,65 1,44 1,96 0,71 3,38
Nordecon Metai

Shumway modelis 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
NI/TA = grynasis pelnas / turtas 0,04 0,02 0,04 0,00 0,02
TL/TA = isipareigojimai / turtas 0,68 0,69 0,61 0,60 0,63
CA/CL = trump. turtas / trump.| 445 | 399 | 120 | 1,03 | 1,02
Isipareigojimai

Ln(fimos amzius) 2,77 2,71 2,64 2,56 2,48
Z = -7,811 - 6,307(NI/TA) + 4,068(TL/TA) - 462 | -444 | 494 | -476 | -481

0,158(CA/CL) + 0,307Ln(Firmos amZius)
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Nordecon Metai

Grigaravi¢iaus modelis 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
X1 = :[ru.r.npa!aikis turtas / trumpalaikiais 112 111 120 103 102
]sipareigojimai ' ' ' ! '
X2 = grynasis apyvartinis kapitalas / turtas 0,06 0,06 0,09 0,01 0,01
X3 = turtas / nuosavas kapitalas 3,09 3,25 2,59 2,49 2,68
X4 = nu?sa.\fas l.(apitalas / mokétinos sumos 0,48 0,45 0,63 0,67 0,60
ir jsipareigojimai

X5 = pelnas prie§ palikany ir mokesciy 595 388 6.03 056 | 2979
atskaityma / paliikany islaidos ’ ’ ’ ’ ’
X6 = pelnas prie§ palikany ir mokesciy 004 003 004 0.00 026
atskaityma / turtas ' ' ’ ’ ’
X7 = Grynasis pelnas / turtas 0,04 0,02 0,04 0,00 0,02
X8 = pardavimy pajamos / grynasis | g3 44 | 3360 | 2015 | 116,32 | 153,90
apyvartinis kapitalas ’ ’ ’ ’ ’
X9 = pardavimy pajamos / turtas 2,15 2,07 1,86 1,62 1,65
Z=-0,762+ 0,003 * X1 -0,424*X2 -0,06*X3

+0,22*%X4 - 0,774*%X5 - 0,189*X6 + 6,842*X7 | -427 -427 -262 | -1436 | -1920
- 12,262*X8 -5,257*X9

P=1/(1+e") 0,00 | 0,00 | 000 | 0,00 | 0,00
Nordecon Metai

Zavgren modelis 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
A = atsargos / pardavimo pajamos 0,09 0,10 0,13 0,16 0,15
B = gautinos sumos / atsargos 1,95 1,90 1,39 1,19 1,39
C = pinigai / turtas 0,07 0,08 0,10 0,07 0,09
D = pinigai / trumpalaikiai jsipareigojimai 0,14 0,14 0,21 0,13 0,15
E = jprastinés veiklos pelnas / (kapitalas — 019 | 004 | -051 | 034 | -0.19
trumpalaikiai jsipareigojimai) ’ ’ ' ’ ’

F = ilgalaikiai jsipareigojimai /(kapitalas — 077 | 056 | -170 | -052 020
trumpalaikiai jsipareigojimai) ’ ’ ' ’ ’

G = pardavimo apimtys / turtas 2,15 2,07 1,86 1,62 1,65
Z5 = 8,84A + 0,69B + 15,79C + 0,02D - 2,3E

+ 4.37F +0,798G — 6,88 -476 | -4,12 | -8,05 | -3,71 | -2,24
P=1/(1+e"?) 048 | 023 | -522 | 059 | 1,21
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7 priedas. Merko Ehitus bankroto prognozavimo modeliy apskaiciavimas

Merko Ehitus Metai

Altman modelis 2018 2017 2016 2015 2014
X1 = apyvartinis kapitalas / turtas 0,48 0,47 0,50 0,57 0,50
X2 = Nepaskirstytas pelnas / turtas 0,46 0,44 0,48 0,56 0,46
X3 = pelnas prie§ apmokestinimg / turtas 0,07 0,07 0,03 0,06 0,05
X4 = akcinio kapitalo rinkos verté 1,25 1,14 1,46 2,16 1,38
X5 = Pardavimo pajamos / turtas 1,55 1,15 1,06 1,19 1,01
Z=12X1+14X;+3,3X3+0,6X4+0,999Xs | 3,74 3,22 3,30 4,11 3,25
Merko Ehitus Metai

Taffler ir Tishaw modelis 2018 2017 2016 2015 2014
X1 = pelnas prie§ apmokestinima / trump. 019 018 009 021 014
Isipareigojimai ’ ’ ’ ’ ’
X2 = trumpalaikis turtas / jsipareigojimai 1,76 1,64 1,82 2,12 1,83
X3 = trumpalaikiai jsipareigojimai / turtas | 0,39 0,38 0,35 0,26 0,37
X4 = (trump.  Turtas - ump.| 648 | o950 | 1185 | 1345 | 13,54
Isipareigojimai) / veiklos sanaudos

Z =0,53X1+0,13X2 + 0,18X3 + 0,16X4 2,08 2,22 2,24 2,59 2,55
Merko Ehitus Metai

Chesser modelis 2018 2017 2016 2015 2014
X1 = pinigai / jmonés turtas 0,15 0,14 0,14 0,19 0,21
X2 = pardavimo apimtys / pinigai 10,46 8,10 7,51 6,29 4,89
X3 = pelnas pries mokesc¢ius / turtas 0,07 0,07 0,03 0,06 0,05
X4 = jsipareigojimai / turtas 0,49 0,51 0,47 0,39 0,47
X5 = ilgala_ikis materialusis turtas / 0,07 0,07 0,10 0,10 0,11
nuosavas kapitalas

X6_ = apyvartinis kapitalas / pardavimo 0,31 0,41 0,47 0,48 0,49
pajamos

Z=-2,0434-5,24X1 +0,0053X2 - 6,6507X3

+ 4,4009X4 - 0,0791X5 - 0,1021X6 L1088 094 Ll -L4d
P=1/(1+e?) 025 | 027 | 028 | 015 | 0,19
Merko Ehitus Metai

Springate modelis 2018 2017 2016 2015 2014
X1 = apyvartinis kapitalas / turtas 0,48 0,47 0,50 0,57 0,50
X2 = pelnas prie§ mokesc¢ius / turtas 0,07 0,07 0,03 0,06 0,05
X3 = pelnas prie§ mokes€ius / trump. 019 018 0.09 021 014
Isipareigojimai ’ ' ' ’ ’
X4 = pardavimo pajamos / turtas 1,55 1,15 1,06 1,19 1,01
Z =1,03X1+ 3,07X2 + 0,66X3 + 0,4X4 1,46 1,27 1,09 1,37 1,18
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Merko Ehitus Metai

Fulmer modelis 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
V1 = nepaskirstytas pelnas / turtas 0,46 0,44 0,48 0,56 0,46
V2 = pardavimy pajamos / turtas 1,55 1,15 1,06 1,19 1,01
V3 = Pelnas prie§ mokescius / tutas 0,07 0,07 0,03 0,06 0,05
V4 = pinigy srautas / jsipareigojimai 0,26 -0,01 -0,11 0,09 0,12
V5 =jsipareigojimai / turtas 0,49 0,51 0,47 0,39 0,47
V6 = trumpalaikiai jsipareigojimai / turtas 0,39 0,38 0,35 0,26 0,37
V7 = llgalaikis turtas / turtas 0,13 0,16 0,15 0,17 0,13
V8 = apyvartinis kapitalas / jsipareigojimai 0,97 0,91 1,07 1,46 1,05
V9 = pelnas prieS mokesc¢ius / paliikanos 24,75 | 21,36 9,94 13,64 | 14,19
H=V1+0,212 V2 + 0,073 V3 + 1,270 V4 -

0,120 V5+ 2,335 V6 +0,575V7+1,083Vv8+ | 19,15 | 1559 | 5,40 9,28 9,46
0,894 V9 - 6,075

Merko Ehitus Metai

Seifulin modelis 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
K1l = apyvartinis kapitalas / nuosavas 095 096 094 093 094
kapitalas ’ ’ ’ ’ ’
K2 = trump. turtas / trump. jsipareigojimai | 2 22 2,25 2,43 3,20 2,34
K3 = pardavimo pajamos / turtas 1,55 1,15 1,06 1,19 1,01
K4 = grynasis pelnas / nuosavas kapitalas 0,07 0,06 0,03 0,05 0,05
K5 = bendrasis pelnas / nuosavas kapitalas 0,24 0,23 0,15 0,18 0,19
Z=2K1+0,1K2 + 0,08K3 + 0,45K4 + K5 2,51 2,50 2,38 2,47 2,41
Merko Ehitus Metai

J.Begley, J.Ming ir S.Watss modelis 2018 2017 2016 2015 2014
X1 = apyvartinis kapitalas / turtas 0,48 0,47 0,50 0,57 0,50
X2 = nepaskirstytas pelnas / turtas 0,46 0,44 0,48 0,56 0,46
X3 = pelnas pries mokesc¢ius / turtas 0,07 0,07 0,03 0,06 0,05
X4 = rinkos akcinis kapitalas /| 446 | 05 | 007 | 010 | 010
Isipareigojimai

X5 = pardavimo pajamos / turtas 1,55 1,15 1,06 1,19 1,01
Z = 10,4*X1 + X2 + 10,6*X3 + 0,3*X4 +

0.17%X5 6,49 6,24 6,23 7,27 6,39
Merko Ehitus Metai

Shumway modelis 2018 2017 2016 2015 2014
NI/TA = grynasis pelnas / turtas 0,07 0,06 0,03 0,05 0,05
TL/TA = jsipareigojimai / turtas 0,49 0,51 0,47 0,39 0,47
CA/CL = trump. turtas [ trump.| 5,5 | 505 | 243 | 320 | 2,34
Isipareigojimai

Ln(fimos amzius) 3,04 3,00 2,94 2,89 2,83
Z=-7,811-6,307(NI/TA) + 4,068(TL/TA) - 567 | 551 | 555 | -614 | -5.70

0,158(CA/CL) + 0,307Ln(Firmos amZius)
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Merko Ehitus Metai

Grigaravi¢iaus modelis 2018 2017 2016 2015 2014

Xl = trunlpala}ikis turtas / trumpalaikiais 2,22 2,25 243 3.20 2.34

Isipareigojimail

X2 = grynasis apyvartinis kapitalas / 0.48 0.47 0.50 057 0.50

turtas ’ ’ ’ ’ ’

X3 = turtas / nuosavas kapitalas 1,98 2,06 1,88 1,64 1,90

X4 = _ Nuosavas .lfapi.talas / mokétinos 1,02 0,95 1,14 1,57 112

sumos 1r jsipare€igojimal

XS = pelnas prie§ palikany ir mokesiy | ,, 75 | 5136 | 994 | 1364 | 1419

atskaityma / palikany iSlaidos

X6 = pelnas prie§ paliikkany ir mokesci

atskaigma ) tﬂrtas P " 1 007 | 007 | 003 | 006 | 005

X7 = Grynasis pelnas / turtas 0,07 0,06 0,03 0,05 0,05

X8 = pardavim ajamos / grynasis

apyvartir?is kapitall;s PH & 3,24 2,45 2.11 2,10 2,04

X9 = pardavimy pajamos / turtas 1,55 1,15 1,06 1,19 1,01
= - 0,762 + 0,003 * X1 — 0,424*X2 —

0,06*X3 + 0,22*X4 —0,774*X5 - 0,189*X6 | -67 -53 -40 -43 -42

+6,842*X7 - 12,262*X8 -5,257*X9

P=1/(1+e™) 0,00 | 0,00 | 000 | 000 | 0,00

Merko Ehitus Metai

Zavgren modelis 2018 2017 2016 2015 2014

A = atsargos / pardavimo pajamos 0,28 0,37 0,49 0,43 0,47

B = gautinos sumos / atsargos 0,36 0,46 0,29 0,17 0,16

C = pinigai / turtas 0,15 0,14 0,14 0,19 0,21

D = pinigai / trumpalaikiai jsipareigojimai | 0,38 0,38 0,40 0,73 0,56

E = jprastinés veiklos pelnas / (kapitalas —

trunlllll)alaikiai isipareigoj imai) (kap 0,64 0,64 0,18 0,17 0,35

F = ilgalaikiai jsipareigojimai /(kapitalas —

trumf)alaikiai isigareigqjiimai) (ap 0.78 115 0,57 0,34 0,59

G = pardavimo apimtys / turtas 1,55 1,15 1,06 1,19 1,01

Z5 = 8,84A + 0,69B + 15,79C + 0,02D —

2,3E + 4,37F +0,798G — 6,88 140 | 344 | 282 | 2l | 32

P=1/(1+e™) 080 | 097 | 094 | 09 | 096
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