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[VADAS

Temos aktualumas. Pastebétina, kad bankrotas gresia, visy raSiy ekonoming veikla
plétojancioms imonéms susidurianciomis su finansiniais sunkumais. Todé¢l reikia nuolat tirti imoniy
veikla, taikyti pazangius analizés metodus, norint laiku imtis veiksmy finansiniams sunkumams
iSvengti, tuo paciu siekiant sumazinti neigiamas veiklos pasekmes. Laiku neatlikus nuodugnios
analizés, neimanoma efektyviai valdyti finansiniy iStekliy, nustatyti teisingas ju naudojimo
tendencijas, priimti geriausius investicinius ir finansinius sprendimus, parengti tolesnés imoniy
veiklos prognozes. Tik tos imonés, kuriose gerai organizuojama analitiné veikla ir kuriy vadovai
stengiasi kuo efektyviau valdyti su verslo rizika susijusius procesus, gali kuo anks¢iau numatyti
gresiant] bankrota, operatyviai | ji reaguoti ir sumazinti finansiniy sunkumy tikimybg.

Imongés, susiduriancios su finansiniais sunkumais, - tai yra nuostolingos imonés bendrame
imoniy skaiCiuje (pagal veiklos Sakas). [monés susiduriancios su finansiniais sunkumais yra
neatsiejamas nuo imoniy kurioms gresia bankrotas, kadangi finansiniai sunkumai priveda imones
prie jei ne grgsiancio, tai tuomet visiSko bankroto. Imonei gresia bankrotas jei ji tampa nemoki, tai
yra pasiekia tokia biisena, kai jos finansiniai jsipareigojimai tampa lygs turtui arba ji vir$ija.

Mokslininkai, tyrin¢jantys jmoniy bankroty rizikos tikimybes, pastebi, kad
makroekonominiy veiksniy jtaka labiau pasireiSkia per imoniy finansinius sunkumus nei per
bankrotus, nes bankrotai yra tik vienas i§ galutiniy rezultaty finansiniy sunkumus turinioms
imonéms. Todél yra analizuojama makroekonominiy rodikliy jtaka jmonéms susidurianc¢ioms su
finansiniais sunkumais skai¢iui, o ne jmoniy bankroty skaiciui.

Augantiems jmoniy bankrotams tampa aktualu sukurti modeli leidzianti prognozuoti
imoniy finansinius sunkumus, tai yra gresiant] bankrota. Daugelyje uzsienio literatiiry bei visose
Lietuvos, imoniy bankrotai yra prognozuojami remiantis tik konkreciy imoniy finansinémis
ataskaitomis bei finansiniais rodikliais. Ir tik maza dalis uzsienio tyrimy yra atlikta analizuojant
makroekonominiy rodikliy itaka imoniy finansiniams sunkumams. Tuo tarpu Lietuvoje tokiy tyrimy

néra aptikta.

Darbo objektas — makroekonominiy rodikliy itaka daroma imoniy finansiniams
sunkumams.
Sio darbo tikslas — analizuoti gresian¢iy bankroty tendencijas bei tirti jmoniy,

susidurianciy su finansiniais sunkumais, priklausomybg nuo makroekonominiy veiksniy Lietuvoje.
Siam tikslui pasiekti iSkelti Sie svarbiausi uzdaviniai:
Tirti imoniy, kurioms gresia bankrotas ir kurios turi finansiniy sunkumy priezastis,

norint i8skirti juos sukelian¢ius veiksnius.



Sisteminti bankroto prognozavimo modelius bei autoriy atliktus tyrimus, kad lengviau
biity galima juos pritaikyti, prognozuot imoniy finansinius sunkumus.

Apibrézti imoniy, kurioms gresia bankrotas, teisinius aspektus, siekiant i$skirti teisines
spragas apzvelgiant imoniy bankroty situacija Lietuvoje.

Atlikti imoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais, tyrimy analiz¢ Lietuvoje,
norint i$siaiSkinti §iy sunkumy ir gresianciy bankroty priezastis.

Atlikti imoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais, priklausomybés nuo
makroekonominiy veiksniy tyrima Lietuvoje, norint istirti makroekonominiy rodikliy, imoniy
susidurian¢iy su finansiniais skai¢iaus pokycius.

Darbo metodai. Mokslinés literatiiros analizé (pirminiy ir antriniy Saltiniy analize),
apibendrinimo metodas bei lyginamoji, sisteminé analiz€, apibendrinta hipotezés ir statistiniy
duomeny analizé¢ (kiekybinis metodas), tiesinés regresijos metodas, dedukcinis metodas. Darbe
naudoti Saltiniai: moksliniai straipsniai, statistiniai duomenys, istatymai, jvairios duomeny bazés bei
kiti elektroniniai informacijos Saltiniai.

Darbo struktiira. Darba sudaro trys dalys. Pirmoje darbo dalyje ,,Gresian¢io bankroto
rizikos teisiniai aspektai, bankroto prognozavimo modeliai“ apZvelgiami veiksniai lemiantys imoniy
bankrotus, bei pagrindinés priezastys, kurias iSskiria uzsienio ekonomistai, sukeliancios §j procesa.
Pristatomi pagrindiniai uzsienio bei Lietuvos ekonomisty naudojami jmoniy bankroto
prognozavimo modeliai.

Antrojoje darbo dalyje ,,Imoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais, grgsiancio
bankroto bei makroekonominiy rodikliy tendenciju analizé Lietuvoje* iSanalizuojami imoniy
bankroto istatymuose priimti teisés aktai bei ju pakeitimai. Analizuojamas imoniy, susidurianciy su
finansiniais sunkumais, ir bankroty procesas Lietuvoje bei lyginamos makroekonominiy rodikliy
kitimo tendencijos su imoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais, bei bankroty jmoniy
skaiCiaus kaita.

Tre€ioje darbo dalyje ,Empirinio tyrimo rezultatai. Jy apibendrinimas® atliekamas
empirinis tyrimas, siekiant nustatyti atskiry ekonominés veiklos riiSiy finansiniy rodikliy bei
makroekonominiy rodikliy sasajas su imonémis, susidurianiomis su finansiniais sunkumais,
Lietuvoje. Siame darbe nuostolingy jmoniy bendrame imoniu skaiGiuje procentinés dalies
laikotarpis yra nuo 1998 mety iki 2009 mety (2010 mety duomenys pateikiami tik 2011 m. birzelio
men.). Pateikiami empirinio tyrimo rezultatai ir pagrindinés i§vados.

Darbas baigiamas apibendrinanciy iSvady pateikimu.

Darbo apimtis — 75 puslapiai, pateikta 19 lenteliy, 31 paveikslas, pateikiami 25 priedai.

Panaudota 60 literatiiros Saltiniy.



1. GRESIANCIO BANKROTO RIZIKOS TEORINIAI ASPEKTALI,
BANKROTO PROGNOZAVIMO MODELIAI

1.1. Gresiancio bankroto rizikos teoriniai aspektai

Kiekvienas verslas, iSvystytos rinkos salygomis, patiria didesn¢ ar mazesng rizika. Nei
viena imoné néra garantuota, kad jos veikla visa laika bus testina, jos paslaugos nuolat turés
paklausa, o dél paklausos svyravimuy reikés keisti veiklos apimti, atleisti darbuotojus, patirti
papildomas iSlaidas ir pan. Imoniy vadovai, siekdami didesnio pelno, imasi rizikingos veiklos, o
nenorintys rizikuoti dazniausiai merdi arba bankrutuoja, nes neiSsilaiko tarp konkurenty. Tod¢l
imoniy savininkai turi mokéti jvertinti savo veiklos rizika, Zinoti ir neperZengti jos ribas, kad
nepatirty finansiniy sunkumy ar net bankroto.

Rinkos ekonomikoje rizika yra neiSvengiama - tai, kas Siandien yra stabilu, rytoj gali
pasikeisti. Paklausos ir pasitilos pokyciai, konkurencija ir infliacija, daugelis kity analogisky
veiksniy nuolat keifia verslo aplinka. Dél Sios kintancios aplinkos, versla pastoviai lydi
neapibréZztumas, prognozuojamy rezultaty neuZtikrintumas ir rizikingi sprendimai. Tokie
sprendimai gali slypéti tiek organizuojant versla, tieck formuojant imonés strategija, tiek paciy
vadybininky veikloje, t. y. Gikio subjekto vidinés priezastys, kurios gali slypéti ir iSorin€je verslo
aplinkoje - konkurenty, tiekéju veiksmuose, vyriausybés sprendimuose, visuomenés nuomonés
kaitoje, d¢l nepakankamos informacijos ir pan. Todé¢l neretai jmonés nesugeba issilaikyti ir zlunga
(Mackevicius, Pokaite, 2005, p. 25).

Rizikos samprata

Rizika — tai tam tikri nuostoliai, susidar¢ nepasiekus uzsibrézto tikslo. [vairiis autoriai
pateikia skirtingus ,rizikos* apibrézimus. Pavyzdziui, V. Kovaliov nurodo, kad ,,uzsibréztas tikslas
dazniausiai nepasiekiamas dél prognozuojamo rezultato neapibréztumo ir subjektyvumo*. Taip pat
pazymi, kad rizika galima vertinti kaip pajamy variantiSkuma, kuris atsiranda valdant tam tikra
turta. S. Lumby aiSkina, kad ,rizika - tai kintamumas, susij¢s ne tik su pinigy srautu, bet ir su
numatytomis pajamomis‘ (Ratnovski, 2007, p. 2).

Literatiroje rekomenduotinas toks rizikos veiksniy analizés nuoseklumas, Kkuris

pateikiamas 1 paveiksle.



Rizikos didéjimui ar maZéjimui turintys jtakos Soriniai ir vidiniai veiksniai

\ 4

I8aiskinty veiksniy analizé

\ 4

Konkreciuy rizikos rusiu finansinis jvertinimas

\ 4

Leistinos rizikos laipsnio nustatymas

\ 4

Konkreciuy operaciju pagal leistina rizikos laipsnj analizé

\ 4

Priemoniy rizikai mazinti parengimas

) 1 pav. Rizikos veiksniy analizés nuoseklumas
Saltinis: RATNOVSKI, L. (2007) Liquidity and transparency in bank risk management, p. 2

Vakary Saliy patirtis rodo, kad kiekvienas, savo veikla pradedantis verslininkas, pirmiausia
jvertina veiksnius, lemiandius jo verslo rizika. Siuo tikslu atliekama iSoriniy ir vidiniy veiksniy
analiz€¢ naudojant alternatyviy varianty analizés metoda. Analizés metu pasirenkami keli verslo
variantai, jvertinami jy teigiami ir neigiami veiksniai, numatomi galimi nuostoliai. Darant jtaka
teigiamiems veiksniams, méginama atspeéti galimybes sumazinti arba visiSkai apsisaugoti nuo
galimy finansiniy ar kity nuostoliy ar net ir bankroto.

Daznai rizika yra sutapatinama su neuZztikrintumu, o tai reiskia, kad ji yra priklausoma nuo
laiko: neuztikrintumas visuomet didé¢ja kuo tolesnei atei¢iai mes planuojame atlikti tam tikrus
veiksmus ar priimti sprendimus (Hui, 2005).

Ekonomingje literattiroje dazniausiai iSskiriamos Sios rizikos rusys:

1. Verslo rizika. Verslo rizika — tai jmonés nesugeb¢jimas kompensuoti pajamomis savo
tikinés gamybinés veiklos, tiek ir finansinés veiklos iSlaidy.

2.Finansiné rizika. Finansiné rizika — tai nesugebé¢jimas kompensuoti finansavimo
i8laidy. Ji yra tiesioginis imonés finansavimo sprendimy priémimo rezultatas.

Sios rizikos, tai yra verslo ir finansiné rizika, sudaro bendra rizika. Bendroji rizika - kai
nesugebama kompensuoti nei tkinés gamybinés veiklos, nei finansinés veiklos iSlaidy. Ji reiskia,
kad imon¢ prisiima valdyti ir derinti tarpusavyje tikinés gamybinés veiklos ir finansing rizika, kaip
bendra sverta. Taigi jvairiy sverto matavimy iSmanymas padeda jmoniy vadovams apibrézti bendra
ir priimting joms rizikos lygi.

Bendra rizika yra susijusi su pavojais, kad imoné gali patirti nuostoliy dél papildomy
materialiniy, finansiniy ar patirty darbo sanaudy arba dél to, kad gaus maziau pajamy, negu buvo
paskirta (suplanuota). Sie procesai jmon¢je formuojasi veikiant tiek vidiniams, tiek ir iSoriniams

veiksniams, kurie gali sukelti ir bankroto rizika.
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Lietuvos kalbos institutas bankrota apibtidina kaip negal¢jima iSsimokéti skoly, suzlugima
(Lietuvos kalbos institutas, 1993). Lietuviy kalbos zodyne pateikta Zzodzio ,bankroto rizika*
reikSmé apibréziama ,kaip pavojus negaléjimas iSsimokéti skoly, suzlugimas® (Lietuviy kalbos
zodynas).

Laikantis nuostatos, kad bankrotas yra skolininko nemokumas, pabréziami skirtingi Sio
termino aspektai. F. Binz bei H. Hess (1991) bankrota apibtidina kaip:

1. Veiksmus, atlickamus kaltininko ekonominés veiklos krizés metu;

2. Veiksmus, sudarancius salygas krizei atsirasti,

3. Priezastis iSkelti bankroto byla;

4. Padétis, kai imoné (ar asmuo) juridiSkai pasiskelbia negalinti sumokeéti skoly;

5.Padétis, kai ymoné (ar asmuo) nesugeba sumokéti skoly (Mackevicius, Raksteliene,
2005, p. 25).

Bankroto savokos samprata rizikos valdyme

Lietuvos Respublikos imoniy bankroto istatyme pateikiamas toks apibrézimas: ,,bankrotas
— nemokios imonés biisena, kai imonei teisme yra iSkelta bankroto byla arba kreditoriai imoné¢je
vykdo bankroto procediiras ne teismo tvarka*® (Lietuvos Respublikos Seimas, 2001). Taip pat,
pastebima, kad terminas ,bankrotas* daznai taikomas ir pagal istatymus likviduojamy imoniy
biklei apibiidinti. Dauguma jmoniy bankroto bylos kartu yra ir ju likvidavimo bylos.

Rinkos ekonomikos salygomis per metus bankrutuoja nuo 2 iki 6 procenty visy imoniy.
Todél vienas pagrindiniy bankroto analizés uzdaviniy yra atskleisti bankroto priezastis ir numatyti
priemones joms likviduoti. Imoniy bankrotai vyksta nuolat, ju prieZastys labai jvairios. Analitikai
bando grupuoti bankroto priezastis, nustatyti juy tarpusavio priklausomybes ir rySius (Isachsen,
Hamilton, 1992).

M. Achim, F. Pop ir S. Achim (2008) teigia, kad imoniy bankroto rizika yra glaudziai
susijusi su ekonomine bei finansine rizika. Finansiné rizika priklauso nuo skoly lygio, nes
ekonominé rizika priklauso nuo fiksuoty ir kintamy kasty lygio, todél bankroto rizika vertinama
pagal Siuos rodiklius. Vertinant bankroto rizika reikéty atsizvelgti ir 1 pelningumo rodikli, nes
bankroto rizika yra atvirkscias dydis pelningumui.

Pagrindiniai ekonominiai veiksniai, lemiantys bankroto rizika, kurie yra labiau susij¢ su
konkurencine bei socio-ekonomine aplinka yra Sie:

~ auganti vietiné bei tarptautiné konkurencija;

~ naujai atsirandantys produktai pakaitalai;

- pagrindinio tiekéjo bankrotas, kuris tieké svarbias medZiagas;
- pagrindiniy klienty praradimas ar juy bankrutavimas;

~ banko bankrutavimas, su kuriuo imoné tur¢jo finansiniy reikaly;

11



~ sustipréjusi reguliavimo bei reikalavimy sistema;
- ryskis valiuty kursy svyravimai.

Taciau Siuy veiksniy itaka bankrotams yra gan sudétinga ivertinti (Achim, Pop, 2008,
p-1317).

Finansinés analizés literatiiroje daznai naudojamos dvi bankroto priezas¢iy grupés:

1. Bendrackonominés priezastys;
2. Netinkamas vadovavimas jmonei.

Bendraekonominés bankroto priezastys - tai tokios priezastys, kuriy negali paveikti imoniy
vadovai, nes nuo juy valios jos nepriklauso. Svarbiausios Sios grupés prieZastys yra infliacija,
uzsienio valiutos kursy svyravimai, istatyminés bazés nepastovumas, darbo rinkos pokyciai,
mokesciy sistemos pasikeitimai, naujy konkurenty atsiradimas, palikany normy padidéjimas ir kt.
Analitikas turi nuolat fiksuoti Sias priezastis, stebéti jy kitima ir skaiciuoti ju itakos dydi bankroto
galimybei. Svarbu turéti duomenis apie tai, kokios bendrackonominés priezastys tur¢jo imonés
veiklos rezultatams prag¢jusiais ir ankstesniais metais.

Netinkamas vadovavimas imonei laikomas pagrindine imoniy bankroto priezas¢iy grupe.
Tai priezastys, kurios priklauso nuo imonés vadovy, ju profesionalumo, iniciatyvos, sugebéjimo
vadovauti ir priimti teisingus sprendimus. IS §ios grupés priezas¢iy didziausia reikSme turi:

~ nekokybiSkas planavimas;
~ netinkamas informacijos rinkimas ir naudojimas;
~ finansinés analizés ir kontrolés ignoravimas.

Kaip rodo daugelio imoniy praktika (Imoniy Bankroto Valdymo Departamento
duomenimis), bankrutuojanc¢iy imoniy vadovai nesugeba planuoti imoniy veiklos arba visiskai jos
neplanuoja. Jeigu imonés veikla neplanuojama, vadinasi, nejvertinami vidiniai bei iSoriniai
veiksniai, darantys jai jtaka, nenustatomi pakeitimai, kuriuos reikty padaryti ateityje. Kai reikia
padaryti i§ anksto neplanuotus pakeitimus, jiems atlikti dazniausia pritriiksta laiko.

Daugelis vadovy nekreipia reikiamo démesio | finansing informacija. Jeigu vadovai gauna
pavéluota arba pasenusia informacija, tai ji negali biti panaudota sprendimams priimti. Vadinasi, ji
negali biiti laiku panaudota blogai finansinei biiklei pagerinti. Neigiama poveiki sprendimy
priémimui, o tuo paciu imones finansinei biuklei turi nesusisteminta ir pertekliné informacija. Tokia
informacija sunku apibendrinti ir ja remiantis daryti teisingas iSvadas (Sussman, 2005).

PanaSias priezastis iSskiria ir JAV veikiancios konsultacinés kompanijos ,Dun &
Bradstreet Corporation” (D&B) atlikta analizeé, pagal kuria, imoniy finansiniy problemy priezastys
skirstomos pagal tokius pagrindinius veiksnius:

1. Ekonominius arba makroekonominius;

2. Imoniy ir jy vadovy veiklos patirti bei amziy;
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3. Imoniy bankroto ir kity jstatymy pobiidi, kadangi normatyviné (teisiné) baz¢é tiek tiesiogiali,
tiek netiesiogiai gali paveikti nemokiy imoniy pertvarkymo procesus bei ju veiklos tgstinuma (Dun
& Bradstreet Corporation, 1995, 2009).

Vadovo vaidmuo rizikos valdyme
Dun & Bradstreet Corporation kompanija, atlikusi analizg, taip pat pateikia imoniy
nemokumo priezas¢iy reikSminguma (1 lentel¢). Didziausia jtaka imoniy nemokumui turi finansinés
priezastys, kurios kyla dél netinkamo, tac¢iau ekonominés priezastys taip pat yra svarbios, ypac
augantis konkurencingumas.
1 lentele

Imoniy nemokumo priezastys pagal D&B atliktg analize

. . Imoniy nemokumo prieZas¢iy
Imoniy nemokumo priezZastys L.
reik§mingumas (proc.)

Aplaidumas, vykdant pareigybines funkcijas 3,9

Apgavystés, sukciavimas 3,8

Nelaimés, nesékmés (gaisrai, vagystés) 6,3
Ekonominés priezastys:

Nepakankamas pelnas/veiklos nuostolingumas 11,6

Pramoninis, konkurencinis silpnumas 22,3

Nepakankami pardavimai 2,2

Trumpalaikio turto, apyvartiniy lésy trikumas -

Finansinés priezastys:
Neigiamos veiklos pajamos (veiklos neefektyvumas) 40,5
Per dideli jsiskolinimai 3,6
Nepakankamas kapitalas 3,2
Dideli debitoriniai jsiskolinimai 0,8

Strateginiai faktoriai (prieZastys):

Per didelis ilgalaikio turto kiekis (neefektyvus turto panaudojimas) 0,2

Atsakingy asmeny patirties stygius 0,6

Saltinis: DUN & BRADSTREET CORPORATION (1995) 1994 Business failure record; (2009)
Insolvency Risk

Kita vertus, praktika rodo, kad bankrotai dazniau vyksta tose imonése, kuriose néra arba
yra labai silpna vidinés kontrolés sistema, tai pat kuriose neatlickama finansin¢ analizé. Manoma,
kad kiekvienos imonés vadovas turi turéti ,analitini mastyma®, t.y., tam tikra supratima apie
pelninguma, mokuma, kapitalo struktiira, pinigy srautus bei kitus finansinius rodiklius. Jeigu imoné
patiria nuostolius, vadinasi, jai gresia nemokumas (finansiniai sunkumai). D¢l nuostoliy
prarandamos galimybés plésti savo gamyba, pakeisti pasenusia jranga ir technologijas. [moniy
vadovai turi nuolat stebéti kapitalo struktiira — finansinj sverta, kurio reikiamas dydis garantuoja

veiklos stabiluma (Ratnovski, 2007, p. 20).
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C.M.Daily (1996) jau pries deSimtmeti yra pastebéjes, kad efektyvi kontrolé gali padéti
firmoms apsisaugoti nuo galimo bankroto. Audito komitetai, valdybos komisijos yra pagrindinés
institucijos kontroliuojanc¢ios bei vertinancios imoniy finansing biklg. Démesys prizitrinciy
institucijy dalyvavimui imonése atsirado palyginus neseniai — 1994 metais. Tai paskatino vis
didéjantis bankroty skaicius.

C.M.Daily (1996) atlikdamas analizg regresijos pagalba, bei tyrinédamas priklausomybes
tarp bankrutuojanciy imoniy ir jose naudojamy kontrolés struktiiry bei samdomu vadovy pobiidzio,
pastebéjo, kad daugiau bankrutuoja tos imonés, kuriose vyrauja vieno asmens — vadovo -
dominavimas. FaktiSkai §ioje situacijoje yra priimami tie finansiniai sprendimai, kurie yra naudingi
vadovui, 0 ne imones savininkams, akcininkams. Tod¢l viena 1§ svarbiausiy prieziiiros instituciju
yra auditas, nes jo tikslas yra prizitiréti imonés finansinj stabiluma ir uztikrinti akcininky interesus.

Kita vertus pirminiai investuotojai taip pat atlieka svarby vaidmeni, siekiant uzkirsti kelia
bankrotui, nes jie dazniausiai valdo 50 proc. imonés turto ir yra suinteresuoti, kad ji gyvuoty
pelningai kuo ilgiau.

Vidiniy ir iSoriniy veiksniy jtaka jmoniy bankrotams

C.M.Daily (1996) analizuodamas bankroto priklausomybe nuo tokiy veiksniy pateikia tam

tikra sasaja tarp imonés kontrolés, finansiniy sunkumy ir bankroto (2 pav.).

Instituciniai investuotojai
(Institutional Investors)

Imonés stebétojai (Firm
Monitors)

ISankstinis susisteminimas
(Prepackaged Filing)

\

Audito komitetas (Audit Commitete)

Bankrotas
Reorganizavimas
Sisteminimas (Bankruptcy
Reorganization Filing)

Reorganizavimas jmonéje
(Time in Reorganization)

Finansinis nuosmukis
(Financial Decline)

2 pav. Rysys tarp jmoniy kontrolés, finansiniy sunkumy ir bankroto
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal DAILY, C. M. (1996) Strategic Management Journal, p. 355-375

Ekonomistas atlikgs bankroty priklausomybés analiz¢ nuo prieziliros institucijy, samdomy
vadovy pobudzio bei pirminiy investuotojy itakos, nustaté, kad maziau bankrutuoja tos imonés,
kuriy vadovai yra akcininkai, bei kuo didesng turto dali turi pirminiai akcininkai tuo mazesné
tikimybé imonei subankrutuot, negu, kuriy akcijos yra iSparduotos antrin¢je rinkoje (Daily, 1996, p.
355-375).
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Anot L. Ratanovski, vidiniai veiksniai tiesiogiai susij¢ su imoniy vadovy turimu verslo
supratimu: vadovy neprofesionalumas, neracionalus iStekliy naudojimas, pasenusios technologijos
naudojimas, tiekéjy ir pirkéjy praradimas, blogas buhalterinés apskaitos tvarkymas, silpna vidaus
kontrolés sistema ir neteisingy sprendimy priémimas. Atlikty tyrimy rezultatai rodo, kad 90
procenty JAV mazy imoniy bankrutavo, nes ju vadovai ir vadybininkai buvo nekompetentingi,
nesugebé¢jimo veikti pasikeitus rinkos salygoms, piktnaudziavo tarnybine padétimi, konservatyviai

mastydavo, priémé neteisingy sprendimy (Ratnovski, 2007, p. 3).

M. Achim, F. Pop ir S. Achim vidinius veiksnius, galin¢ius lemti bankrota, skirsto pagal:

~ Finansing padéty, kuri pablogéja dél nepakankamo finansiniy iStekliy kontroliavimo,
naujy projekty finansavimo ir dabartiniy pajamy, neturint sukaupty léSy, neigiamo finansinio
stabilumo nekoregavimo;

- Strateging padéti, kuri pablogéja dél nepakankamai aiSkiy tiksly, kuriy turéty siekti
imong¢, arba dél netinkamai pasirinktos rinkodaros politikos, 1éto reagavimo i aplinkos pokyc¢ius ir
t.t.;

~ Organizacing padéti, kuri pablogéja dél nepakankamos verslo kultiiros patirties,
netinkamo lyderiavimo politikos pasirinkimo bei stokojancios organizacinés struktiiros.

M. Achim, F. Pop ir S. Achim pastebi, kad daugiausia net 60 proc. bankroty kyla dél ne
kompetencijos bei netinkamo valdymo, o 20 proc. — nepalankiy rinkos salyguy. Tai rodo, kad
dazniausiai bankroto priezastys yra vidinés. Taciau bankrotus gali lemti ir makroekonominiai
veiksniai (Achim, Pop, 2008, p. 1320).

R. Osterkamp teigimu, imoniy bankrotai taip pat priklauso ir nuo paciy zmoniy bankroto
iSaugimo. O bankroty daznumas gali buti jtakojamas ir imoniu dydzio bei sektoriy struktiiros. Taip
pat bankrotai gali priklausyti nuo valstybés teisinés sistemos, pavyzdziui, per kiek laiko jmoné turi
atsiskaityti su kreditoriais. Nes jei Sis laikotarpis yra ypa¢ trumpas, jmonei gali kilti finansiniy
sunkumy vykdant savo finansinius isipareigojimus (Osterkamp, 2006, p. 31).

Apibendrinus galima teigti, kad bankrota lemiancius veiksnius skirtingi ekonomistai
klasifikuoja skirtingai, taciau dazniausiai i$skiriamos Sios priezastys sukelian¢ios imoniy bankrota
pateiktos 2 lentel¢je.

Pastebétina, kad vieni veiksniai sukelia netikéta bei staigy imoniy bankrota, kiti lemia vis
did¢janti jy nuosmukij. Vidaus veiksniy jtakai vertinti yra skirtas John Argenti 1976 sukurtas
modelis, taciau ji pritaikyti praktiSkai trukdo Sios problemos:

sunku objektyviai nustatyti baly suma kiekvienam J. Argenti iSvardytam veiksniui (autorius
nurodo maksimaly baly kiekj);

- jiems ivertinti reikia turéti konkre¢iy finansiniy duomenuy.
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2 lentele

Dazniausiai iSskiriamos jmoniy bankroto prieZastys

Vidinés prieZastys: ISorinés priezastys: Ekonominés priezastys:

Netinkamas vadovavimas Ekonomikos Iétéjimas Infliacija

Nekokybiskas planavimas Finansin¢ ir ekonominé Istatyminés bazés nepastovumas
kity Saliy krizé

Netinkamas informacijos rinkimas | Dideli mokesciai Mokesciy sistemos pasikeitimai

ir naudojimas

Finansinés analizés ir kontrolés Rinkos pokyciai Konkurencijos augimas

ignoravimas

Nepakankama vadovuy Naftos kainy pokyciai Paliikany normos augimas

kompetencija

Klaidingas rinkos vertinimas Istatymuy kaita ir korupcija
vieSajame sektoriuje

Kapitalo trukumas Verslo plétros vieta

Létas dideliy imoniy Partneriy nesékmeés

restruktiirizavimas

Agresyvumas, ieSkant naujy rinky | Kredity gavimo tvarka

stoka

Nelaimés, sukc¢iavimas, Protekcionistiné politika,

aplaidumas konkurentai i$§ uzsienio

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal RATANOVSKI, L. (2007) Liquidity and transparency in bank risk
management, p. 13; ACHIM, M.; POP, F. ir kiti (2008) Valuation of bankrupt firms in context of adherence‘s countries
to the European unijon, p. 1317-1320; OSTERKAMP, R. (2006) Insolvency in selected OECD countries: Outcomes and
regulations, p. 31

Nesinaudojant finansinés ataskaitos duomenimis tiksliai jvertinti daugeli vidaus veiksniy
yra beveik neijmanoma, nors imoniy finansinése ataskaitose nenurodomi veiksniai, kurie gali turéti
didelés jtakos ju bankrotui, taCiau tokia ataskaita yra patikimiausias Saltinis imoniy bankrotui
prognozuoti. Labai svarbu mokéti analizuoti finansinés ataskaitos rodiklius, sugebéti juos tinkamai
vertinti ir paaisSkinti (Ratnovski, 2007, p. 15).

Tai akcentuoja ir Lietuvos ekonomikos bei finansu departamento analizés skyrius, kuris
pabrézia, kad uztikrinti s€ékminga ir ilgalaike imoniy veikla, reikia jvertinti imoniy finansing bukle.
Imonés finansinés rizikos vertinimas, analizuojant imonés finansines ataskaitas bei finansinius
rodiklius, gali padéti iSvengti imoniy bankroto. Imoniy bankroto pradinius poZymius ir jo grésme
galima pastebéti, analizuojant finansiniy ataskaity duomenis, sekant rodikliy dinamika bei
skaiCiuojant santykinius finansinius rodiklius, kurie yra pateikti 3 lentel¢je (Ekonomikos ir finansy
departamento ekonomineés analizés skyrius, 2008).

Imonés finansinius sunkumus bei bankrota gali nulemti, jei bus nepaisoma rizikos
veiksniy. Taciau finansiné analizé yra svarbus veiksmas apsisaugoti nuo bankroto. Ji turi buti
atlickama nuolat ir sistemiSkai, taip pat ja turi atlikti ir tos jmonés, kurios dirba gerai ir pasiekia

gery finansiniy rezultaty (Ratnovski, 2007, p. 22).
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3 lentele

Santykiniai finansiniai rodikliai naudojami bankroto rizikai nustatyti

Rodikliy grupé

Rodiklio pavadinimas

Apskaiciavimas

1 | Pelningumo rodikliai:

Bendrasis pelningumas
Grynasis pelningumas

Turto pelningumas

Nuosavo kapitalo pelningumas

(bendrasis pelnas / pardavimai);
(grynasis pelnas / pardavimai);
(grynasis pelnas / visas turtas);
(grynasis pelnas / nuosavas kapitalas).

2 | Mokumo (likvidumo)
rodikliai:

Bendrojo mokumo
Einamojo mokumo (kritinio
likvidumo) koeficientas

(trumpalaik. turtas / trumpalaik. jsipareigojimai);
(trumpalaikis turtas - atsargos / trumpalaikiai
isipareigojimai).

3 | Finansinio stabilumo
rodikliai:

Finansinés autonomijos rodiklis
Nuosavo kapitalo manevringumas

(nuosavas kapitalas / visi jsipareigojimai);
(trumpalaikis turtas / nuosavas kapitalas).

4 | Isipareigojimy arba
mokumo rodikliai:

Isiskolinimo koeficientas
Skolos - nuosavybés santykis

(visi isipareigojimai / visas turtas);
(visi {sipareigojimai / nuosavas kapitalas).

5 | Turto panaudojimo
efektyvumo:

Ilgalaikio turto apyvartumas
Viso turto apyvartumas

(pardavimai / ilgalaikis turtas);
(pardavimai / visas turtas).

6 | Bankroto tikimybés
prognozavimo rodiklis (E.
Altmano bankroto tikimybés
prognozavimo modelis Z,
skaiciuojamas UAB)":

*Sukurta toms UAB, kuriy akcijomis
prekiaujama.

7Z=6,56X"+3,26X>+ 1,05X° +
6,72x*

X'- grynasis apyvartinis kapitalas / visas turtas
X’- nepaskirstytas pelnas / visas turtas

X°- pelnas prie3 paliikanas ir mokes&ius / visas
turtas

X*- savininky nuosavybés suma / visas turtas

Saltinis: Ekonomikos ir finansy departamento ekonominés analizés skyrius (2008) Imoniy finansinés
buklés santykiniy rodikliy ir jmoniy bankroto tikimybés analizé

1.2. Jmoniy bankroto prognozavimo modeliai bei jy palyginimas

Imoniy bankroto tikimybg apibiidinanc¢io kompleksinio rodiklio ar ju sistemos paieSka
uzsienyje pradéta dar XX a. treCiajame deSimtmetyje ir tgsiama iki Siol. Metodologiniu pozitiriu
vertingi W. Beaver 1966 m. tyrimai, atlikti remiantis pelningy ir bankrutavusiy imoniy finansiniy
rodikliy trendy lyginamaja analize, bei vélesni E. Altmano (1968), A. Kovaliovo (1994), T.Poddig
(1995) ir kity tyrimai, naudojant diskriminantinés analizés metodus. Nors minimi modeliai paprasti,
jie néra visuotinai ir visapusiSkai imoniy tiking - gamybing, investicing bei finansing biikle
apibudinantys modeliai ir tiesiogiai nejvertina jos kitimo tendenciju (MackeviCius, Rakstelien¢,
2005, p. 24). Kita vertus, pastaruoju metu prognozuojant imoniy finansinius sunkumus, taip pat ir
galimus bankrotus, pradéta naudoti ne tik finansiniai rodikliai bet ir makroekonominiai veiksniai.

Visuose apraSytuose modeliuose imoniy bankroto tikimybei prognozuoti naudojami tik
finansiniai santykiniai rodikliai. Biitina pazyméti, kad bankroto prognozavimo rezultatai bus ne
tokie tikslus, jei bus naudojami senesniy finansiniy ataskaity duomenys.

Darbe pateikiami imoniy bankroto prognozavimo modeliai bei ju palyginimas (4 lentel¢).
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4 lentele

Imoniy bankroto prognozavimo modeliai, jy palyginimas

Modelio
autorius

Modeliai/indeksai

Apibudinimas, palyginimas

E. Altman

(1968)

Tiesinés
diskriminantinés
analizés modeliai
zeto modelis

arba

Didziausias indélis i bankroto prognozavima. IStyré 66 kompanijas
(33 Dbankrutavusias ir 33 sékmingai veikianCias) ir iSanalizavo 22
rodiklius, apibtdinanéius finansing $iy kompanijy biklg. Galutini
diskriminantinés  tiesinés  analizés pagrindu  sukurta  bankroto
prognozavimo modelio varianta sudaro 5 kintamieji. Sia formule autorius
pavadino Z modeliu. Altmano sukurtas Z modelis skirtas jmoniy,
registruoty vertybiniy popieriy birzose, bankroto tikimybei skaiciuoti.

Imoniy skirstymas pagristas 2 pozymiais (savybémis): imoniy
trumpalaikiu mokumu ir finansiniu stabilumu, kurj nusako skolinty 1é8y ir
turto santykis. [monei gresia bankrotas tada, kai padidéja nuostoliai,
iSauga isiskolinimai ir pablogéja trumpalaikis mokumas. Norint i§vengti
bankroto, reikia mokéti surasti tokia diskriminantinés ribos reik§me, kuri
suskirstyty galimus rodikliy derinius i rodikliy grupes:

1) atspindincias jmoniy bankroto galimybes;
2) atspindincias teigiamas veiklos prognozes.

Tiesinés diskriminantinés analizés modeliai tiesinés funkcijos
pagrindu nustato priklausomybe tarp Dbankroto tikimybés, kaip
priklausomojo kintamojo, ir nepriklausomy kintamyjy — finansiniy jmonés
rodikliy.

Taffler
Tisshaw

ir

Taftler ir
modelis

Tisshaw

Analizavo 46 bankrutavusias ir 46 gerai veikiancias gamybos jmones.
I[Sanalizave 80 finansiniy rodikliy, tyré€jai atrinko keturis reikSmingiausius
ir sudaré diskriminantinés tiesinés analizés bankroto prognozavimo
modelj. Kai pagal ju formulg apskaiciuota Z reik§mé yra mazesné uz 0,3,
vadovams verta susiriipinti, nes jmonei prognozuojama didelé bankroto
tikimybé. Atlikus tyrimus buvo nustatytas 97 %. Taffler ir Tisshaw
modelio tikslumas likus vieneriems metams iki jmonés bankroto.

G. Springate

G. Springate modelis

Atrinko Kanados bankrutavusiy ir mokiy jmoniy finansines
ataskaitas. Mokslininkai analizavo 19 finansiniy rodikliy, priklausanciy
mokumo, pelningumo, skolos ir veiklos efektyvumo grupéms. Springate
modelj sudaro keturi kintamieji. Pagal ji imonei gresia bankrotas, kai Z <
0,862. Springate, iSbandgs modeli su 40 jmoniy, nustaté, kad bankrota
galima nustatyti 92 %. tikslumu, o véliau, kartu su Sands naudodamas §i
modelj, iStyrgs stambesnes jmones, nustaté, kad jo tikslumas yra 83 %.

Frydman
Alyuda
Forecaster

Dirbtinio intelekto

modeliai

Dirbtinio intelekto modeliai: sprendimy medZio ir neurony tinkly.
Sprendimy medzio modelio esmg sudaro tai, kad pagal tam tikrus
bankroto pozymius imonés skaidomos i tenkinancias ir netenkinancias ty
pozymiy. Toks skaidymas vyksta iki momento, kai atrenkamos kelios
daugiausia bankroto pozZymiy atitinkancios imonés, kuriy tikimybé
bankrutuoti didziausia. Dirbtiniai neurony tinklai (angl — ,,artificial neural
networks®) taikomi modeliuoti gana sudétingoms netiesinéms
priklausomybéms. Jie vis placiau naudojami jvairiose mokslo ir praktikos
srityse, taip pat ir bankrotui prognozuoti (Zhang, 2004, p. 11). Bankroto
tikimybei nustatyti neurony tinkly modeliu naudojamos kompiuterinés
programos, kurios i§ daugelio rodikliy atrenka labiausiai veikiancius
bankrota rodiklius.

Vieni pirmyjy neurony tinkly modelj bankrutuojancioms jmonéms
analizuoti pritaiké Pompe, Yang ir Platt ir lietuviai Purvinis O., Sukys P.
ir Virbickaité R.

Gary (1982)

Nemokumo
modeliai—
Lambda indeksas

nuspéjimo
Emery

Lambda indeksas = (Likvidus rezervas + Planuojamas pinigy
srautas) / Neprognozuojamas pinigy srautas (2)

Likvidy rezerva Cia sudaro pinigai, rinkos vertybiniai popieriai ir
turimos kredito linijos.

Fulmer (1984)

Fulmerio modelis
(diskriminanty modelis)

Fulmerio modelio pradinis variantas turéjo 40 koeficienty. Galutinis
modelis metams { prieki yra tikslus 98%, 2-ji metai i priekj — tikslus 81 %.

Zavgren
Chesser

ir

Zavgren ir  Chesser
bankroto prognozavimo
modelis -  logistinés
regresijos modelis

Pirmiausia apskaiciuojama Z reik§mé, kaip tiesinés funkcijos israiska.
Zavgren modelyje naudojami skirtingi koeficientai bankrotui prognozuoti,
atsizvelgiant | tai, kokio senumo finansiniy ataskaity duomenys
analizuojami. Gavus Z reikSmg, toliau skaic¢iuojama bankroto tikimybe,
naudojant logistinés regresijos formulg.
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Chesser, kurdamas modelj, atrinko 37 imones, iki galo atsiskaiciusias
su banku uz kredita, ir 37 jmones, kurios nesugebéjo laiku padengti
kreditiniy jsipareigojimy bankui. Taikant §] modelj, pirmiausia
diskriminantinés tiesinés analizés pagrindu apskaiCiuojamas Z, kurj
istacius | logistinés regresijos funkcija, apskaiCiuojama bankroto
tikimybé. Reikia pazymeéti, kad Chesser modelis, palyginti su Altmano ir
Zavgren, yra ne toks tikslus — vieneriy mety prognozés vidutinis tikslumas
yra 78%, o dveju — 57 %.

D.K.Liou
M.Smith
(20006)

ir

Koreliacijos koeficienty

skai¢iavimas makro
lygmeniu, kai tiriama
sasaja  tarp  imoniy,
susidurian¢iy su

finansiniais sunkumais ir
Salies makroekonominiy
rodikliy

Siekiant nustatyti imoniy finansinius sunkumus bei bankroto tikimybg
yra svarbu atsizvelgti { ju finansinius rodiklius bei finansines ataskaitas.
Taciau taip pat svarbls yra ir Salies ekonominiai rodikliai vertinant
biisian¢ius (artéjancius) imoniy finansinius sunkumus. Ypac¢ tai aktualu,
kai visa Sali ar pasauli apima ekonominé bei finansiné krizé, nes tada
susikuria tam tikros nepalankios aplinkos, nepriklausan¢ios nuo imoniy
vadovy veiksmy ir trukdancios efektyviai funkcionuoti jimonéms.

Pastarieji mokslininkai atliko tyrima, siekdami issiaiskinti ar sasajos
tarp makroekonominiy rodikliy ir jmoniy, susidurianéiy su finansiniais
sunkumais. Atliekant tyrima mokslininkai pasirinko Jungtines Karalystes
ir tokius makroekonominius rodiklius kaip BVP, nes jis geriausiai atspindi
Salies ekonoming buklg. Taip pat ne ka maziau svarbus rodiklis yra
infliacija. Infliacija koreliuoja su ekonomikos nuosmukiais bei pakilimais
ir atitinkamai jtakoja jmoniy veiklos efektyvuma, bei ju finansinius
rodiklius. Taip pat tyrimui buvo pasirinkta baziné Jungtiniy Karalys¢iy
palikany norma, kadangi bendra ekonomikos biiseng jtakoja skolinimosi
galimybés bei investuotojy lukesciai. Jei palikany norma iSauga smarkiai,
imonéms pasidaro sunku grazinti paskolas bankams, o tai lemia jmoniy
finansinius sunkumus. Mokslininky teigimu, tokia sasaja, yra pastebéje ir
Graves bei Smith 2002 metais. Taip pat imoniy finansiniai sunkumai turi
sasajq ir su {vairiais kainy indeksais, todél stebint juos galima pamatyti
artéjancius imoniy finansinius sunkumus bei bankrotus.

Liuo ir Smith tyrima atliko naudodami koreliacijos koeficientus, kurie
buvo skaiciuojami: makro lygmeniu, kai buvo tiriama sgsaja tarp imoniuy,
susidurianCiy su finansiniais sunkumais, ir Salies makroekonominiy
rodikliy; mikro lygmeniu - buvo analizuojamos sasajos tarp atskiry
sektoriy finansiniy rodikliy ir ty sektoriy jmoniy susidurianéiy su
finansiniais sunkumais.

Sie mokslininkai pastebi, kad 3alies ekonominio nuosmukio ar
pakilimo metais yra pastebima tam tikra priklausomybé, koreliacija tarp
pasirinktyjy rodikliy. Vadinasi analizuojant jmoniy finansinius sunkumus
bei bankroto galimybes biitina atsizvelgti ne tik i ju finansinius rodiklius,
bet ir | tos Salies ekonoming biikle ir sektoriaus finansinius rodiklius,
kuriose imoné veikia.

Vladimirov
(2008)

Black — Scholes —
Merton (BSM) modelis

Bankroto rizika galima nustatyti stebint akcijuy elgsena birzoje, kadangi
paskelbus (pastebéjus) imoniy finansinius sunkumus investuotojai yra
maziau link¢ investuoti | tokias imones, o ju akcijos pradeda Kkristi.
Modelis placiai naudojamas nemokumo rizikai vertinti.

2 | Liu (2009)

vektorinj modelis ( angl.
— ,,vector error-
correction model*)

Atliko tyrima prognozuojant imoniy finansinius sunkumus
pasiremiant makroekonominiais veiksniais, kur makroekonominiai
veiksniai, kaip palikanuy norma, skolos, pelnas, infliacija, BVP turi jtakos
imoniy finansiniams sunkumams tiek trumpame, tiek ir ilgame
laikotarpyje.

Liu pabrézia, jog struktiiriniai pokyciai finansiniame sektoriuje veikia
makroekonominius pokycius, kas ir lemia imoniy finansinius sunkumus.
Savo tyrime akcentuoja, kad bankroto procesai vyksta cikliskai ir yra
pastebima koreliacija tarp Sio proceso ir makroekonominiy veiksniy
dviem aspektais:
1.Imoniy finansing biikle jtakoja makroekonominé padétis.

2. Imoniy finansiné padétis jtakoja ekonomikos tendencijas atskiruose
sektoriuose.

Saltinis: Sukurta autoriaus pagal: VLADIMIROV, V. (2008) When is bankruptcy threat bad news? p. 3;
LIU, J. (2009) Business failures and macroeconomic factors in the UK, p. 2; LIOU, D.; SMITH, M. (2006) Industrial
sector and financial distress; BIVAINIS, J; GASKAITE, K. (2002) Ekonomika, p- 7 MACKEVICIUS, J.;
SILVANAVICIUTE, S. (2006) Imoniy bankroto prognozavimo modeliy tinkamumo nustatymas, p. 194; ZHANG, G.
P. (2004) Neural Networks in Business Forecasting, p. 1-11; ALTMAN, E. 1. (1968) Predicting financial disterss of
companies; CRAM, D. P.; HILLEGEIST, S. A. ir kiti (2003) Assessing the Probability of Bankruptcy; GARY (1982)
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ISnagrinéjus skirtingy autoriy sukurtus tiesinés diskriminantinés analizés ir logistinés
regresijos bankroto prognozavimo modelius, galima rasti nemazai bendra. Pirmiausia tai, kad tie

patys finansiniai rodikliai pasikartoja keliuose modeliuose (5 lentelé).

5 lentele
Bankroto prognozavimo modeliy finansiniai santykiniai rodikliai
Modelio autoriai ir sukiirimo metai
TR R PRTIT] Tafflerir R.Udik"u_
Finansiniai santykiniai rodikliai Altman Tisshaw Springate Zavgren Chesser kartojimasis
(1968) f.l.fl"-"-’} (1978) (1985) (1974)

Apyvartinis kapitalas / turtas X X 2
Nepaskirstytasis pelnas / turtas X 1
Pelnas neatskaicius palukany ir mokescny / turtas X X X 3
Kapitalas rinkos verte / jsipareigojimai X 1
Pardavimo apimtys / turtas X X X 3
Isipareigojimai / turtas X 1
Pelnas neatskaitius mokesciy / trumpalaikiai X ¥ ”
isipareigojimai : ‘ -
Trumpalaikis turtas / jsipareigojimai X 1
Trumpalaikiai sipareigojimai / turtas X 1
(Greitai realizuojamas turtas-trumpalaikiai X |
jsipareigojimai) [ veiklos sanaudos :

Pinigai / trumpalaikiai jsipareigojimai X 1
Atsargos [ pardavimo apimtys X 1
Gautinos sumos [ atsargos X 1
Pinigai / turtas X X 2
Iprastines veiklos pelnas / (kapitalas - trumpalaikiai X l
jsipareigojimai) ‘

Ilgalaikiai jsipareigojimai / (kapitalas - trumpalaikiai X I
isipareigojimai) ‘

Pardavimo apimtys / pinigai X 1
Ilgalaikis materialusis turtas / nuosavas kapitalas X 1
Apyvartinis kapitalas / pardavimo apimtys X 1

Saltinis: MACKEVICIUS, J.; SILVANAVICIUTE, S. (2006) Imoniy bankroto prognozavimo modeliu
tinkamumo nustatymas, p. 198

Rodiklis ,,pelnas neatskai¢ius palukany ir mokesCiy / turtas” naudojamas trijuose
modeliuose (Altman, Springate ir Chesser), o ,,pardavimo apimtys / turtas® reikSmingu rodikliu
bankrotui prognozuoti laiké Altmanas, Springate ir Zavgren. Akivaizdu, kad, prognozuojant
bankrota, svarbu ivertinti, kaip efektyviai imoné naudoja turima turta pardavimo procesui garantuoti
ir pelnui uzdirbti (Cram, Hillegeist, Keating, Lundstendt, 2003).

ISnagrinéjus visy modeliy koeficientus, galima pastebéti, kad didZiausia lyginamoji dalis
lvairiy autoriy priskiriama turto pelningumui, antroje vietoje pagal reikSminguma bankroto
tikimybei yra mokumo ir skolos rodikliai. Galima manyti, kad didZioji dalis klasikiniy statistiniy
modeliy bankrotui prognozuoti yra pirminio — Altmano — modelio modifikacijos. DidZiausias
panaSumas pastebimas tarp Altmano ir Springate modeliy, kuriuose bankrotui prognozuoti
naudojami net trys vienodi finansiniai santykiniai rodikliai.
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Tuo tarpu Lietuvos mokslininky E. Buskevicittés ir I. Macerinskienés (1998) teigimu,
imonés bankroto uzuomazgas bei jo grésmg galima pastebéti analizuojant finansiniy ataskaity
duomenis, rodikliy dinamika, finansiniy rezultaty absoliu¢ius pakitimus, analizei taikant finansinius
rodiklius.

Pastebétina, kad ank$¢iau iSvardinti uzsienio mokslininky bankroto biiklés nustatymo
metodai Lietuvoje dar néra labai paplit¢ dél keliy priezasciu:

- mazai imoniy savo vertybiniais popieriais prekiauja vieSoje rinkoje, o kapitalo rinka
Lietuvoje dar tik formuojasi;
palyginti nedidelés imoniy dalies finansiné atskaitomybé yra audituojama;
minéti bankroto buklés nustatymo metodai su didesne tikimybe gali biiti tatkkomi imonéms,
kurios isteigtos, funkcionuoja jau esant rinkos ekonomikos salygoms (kuriy turto,
1sipareigojimy bei kiti ekonominiai, finansiniai veiklos duomenys galimai tiksliau atspindi
darbo, kapitalo rinkoje susiformavusius santykius;
néra patikimos ir viesai prieinamos imoniy ekonominiy, finansiniy duomeny sistemos.
Todél, nagrinédamas jmoniy nemokumo (bankroto) diagnozavimo principus ir
remdamasis Siy principy bei Lietuvoje veikianciy akciniy bendroviy finansiniais duomenimis, be to,
tvertings Lietuvos ekonoming aplinka, S. GrigaraviCius, pasitilé kompleksini priemoniy ir
alternatyviy sprendimy modelj, taikyting potencialiems Lietuvos imoniy mokumo sunkumams
tvertinti ir bankrotui diagnozuoti, imoniy nemokumo problemoms spresti, nemokiy imoniy
pertvarkymo sprendimams (kryptims) modeliuoti (Nacionaliné verslo administratoriy asociacija,
20006, p. 12).

Informacijos bankroto prognozei pagrinda sudaro finansiniai jmonés duomenys.
Prognozuojant bankrota, reikia analizuoti finansiniy ataskaity straipsniy pokycius, skaiCiuoti bei
vertinti santykinius finansinius rodiklius ir ju dinamika. Praktika parodé, kad imonés bankroto
tikimybei nustatyti neuztenka apskaicCiuoti keliy santykiniy rodikliy. Neretai biina, kad vieni
Vis délto santykiniai rodikliai gali buti puikiai pritaikyti imonés bankrotams prognozuoti,
svarbiausius ir reikSmingiausius i§ ju sujungus | bankroto prognozavimo modelius.

Dazniausiai literatiiroje aptinkamus ir apraSomus apibendrintus modelius, galima
suskirstyti 1 dvi pagrindines grupes (3 pav.):

1) klasikinius statistinius;

2) dirbtinio intelekto.
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Bankroto prognozavimo modeliai

\ 4

Dirbtinio intelekto

\4
Klasikinis statistinis

v v v v
Tiesinés
diskriminantinés Logistinés Sprendimo Neurony tinkly
analizés regresijos medziy
A 4 A 4 A\ 4 A 4 A 4 A 4 A 4
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5 3 pav. Bankroto prognozavimo modeliy Klasifikacija
Saltinis: MACKEVICIUS, J.; SILVANAVICIUTE, S. (2006) Imoniy bankroto prognozavimo modeliy

tinkamumo nustatymas, p. 195

Bankroto prognozavimo uZdaviniams spresti daZniausiai taikomi tiesiniai bankroto
prognozavimo metodai. Sie metodai lengvai konstruojami ir realizuojami. Taéiau §ie metodai turi
dideli trikuma — su jais negalima apraSyti netiesiniy sary$iy tarp duomeny. Si problema
neiSsprendziama ir aproksimuojant (sugretinant) tiesinius modelius prie netiesiniu sarysSiy.
Rezultatai biina nepakankamai geri.

Pastebétina, kad sprendimy medzio ir neurony tinkly modeliai yra dar nauji, palyginti su
tradiciniais statistiniais modeliais, be to, mazai iStirti, ir jiems naudoti reikia papildomy
kompiuteriniy programiniy istekliu todél dazniausiai analizuojant yra taikomi tik klasikiniams
statistiniams modeliams priklausantys bankroto prognozavimo modeliai (6 lentelé).

Bankroto prognozavimo modeliy, o tiksliau, juose naudojamy santykiniy rodikliy
lyginimas padeda nustatyti, kokie finansiniai rodikliai yra populiariausi, t. y. kokius rodiklius
mokslininkai laiko svarbiausiais ir reikSmingiausiais bankrotui prognozuoti.

Analizuojamuose bankroto prognozavimo modeliuose autoriai panaudojo 19 finansiniy
santykiniy rodikliy, ivertinan¢iy imones likviduma, mokuma, pelninguma, veiklos efektyvuma ir
kitas imonés veiklos sritis. Dazniausiai Siuose modeliuose buvo panaudoti penki santykiniai
rodikliai:

apyvartinis kapitalas / turtas;
pelnas pries paliikanas ir mokescius / turtas;
pardavimo apimtys / turtas;

pelnas neatskaiCius mokes¢iy / trumpalaikiai jsipareigojimai;
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pinigy srautas / turtas.
6 lentele

Klasikiniai statistiniai bankroto prognozavimo modeliai

Autorius Modelis Muodelio elementai

Altman (1968) Z=12X;+ 14X;+ 3,3X; + 0,6X, + 0,99X; X = apyvartinis kapitalas / turtas

X, = nepaskirstytasis pelnas / turtas

X; = pelnas neatskaiCius palGkany ir mokesciu / turtas
X, = kapitalo rinkos verté / jsipareigojimai

Xs= pardavimo apimtys / turtas

affler ir Tisshaw | Z=0,53K, + 0,13K, + 0,18K; + 016K, K,= pelnas neatskai¢ius mokeséiy / trumpalaikiai isiparei-
(1977 gojimai

K, =trumpalaikis turtas / jsipareigojimai

K= trumpalaikiai jsiparcigojimai / turtas

K,y = (greitai realizuojamas turtas — trumpalaikiai isiparei-
gojimai) / veiklos sanaudos

Springate (1978) Z=1,034 + 3,078 + 0,66C + 0,4D A= apyvartinis kapitalas / turtas

B = pelnas neatskaicius palukany ir mokesciy / turtas

C= pelnas neatskaidius mokes¢iu / trumpalaikiai jsiparei-
gojimai

D= pardavimo apimtys / turtas

Zavgren (1985) Z=0,114 + 1,588 + 10,78C - 3,07D - 049E + | A= atsargos / pardavimo apimtys
435F =0,11G-0,24 B = gautinos sumos / atsargos
C = pinigai / turtas
Zz:."EI‘M T222B+ 11.23C-2.69D - LAM4E+ | b r|'Jsini‘gai / trumpalaikiai jsipareigojimai
446F +0,06G - 2,61 E = jprastinés veiklos pelnas / (kapitalas — trumpalaikiai
7y = 6,2574 + 0,829B + 42,48C — 1,549D + | isipareigojimai)
0519E + 1,822F + 0,002G - 1,5115 F = ilgalaikiai jsipareigojimai / (kapitalas — trumpalaikiai
isiparcigojimai)
Zy = 91574 + 1,6678 + 5917C — 041D + | G = pardavimo apimtys / turtas
1LI95SE + 4,1 F + 0,363G — 59457

Z:= 8,844 + 0,698 + 15,79C + 0,02D - 2.3 +
437F +0,798G - 6,88

Chesser (1974) Z=-2,0434 — 5,24X; + 0,0033X; — 6,6507X; + | X, = pinigai / turtas

4,4009X, - 0,0791X; — 0,1021.X; X, = pardavimo apimtys / pinigai

X5= pelnas neatskaicius paltkany ir mokeséiy / turtas
X, = isiparcigojimai / turtas

Xg=ilgalaikis materialusis turtas / nuosavas kapitalas
X, = apyvartinis kapitalas / pardavimo apimtys

Saltinis: MACKEVICIUS, J.; SILVANAVICIUTE, S. (2006) Imoniy bankroto prognozavimo modeliy
tinkamumo nustatymas, p. 196

Kaip matyti 1§ pateiktos 7 lentelés S. Grigaraviciaus (2003) pasitlytame modelyje yra
keturi analogiski kintamieji, kaip ir E. I. Altmano (grynojo kapitalo efektyvumo; turto pelningumo,
ilgalaikio mokumo ir jmonés turto panaudojimo efektyvumo) plius dar penki nauji — bendrasis
likvidumo koeficientas, finansiniy isipareigojimy koeficientas, finansiniy sanaudy (paliikany)
koeficientas, veiklos pelningumo koeficientas ir turto grazos koeficientas.

Imoniy nemokumo nustatymo modelis yra tuo tikslesnis, kuo mazesnis yra parenkamas
prognozavimo laikotarpis.

PrieSingai nei E. I. Altmano modeliy esmé nurodyti ar imoné bankrutuos ar ne, S.
Grigaravi¢iaus modelis parodo ne tik bankroto tikimybg, bet ir remiantis gautais rezultatais, gali bt
numatomos ir jgyvendintos konkre€ios imoniy reorganizavimo alternatyvos. PavyzdZiui, jei
vertinimo regresija yra gana Zema ir néra jokiy abejoniy, kad imoné taps finansiSkai nemoki,

labiausia tikétina alternatyva yra tokios imonés likvidavimas. Jei vertinimo regresijos koeficientas
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svyruoja, analizuojama imon¢ gali biiti arba reorganizuota, arba jos nemokumo problemos gali biiti
iSsprestos kitais budais.

7 lentelé

Bankroto diagnozavimo modeliy palyginamoji analizé

E.IL. Altmano modelis

S.Grigaraviciaus modelis

Bankroto diagnozavimo modelis C . .. .
L diskriminantine analize logistine analize

suformuotas, remiantis: =

Modelini  sukurti,  i$analizuoty an 20

santykiniy rodikliy skai¢ius -

Modelio kintamuju skai¢ius 5 9

Modeliui suformuoti, panaudoti sie
santykiniai rodikliai:

grynojo apyvartinio kapitalo efektyvumas

sukaupto kapitalo efektyvumas

skolos padengimo nuosavu kapitalu rodiklis

furto apyvartumas

bendrasis pelningumo rodiklis

bendrasis likvidumo rodiklis

finansiniy isipareigojimy
koeficientas

finansiniy sanaudy (paltkany)
rodiklis

veiklos pelningumo rodiklis

turto grazos koeficientas.

Modeliy reiksmés

iki koeficiento reikémeés 1.8 —

bankroto tikimybé yra labai didelé;

0,02 - néra jokio biitinumo
reorganizuoti

nuo 1.81 iki 2.7 — bankroto
tikimybé didelé,

0,20 - nereikia reorganizuoti ar
daryti pertvarkymus imonés viduje

nuo 2,8 iki 2.9 — galima tikimybé
bankrutuoti:

0,41 - reorganizavimas arba aiskios
patobulinimo veiksmy strategijos
sudarymas

daugiau negu 3.0 — labai menka
tikimybé bankrutuoti

0,68 — reorganizavimas siekiant
i§vengti bankroto

0.81 - bankroto procediira,

nemokios imonés likvidavimas
Saltinis: Nacionaliné verslo administratoriy asociacija (2006) Nemokumo samprata ir jo teisinio
reglamentavimo analizé, p. 12

Nors Lietuvos mokslininku, tokiy kaip J. Mackeviciaus, D. Poskaités, E. Buskeviciiites, I.
Macerinskienés, C. Purlio ir kity mokslininky, indélis tiriant ir pritaikant E. I. Altmano modeli
bankrotui prognozuoti didelis, ta¢iau mokslininkai neprié¢jo vieningos nuomonés dé¢l §io modelio
taikytinumo Lietuvos imonéms. J. MackeviCius ir D. Poskaite iStyr¢ 30 imoniy sitlo taikyti E. L.
Altmano modeli prognozuoti bankrotui. Tokie mokslininkai kaip M. Tvaronavicien¢, E.
Buskeviciiite, I. Macerinskiené teigia, jog Siuo modeliu apskaiCiuoti rezultatai parodo, kad jmoné
bankrutuoja, taciau siiilo nesiremti vien tik §iuo modeliu vertinant bankroto galimybg.

Lietuvos imones E. I. Altmano modelio beveik netaiko praktikoje. [moniy analitikai labiau
pasitiki pinigy srauty analizés metodu. Dar viena priezastis, kodél Lietuvoje paplitgs pinigy srauty
analizés metodas, yra ta, kad pateikiama maZzai informacijos apie galimus finansiniy sunkumy

apskai¢iavimo modelius ir ju rezultaty ivertinima placiajai visuomenei.
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PrieSingai nei pries tai buvo nagrinéti modeliai bankroto tikimybei ivertinti, kurie buvo
grindziami negrynaisiais ir grynaisiais pinigais, $io modelio esmé ta, kad analizuojama grynuju
pinigy srautai. Tokia informacija pateikia grynuyju pinigy srauty ataskaita. Pasak J. Mackeviciaus ir
D. Pokaités, mokslininkai teigia, kad pinigy srauty analizé grei¢iau parodo galima imonés zlugima,
negu kity finansiniy ataskaity analizé. Lengviausiai iSanalizuoti $ig ataskaita galima vertikaliosios ir
horizontaliosios analizés déka.

Atlikti pinigy srauty analiz¢ galima ir apskaiciuojant pinigy srauty santykinius rodiklius,
ekonomistai J. Mackevicius ir D. Poskaité ir kiti daugiausia démesio sitilo skirti pagrindinés veiklos
pinigy srautams, motyvuodami, kad i§ pagrindinés veiklos gaunama ne tik daugiausia pinigy
iplauky, bet kad Sios iplaukos yra pastoviausios (Mackevicius, Poskaite, 1998, p. 624).

Lietuvos ir uzsienio ekonomistai teigia, jog pinigy srautai didZiausia jtaka turi imonés
mokumui ir pelningumui, tai yra, tiems rodikliams, nuo kuriy priklauso imonés veiklos
efektyvumas ir veiklos tgstinumas. Todé¢l reikéty skaiCiuoti ir analizuoti tokius pinigy srauty
santykinius rodiklius, kurie turi didZiausia itaka imonés veiklos efektyvumui. Jie siiilo tokius pinigy
srauty rodiklius, pagal juy sasaja su imonés pelningumu:
~ grynojo pinigy srauto graza i§ pardavimuy;
grynojo pinigy srauto graZza i turto;
grynojo pinigu srauto graza is kapitalo;
grynojo pinigy srauto ir pelno santykis.

Ir mokumo:
trumpalaikiy isipareigojimy apmokéjimo pinigais koeficientas;
ilgalaikiy isipareigojimy apmokéjimo pinigais koeficientas;
visy isipareigojimy apmokéjimo pinigais koeficientas;
ilgalaikio turto augimo koeficientas.

Siekiant padidinti pinigy srauty analizés informatyvuma, tikslinga ja modifikuoti pagal
atskiras imonés veiklas. Taip pat svarbu perprasti tam tikrus désningumus, kuriuos galima pastebéti
imonei esant tam tikrose gyvavimo stadijose. Imonei pleciantis reikalingi didesni pinigy srautai, ju
poreikis ,praryja® grynuosius pinigus, léSas, gautas i§ pagrindinés veiklos. Artéjant bankrotui
pastebimi kiti désningumai.

Pastebétina, kad ypac¢ nuosekliai ir apgalvotai turi biiti sprendZiami uzdirbty pajamuy,
grynyjy pinigy ir isipareigojimo santykio klausimai. DaZnai jmonés uzdirbtas pajamas investuoti ir
paversti aktyvais, o atéjus laikui vykdyti isipareigojimus staiga pritriiksta pinigy. Taigi tarp grynyju
pinigy ir pajamy turi buti iSlaikytas reikiamas santykis, kuris leisty nekliudomai vykdyti
Isipareigojimus. Analizuojant reikia nepamirsti infliacijos poveikio gryniesiems pinigams. Norint

atlikti horizontaliaja analiz¢ reikia tinkamai {vertinti pinigus — kursy pasikeitimus. Be to, pakitus
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kursui, keiCiasi ir savikainos {vertinimas, pajamos i§ pardavimy. Pinigai ataskaitose turi turéti
iSoring verte — ta verte, kuria pinigai cirkuliuoja rinkoje. Zymios infliacijos salygomis rodikliy

perskaiciavimo biidai kelia tikrai nemazai sunkumy (Mackevicius, Poskaité, 1998, p. 624).
1.3. Lietuvos jmoniy bankroto prognozavimo butinumas

Bankrotas sukelia daug ekonominiy ir socialiniy problemuy ne tik pa¢ioms imonéms, bet ir
valstybei. Prie ekonominiy problemy galima priskirti gamybos pajégumo praradima, bendra Salies
iikio konkurencingumo susilpnéjima, mokes¢iy valstybés biudzetui nesumokéjima, skoliniy
reikalavimy nepatenkinimg ir kt. Prie socialiniy problemy priskirtinas nedarbo did¢jimas, bendro
gyvenimo lygio kritimas, gyventoju nepasitenkinimas prasta Salies Ukio buklé, netikrumo dél
ateities jausmas ir kt. (Purlys, 2001, Nr. 53). Nors imoniy bankrotas turi ir tam tikro teigiamo
poveikio (tikis atsikrato neefektyviai veikianciy ir neperspektyviy imoniy, skatinama technikos ir
gamybos pazanga, atsiranda galimybés atleisti 1§ darbo nereikalingus darbuotojus, atsisakyti
nenaudojamy pajégumy ir kt.), taciau jo neigiama jtaka Salies tikiui yra gerokai didesné.

Pastebima, kad Lietuvoje nuo 1993 m. iki 2009 m. bankrotas buvo paskelbtas 8671
imonéms. Per 2009 m. bankroto procesai pradéti 1842 imonése, t. y. 92,5 proc. daugiau imoniy nei
per 2008 m. (957 imonés). Ypac didelis bankroty skai¢ius iSaugo 2008 metais artéjant ekonominei
krizei visame pasaulyje, taip pat ir Lietuvoje.

Kita vertus — bankroto procediiros uztrunka pernelyg ilgai. Statistikos departamento prie
Lietuvos Respublikos Vyriausybés duomenimis, bankroto procesai trunka dvejus - 40,2 proc. visy
bankrota paskelbusiy jmoniy ar net trejus metus - 30,3 proc. imoniy. Todél bankroto tikimybés
tvertinimas turi didesng prakting reikSme, kai jis atlickamas ne Salies mastu, bet pagal ekonominés
veiklos ir jmoniy rasis.

Imoniy bankroto skai¢iaus didéjimas rodo, kad bitinai reikia ieSkoti budy ir priemoniu
jam iSvengti ir sékmingos veiklos testinumui uzgarantuoti. Vienas efektyviausiy bankroto
prevencijos ir diagnostikos biidy yra kiekvienos imonés veiklos analizeé. Kiekviena imoné
bankrutuoja savaip, nes jos veiklai turi jtakos skirtingos priezastys, veiksniai bei aplinkybés. Imoniy
veiklos analizé padeda geriau suvokti imonése vykstancius reiSkinius ir procesus, o svarbiausia —
priimti geriausius valdymo sprendimus, esant ribotiems iStekliams ir neribotoms reikméms
(Mackevicius, Poskaite, 1998, p. 624).

Imoniy vadovai ir vadybininkai turi siekti, kad biity kuo anksCiau nustatytos imoniy
finansinés biiklés blogéjimo prieZastys, veiksniai ir tos ,,skausmingos vietos®, kurios rodo imoniy
veiklos sutrikimus. Svarbu, kad imoniy vadovai pasirinkty tinkamiausius ir tiksliausius bankroto
prognozavimo modelius. Juos taikant, galima rasti veiksmingy strateginiy sprendimy, leidZianciy

sumazinti ar net paSalinti bankroto grésme (Bivainis, Garskaité, 2000, p. 7). Pagaliau imoniy
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bankroto tikimybés {vertinimas leidzia sukurti nemokiy, nuostolingai dirbanciy, neperspektyviy
imoniy pasitraukimo i§ rinkos mechanizmg ir pelningy, taciau laikiny sunkumy patirian¢iy imoniy,
taip pat nuostolingai dirbanciy, bet turinciy galimybiy islikti rinkoje ir tapti pelningomis, gelbéjimo
programa (Purlys, 2001, Nr. 53).

Kadangi pasaulyje placiai yra paplitgs Altmano modelis bankrotams prognozuoti, Sio
modelio tinkamumas daznai buvo tirtas ir Lietuvos imonéms. Yra pastebéta, kad Lietuvoje dél
Altmano modeliy taikymo tikslingumo imoniy bankrotui prognozuoti néra vienos nuomones.
Altmano modelj, skirta imonéms, kuriy akcijos kotiruojamos vertybiniy popieriy birzoje, Lietuvoje
1999 m. pirma karta pritaiké J. Mackevicius ir D. Poskaite (1999). Remdamiesi 1995-1999 m.
duomenimis, jie tyré Lietuvos pieno pramonés imoniy — AB ,,Rokiskio siiris, AB ,Birzy akciné
pieno bendrové®, AB ,,Zemaitijos pienas“ — bankroto tikimybes. Nustatyta, kad pagal AB ,,Rokiskio
siris“ ir AB ,,Zemaitijos pienas® finansinius rodiklius apskai¢iuotoms Z reikiméms biidinga
mazejimo tendencija, bet jos néra kritinés. Pagal AB ,.BirZzy akcin¢ pieno bendrové® finansinius
duomenis apskaiciuota Z reikSmé 1995-1999 m. tolygiai mazéja ir 1999 m. sausio 1 d. sudaro 1,17,
o tai rodo didelg bankroto tikimybg. Dabar zinoma, kad §i bendrové bankrutavo. Minéti autoriai
teigé, kad imoniy bankrotui ir veiklos tgstinumui prognozuoti Altmano model; taikyti yra tikslinga
(Mackevicius, Poskaite, 1999, Nr. 49).

Lietuvoje iki 2005 mety buvo tirtas tik pirmasis Altmano modelis, skirtas jmoniy, kuriy
akcijos kotiruojamos vertybiniy popieriy birZoje, bankroto tikimybei ivertinti. Kity dviejy Altmano
modeliy tinkamumas Lietuvos imoniu bankrotui prognozuoti buvo istirti tik 2005 metais J.
Mackeviciaus bei A. Rakstelienés. Jie pastebi, kad prognozuojant bankrota pagal Altmano
modelius, reikéty apskaiCiuoti tris santykinius imoniy veiklos rodiklius: einamojo likvidumo
koeficienta, bendra skolg ir pardavimy grynaji pelninguma. Sie rodikliai geriausiai rodo imonés
bankroto tikimybe, tod¢l juos svarbu palyginti su Altmano modeliy Z reikSmémis (Tvaronavicieng,
2001).

J. Mackeviciaus bei A. RakStelienés atlikto tyrimo rezultatai rodo, kad visus tris Altmano
modelius, skirtus skirtingoms imoniy grupéms, tikslinga taikyti Lietuvos imoniy bankrotui
prognozuoti. Zinoma, Altmano modeliai, sudaryti naudojant vieneriy mety finansinius duomenis,
neleidzia daryti vienareikSmiy i§vady apie imonés bankroto tikimybg. Tokias iSvadas reikéty priimti
su tam tikromis i§lygomis. Svarbu kiekvienais metais ne tik apskai¢iuoti galuting Z reikSmg, bet ir
nustatyti, kaip, palyginti su ankstesniais laikotarpiais, kito modelio sudedamosios dalys, stengtis
i8siaiSkinti ty pokyCiy priezastis ir veiksnius. Be to jie pastebi, kad tiksliausi jmoniy bankroto
tikimybés prognozavimo rezultatai gaunami, kai taikomas atitinkamas Altmano modelis ir jo
rezultatai lyginami su trijy santykiniy rodikliy — einamojo likvidumo, bendros skolos ir pardavimy

grynojo pelningumo — reikSmémis.
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Kitokia iSvada dél Altmano modelio taikymo 2001 m. padaré M. Tvaronavi¢iené (2001).
Jos nuomone, §is modelis néra tinkamas Lietuvos imoniy nemokumui vertinti. Pazvelgti i §{ metoda
gana kritiskai ir liautis ji taikyti Lietuvos imoniy bankroto diagnostikai vercia vien jau tai, kad E. 1.
Altmanas 1968 m. ji sukiiré, iStyrgs 66 JAV bendroves, veikusias 1945—-1965 m. (Tvaronaviciené,
2001,Nr. 54). C. Purlys (2001) teigia, kad Altmano modelio nereikéty taikyti ekonomikai jos
pertvarkos laikotarpiu, kai nesusiformavusios kapitalo rinkos, esant netobuliems mokes¢iy ir darbo
istatymams, sudarantiems salygas tarpti ,,prakaito iSspaudimo* sistemoms, nuslépti pelna, iSvengti
mokesciy. E. Buskevic¢iaté ir I. Macerinskiené (1998) raso, kad Altmano modelis Lietuvos imoniy
bankrota leidzia prognozuoti apytiksliai, kad tikslingiau rinkti informacija apie bankrutavusiy
imoniy finansing biikle ir sudaryti panasy modelj, tinkanti Lietuvos salygomis. E. Buskeviciiité ir 1.
Macerinskiené, naudodamos dvieju imoniy 1996 m. finansiniy ataskaity duomenis, atliko
eksperimentg ir padaré iSvada, kad Altmano modelis Lietuvos imoniy bankroto tikimybe patvirtina,
taciau daryti apibendrinimus vien tik pagal §i modeli nereikéty.

J. Bivainis ir A. TamoSitinas (2003) Altmano modeli taiké imonés restruktiirizavimo
naudai jvertinti. Palyging restruktiirizuotos ir nerestruktiirizuotos imonés veiklos 2001-2010 m.
scenarijus, jie padaré iSvada, kad numatoma restruktiirizavimo nauda, sprendziant i§ Z koeficiento,
yra reik§minga. Sie tyréjai nurodé kliati, trukdancia taikyti Altmano modelj - apskai¢iuojant ketvirta
rodiklj, biitina Zinoti jmonés nuosavo kapitalo rinkos kaina, todél modelis labiau taikytinas
imonéms, kuriy vertybiniai popieriai kotiruojami vertybiniy popieriuy birzoje. Vis délto jo taikymas
neturéty biiti ribojamas.

Kita vertus, reikia pastebéti, kad pasaulyje prognozuojant imoniy finansinius sunkumus
yra naudojamasi ne tik ty jmoniy finansiniais rodikliais bet ir makroekonominiy rodikliy itaka joms.
Tuo tarpu Lietuvoje, kol kas remiamasi tik finansiniais rodikliais prognozuojant imoniy bankrotus,

o makroeokonominiy rodikliy jtaka jmoniy finansiniams sunkumams dar kol kas neiStirta.
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2. IMONIU, SUSIDURIANCIU SU FINANSINIAIS SUNKUMALIS,
GRESIANCIO BANKROTO BEI MAKROEKONOMINIU RODIKLIY
TENDENCIJU ANALIZE LIETUVOJE

Imones prie finansiniy sunkumy bei pagrindiniy ekonominiy rodikliy, nusakanciy
Salies bukle, blogéjimo priveda atsiradusios ekonominés bei finansinés krizés. Dauguma analitiky
ekonominés bei finansinés krizés atsiradima siejo iSskirtinai su privaciy ir valdiSky finansiniy
struktiiry klaidomis, tokiomis kaip: bankininkystés normuy Svelninimas, iSvestiniy finansiniy
priemoniy sukiirimas ar centriniy banky vykdyta politika. Kiti, tuo tarpu, kriz¢ maté, kaip
neiSvengiama centriniy banky vykdytos politikos, siuntusios rinkai ,klaidinanéius® signalus,
pasekme. Antroji grupé analitiky taip pat pazymeéjo, jog istorijoje nebuvo Zinomi atvejai, kai Fiat
(popierinés) valiutos pripazinimas ir naudojimas nesibaigty finansings sistemos grititimi.

Lietuvos ekonominé politika jau kuris laikas néra toliaregiSka, todeél émeé rysketi
ekonomikos perspektyvy blogéjimo poZymiai, sparciai augo Salies bendroji skola; darbo nasumas
didéjo léciau nei darbo kastai; auksStos nekilnojamojo turto kainos ir kvalifikuotos darbo jégos
stygius stabdé tiesiogines uzsienio investicijas; eksporto plétra buvo gerokai létesné nei importo, o
uzsienio prekybos deficitas grésmingai iSsipiite.

Esant tokiai Salies ekonominei padéciai, imonéms sunku iSsilaikyti ir efektyviai vykdyti
savo veikla. Juolab jau nuo 2008 metais pastebimas imoniy, susidurianciy su finansiniais
sunkumais, skaiCiaus augimas bei imoniy bankroty banga vis dar yra labai didelé problema visame
pasaulyje.

Todél antroje magistrinio darbo dalyje atlickamas analitinis tyrimas, kurio pagrindinis
tikslas — iSanalizuoti teisés akty priimty imoniu bankroto istatyme pakeitimus, iStirti jmoniy
bankroty raida ir tendencijas Lietuvoje bei atlikti ijmoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais,
makroekonominiy rodikliy bei bankroty sasaju analiz¢. Analizei pasirinktas kokybinis ir kiekybinis
tyrimo metodai, kadangi jame naudojami kiekybiniai, statistiniai duomenys surinkti i§ [moniy
Bankroto Valdymo departamento prie Ukio Ministerijos, Statistikos departamento prie Lietuvos
Respublikos Vyriausybés, Eurostat duomeny bazés bei kity Saltiniy, siekiant istirti kaip keitési
bankroty procesas Lietuvoje.

Sioje darbo dalyje analizés ribos paremtos 1993 - 2009 mety Lietuvos jmoniy,
susidurian¢iy su finansiniais sunkumais raida. Analizé padés nustatyti, kokie veiksniai itakojo
imoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais bei bankroty procesa ir istirti priklausomybeg tarp

bankroty, finansiniy sunkumy bei ty veiksniy.
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Lietuvos mokslininky darbai imoniy bankroto analizés tematika neapima
makroekonominiy rodikliy panaudojimo, todél Sioje darbo dalyje bus siekiama nustatyti, ar
makroekonominiai veiksniai gali ir kaip gali jtakoti imoniy finansinius sunkumus.

Tyrimo ribotumai:

1. Eurostat duomeny baz¢je néra pateikta informacija apie ES valstybiy imoniy
bankrotus, todél Siame darbe tyrimas apsiribos tik Lietuvos analize.

2. Statistikos departamentas prie Lietuvos Respublikos vyriausybés makroekonominiy

veiksniy kitimo duomenis pateikia tik nuo 1999 mety.

2.1. Imoniy, kurioms gresia bankrotas, teisiniai aspektai

Atliekant imoniy bankroto procesu analize, reikia akcentuoti, kad imoniy bankroto procesa
reglamentuoja Lietuvos Respublikos imoniy bankroto jstatymas, priimtas 2001 m. kovo 20 d.
Lietuvos Respublikos imoniuy bankroto istatymas taikomas ,,visiems juridiniams asmenims,
iregistruotiems Lietuvos Respublikos teisés akty nustatyta tvarka, iSskyrus biudzetines istaigas,
politines partijas, profesines sajungas, religines bendruomenes ir bendrijas®. Juridiniy asmeny
veikla reglamentuojanc¢iuose specialiuose jstatymuose gali biiti nustatyti bankroto proceso ypatumai
(Valstybés zinios, Nr. 112-4074, 2001). ,Kitu istatymu nuostatos, reglamentuojanc¢ios imoniy
veikla, kreditoriaus teis¢ i reikalavimuy tenkinima, kreditoriaus teis¢ imtis priemoniy skoloms
iSieSkoti, mokesCius ir kitas privalomasias imokas ir ju administravima bankroto proceso metu,
imonése taikomos tiek, kiek jos neprieStarauja $io istatymo nuostatoms*. [moniy bankroto istatymu
Lietuvos Respublikos Vyriausybé buvo jpareigota nustatyti:

valstybés institucijy igalioty asmeny atstovavimo atliekant bankroto procediiras tvarka;
duomeny apie imonés bankrota pateikimo ir skelbimo tvarka;

teisés teikti bankroto administravimo paslaugas fiziniams ir juridiniams asmenims suteikimo
tvarka (Statistikos departamentas prie Lietuvos Respublikos vyriausybés, 2010).

Nemokios imonés savokos apibrézimas skirtinguose Lietuvos istatymuose ir jstatymuy
projektuose yra skirtingas. Kaip galima pamatyti i§ apibrézimy, skirtingais laikotarpiais LR
bankroto istatymas pateiké skirtingus imonés nemokumo savokos apibrézimus:

= [monés nemokumas — imonés biisena, kai ji, pasibaigus trims ménesiams, o dé¢l Zemes ukio
imoniy — SeSiems ménesiams po termino, nustatyto jstatymuose, taip pat termino, nustatyto
kreditoriy ir ymoniy sutartyse, arba praéjus tokiam pat terminui po kreditoriaus reikalavimo jvykdyti
finansinius jsipareigojimus, jei sutartyse terminas nenustatytas, neatsiskaito su kreditoriumi

(kreditoriais) (LR imoniy bankroto istatymas, 1992).
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= [monés nemokumas — pernelyg didelis imonés isiskolinimas, kai jos turtas nepadengia
isiskolinimy. Tai yra, balanse apskaityto turto verté yra mazesné uz skolinta kapitala (LR imoniy
bankroto istatymas, 1992).

= [monés nemokumas — imonés biuisena, kai jos finansiniai isipareigojimai yra lygiis imonés
turtui arba ji vir$ija (LR imoniy bankroto jstatymas, 1997).

= [monés nemokumas — tai imonés busena, kai ji neatsiskaito su kreditoriumi (kreditoriais)
praéjus trims ménesiams po termino, nustatyto istatymu, kity teisés akty, taip pat kreditoriaus ir
imonés sutartyse imonés isipareigojimams ivykdyti, arba praéjus tokiam pat terminui po
kreditoriaus (kreditoriy) reikalavimo ivykdyti isipareigojimus, jeigu sutartyse terminas nebuvo
nustatytas, ir pradelsti imonés isipareigojimai (skolos) vir§ija puse i jos balansa irasyto turto vertes
(LR imoniy bankroto istatymas, 2001).

= [monés nemokumas — tai imonés biisena, kai ji laiku neatsiskaito su kreditoriumi
(kreditoriais) ir $iy jos isipareigojimy suma yra ne mazesné kaip deSimt tukstanciy lity ir virSija
puse jos turto (Imoniy bankroto istatymo projektas, 2001, 2 str. 8 dalis). [moniu bankroto istatymo 2
straipsnio 8 dalis pakeista ir iSdéstyta taip: [monés nemokumas - imonés biisena, kuri atitinka visas
Sias salygas: 1) imoné neatsiskaito su kreditoriumi (kreditoriais) pra¢jus trims ménesiams, o jei
kreditorius yra valstybé, savivaldybé¢ ar ju institucijos, iSskyrus sutartinius isipareigojimus, pra¢jus
SeSiems meénesiams po termino, per kurj, remiantis sudarytu sandoriu, istatymu, kitu teisés aktu
Isipareigojimas turé¢jo buti jvykdytas; 2) imonés isipareigojimy suma kreditoriui (kreditoriams) yra
ne mazesné kaip deSimt tiikstanciy lity; 3) pradelsti imonés isipareigojimai (skolos) virSija visa jos
turta rinkos verte.

Pastebétina, kad Lietuvoje istatymiskai reglamentuojama imoniy nemokumo savoka, su
vis naujai priilmamu jmoniy bankroto istatymu, yra grieztinama, siekiant uztikrinti bei suteikti visas
imanomas galimybes bankrutuojan¢iy imoniy veiklos testinumui, su tokiomis jmonémis susijusiy
rinkos dalyviy nuostoliy sumazinimui ar bankrutavusiy jmoniy likvidavimo problemoms iSspresti.

Taip pat pastebétina, jog Lietuvos Respublikos imoniy bankroto istatymas ijtvirtina ir 2
savarankiskas savokas: bankrota bei nemokuma. Cia bankrotas yra prilyginamas nemokios imonés
biisenai, kai jau vyksta bankroto procediiros teismine ar neteismine tvarka. Taigi nemokumas yra
viena i§ salygy bankroto bylai kelti. [moniy nemokumo problemos visy pirma turi biiti siejamos su
skolinto kapitalo dydZiu juy kapitalo struktiirose, nes nemokumo problemos pasireiskia imonéms
negalint laiku jvykdyti savo finansiniy isipareigojimy kreditoriams. Be to, finansiniy isipareigojimy
nevykdymas kreditoriams pirmiausia turi biiti vertinamas kaip iki imonés nemokumo vykdyty
tkiniy operacijy pasekmé (rezultatas). Taigi skoly lygis imoniy kapitalo struktiirose yra viena

pagrindiniy priezas¢iy, itakojan¢iy imoniy bankrota. Vertinant teoriniu aspektu, jeigu imoniy skoly
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lygis yra didesnis, taciau imoné tinkamai, laiku vykdo finansinius isipareigojimus kreditoriams tai
problemos gali ir nebiiti.

Be to, Lietuvos Respublikos civiliniame kodekse savoka ,,nemokumas® kai kuriais atvejais
yra tapatinama su savoka ,,bankrotas®. Pavyzdziui, LR civilinis kodeksas nustato, kad ,,jeigu
komitentas tampa nemokus (jam iskeliama bankroto byla), komisionierius netenka sulaikymo teisés
ir igyja ikeitimo teis¢ i ta daikta (priverstinis ikeitimas), o jo reikalavimai dél daikto, kuri
komisionierius buvo sulaikes, vertés dydzio tenkinami kartu su ikeitimu uztikrintais reikalavimais®
(Valstybés zinios, Nr. 74-2262, 2000).

Pastebétina, jog atskiri istatymai gali nustatyti ir kitokias atitinkamy subjekty nemokumo
biiklés pvertinimo salygas, kitaip tariant nemokumo kriterijus. Pavyzdziui, Lietuvos Respublikos
banky istatyme nurodoma, kad salygas, kurioms esant bankas gali biiti pripazistamas nemokiu, ir
banko nemokumo apskaiCiavimo ir jvertinimo tvarka nustato priezitiros institucijos teisés aktai, o
banko bankroto byla teismas iSkelia, tik jeigu yra prieziiiros institucijos iSvada dél banko
nemokumo (Valstybés Zinios, Nr. 75-3261, 2002). Kredito unijos bankroto bylos iSkélimo,
teisminio nagrinéjimo ir likvidavimo dél bankroto procediira atlickama remiantis Lietuvos
Respublikos banky istatymu (Valstybés zinios, Nr. 74-2262, 2000). Lietuvos Respublikos draudimo
istatymo 129 straipsnyje yra itvirtinti draudimo jmonés bankroto ypatumai, pagal kuriuos draudimo
imonés bankroto procesas vyksta tik teismo tvarka pagal Lietuvos Respublikos draudimo prieziiiros
komisijos arba kity asmeny pareiSkima, kuri nagrinédamas teismas prie§ priimdamas sprendima
iSkelti bankroto byla privalo gauti Lietuvos Respublikos draudimo priezitiros komisijos iSvada dél
draudimo jmonés nemokumo (Valstybés zinios, Nr. 94-4246, 2003). Finansy maklerio imoneés
bankroto procediira nagrin€¢jama tik teismo tvarka, o pateikti teismui pareisSkima dél bankroto bylos
iSkélimo finansy maklerio ymonei turi teis¢ Vertybiniy popieriy komisija (Valstybés zinios, Nr. 112-
4074, 2001) ir kt.

Imonés bankroto paskelbimas

Bankroto byla keliama pagal Lietuvos Respublikos imoniy bankroto istatyma ne tik
konstatavus imonés nemokuma pagal salygas, kurios nurodytos aukSciau, bet ir kitais dviem
pagrindais: tuo atveju, kai imoné¢ daugiau kaip 3 ménesius véluoja iSmokéti darbuotojui
(darbuotojams) atlyginima ir kai imoné vieSai paskelbé¢ arba kitaip pranesé¢ kreditoriams, kad negali
atsiskaityti su kreditoriais ir (arba) neketina vykdyti savo isipareigojimy. Atskiras pagrindas kelti
bankroto byla nustatytas likvidatoriui, kai jmon¢ likviduojama ir paaiskéja, kad ji negalés jvykdyti
visy savo jsipareigojimy, imonés likvidatorius privalo nedelsdamas sustabdyti visus mokéjimus ir
ne véliau kaip per 15 dieny nuo Sios buklés nustatymo dienos pateikti pareiSkima teismui dél

bankroto bylos iskélimo imonei. Taigi, bankrotas S§iuo atveju néra siejamas su tokiu jmonés

32



nemokumo konstatavimu, kai nebuvo ivykdyti isipareigojimai, kurie virSija pusg i imonés balansa
irasyto turto vertés (Valstybés zinios, Nr. 112-4074, 2001).

Analizuojant situacija Lietuvoje, pastebétina, kad pavéluotas bankroto procediiros
taikymas i§ dalies itakojamas ir siejamas su imoniy nemokumo reglamentavimu, tai yra imoné
pripazistama nemokia ir nemokiai imonei galima iSkelti bankroto byla, jeigu jos finansiniai
isipareigojimai virSijo visg turta. Tai viena svarbiausiy priezas¢iy, 1émusiy dideli bankrutuojanéiy, o
véliau netgi likviduojamy imoniy skaiciy.

Analizuojant bankroty istatymus pastebétina, kad teismui pareiskima, dél bankroto bylos
i8kélimo imonei, pateikti gali:

1) kreditorius (kreditoriai);

2) savininkas (savininkai);

3) imonés administracijos vadovas;

4) likvidatorius;

5) Lietuvos Respublikos draudimo priezitiros komisija;
6) Vertybiniy popieriy komisija.

Pareiskimo teismui dél bankroto bylos iSkélimo pateikimo pagrindai - tai faktinés
aplinkybeés, kuriomis ieskovas grindZia savo materialyji teisini reikalavima, yra imperatyviai
nurodyti imoniy bankroty istatyme, pagal kuri kreiptis { teisma su ieSkiniu d¢l bankroto bylos
iSkélimo galima, jeigu: imoné laiku nemoka darbo uZzmokes¢io ir su darbo santykiais susijusiu
iSmoky; imoné laiku nemoka uz gautas prekes, atliktus darbus (paslaugas), negrazina kredity ir
nevykdo kity sandoriais prisiimty turtiniy isipareigojimy; imon¢ laiku nemoka jistatymuy nustatyty
mokescCiy, kity privalomyju imoky ir (arba) priteisty sumy; imoné vieSai paskelbé arba kitaip
pranes¢ kreditoriui (kreditoriams), kad negali arba neketina vykdyti isipareigojimy. ISsakoma
nuomoné, jog savoka ,kitoks praneSimas® turéty biiti suprantamas kaip skolininko jgalioto ir
atsakingo asmens (daZniausiai administracijos vadovo) parasu ir antspaudu patvirtintas rasytinis
dokumentas, kuriame aiskiai ir nedviprasmiSkai biity pasakyta, kad skolininkas negali ar neketina
ivykdyti savo isipareigojimu (Sarka, 2002); imoné neturi turto ar pajamuy, i§ kuriy galéjo biiti
i8ieSkomos skolos, ir d¢l Sios prieZasties antstolis grazino kreditoriui vykdomuosius dokumentus.

Imonés vadovas, savininkas (savininkai) privalo pateikti pareiskima teismui dél bankroto
bylos i8kélimo, jeigu imoné negali ir (arba) negalés atsiskaityti su kreditoriumi (kreditoriais) ir §is
(Sie) nesikreipé { teisma dél bankroto bylos i8kélimo, arba jmoné vieSai paskelbé arba kitaip praneseé
kreditoriui (kreditoriams), kad negali arba neketina vykdyti isipareigojimy (Valstybés Zinios, Nr.
75-2974, 2006). Pastebétina, kad daugelis imoniy vadovy ir darbuotojy objektyviai nesistengia
ivertinti imoniy bankroto procedury tikslingumo bei naudos. Vis daZniau pasitaiko atvejy, kai

bankroto procediiros yra prilyginamos imoniy likvidavimui.
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Taip pat yra iSskiriamos priezastys dél kuriy gali buiti delsiama inicijuoti bankroto
procediiras nemokioms imonéms: tai imoniy valdymo personalas — vadovai, kiti darbuotojai néra
suinteresuoti prarasti darbo viety, itakos valdymui, kadangi administracija, iSkélus imonéms
bankroto bylas, netenka igaliojimy. Be to, bijoma prarasti verslo partnerius, tikintis iSvengti
bankroto procediiry, atstatyti imoniy mokuma (Grigaravicius, 2003).

Analizuojant imoniy bankroty teisini reguliavima, svarbu pastebéti tai, kad Lietuvos
Respublikos Seimas 2008m. geguzés 22 d. priemé Lietuvos Respublikos imoniy bankroto istatymo
pakeitimo istatyma, kuris isigaliojo nuo 2008 m. liepos 1 d. Pagal §j istatyma buvo:

1. iSpléstas imoniy, kurioms gali biiti taikomas bankroto procesas, teisiniy formy sarasas;

2. supaprastintos bankroto bylos iSkélimo salygos;

3. nustatytos piniginés baudos asmenims, trukdantiems sklandziai bankroto proceso eigai,

4. numatytos kitos priemonés bankroto procesui paspartinti ir suinteresuoty asmeny galimiems

piktnaudziavimams uzkirsti.

Siuo jstatymu taip pat buvo numatytos priemonés siekiant uzkirsti: kelia administratoriui
teikti bankroto administravimo paslaugas pasibaigus jo paZymeéjimo galiojimui; pareiga jam
apdrausti savo civiling atsakomybe; galimybé gauti 1éSuy 1§ valstybiniy instituciju beturtés imonés
administravimo iSlaidoms padengti.

Nauja Bankrutuojancios ar bankrutavusios imonés turto pardavimo i§ varzytyniy tvarkos
aprasa patvirtino Lietuvos Respublikos Vyriausybé 2008 m. sausio 16d. nutarimu Nr. 60 (Valstybés
zinios, Nr. 145-5839, 2008).

Lietuvos Respublikos Ukio ministras yra priémes jsakymus, susijusius su jmoniy bankroto
teisiniy santykiuy reguliavimu, tokius kaip:
isakyma Nr. 4-269 , D¢l imoniy bankroto administratoriy veiklos tikrinimo komisijos
nuostaty patvirtinimo*, 2008 m. birzelio 26d. (Valstybés zinios, Nr. 145-5839, 2008);
1sakyma Nr. 4-622 , D¢l Lietuvos Respublikos iikio ministro 2006m. spalio 10d. isakymo
Nr. 4-376 ,,D¢l teisés teikti imoniy bankroto ir restruktiirizavimo administravimo paslaugas
fiziniams ir juridiniams asmenims suteikimo taisykliy patvirtinimo* pakeitimo*, 2008m.
gruodzio 5d. (Valstybés zinios, Nr. 75-2974, 2008);
isakyma Nr. 4-637 ,D¢l administratoriaus profesinés civilinés atsakomybés privalomojo
draudimo taisykliy patvirtinimo*, 2008m. gruodzio 9d. (Valstybés zinios, Nr. 145-5839,
2008);
isakyma Nr. 4-337 , D¢l bankroto administratoriy elgesio kodekso patvirtinimo*, 2009 m.
liepos 7 d. (Valstybés Zinios, Nr. 83-3480, 2009);
isakyma Nr. 4-366 ,,.D¢l teismo skiriamo bankroto administratoriaus kandidatiiros derinimo

taisykliy patvirtinimo*, 2009 m. liepos 20 d. (Valstybés Zinios, Nr. 89-3818, 2009).
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Taip pat paZymétina, kad Imoniy bankroto valdymo departamentas prie Ukio ministerijos
yra parenggs ir Lietuvos Respublikos imoniy restruktiirizavimo istatymo pakeitimo istatymo
projekta, kuri Ukio ministerija pateiké Lietuvos Respublikos Vyriausybei ir $is pakeitimas priimtas

2009 m. gruodzio 10 d. Nr. XI-560 (pakeitimas isigaliojo nuo 2009 mety gruodzio 28 d.).
2.2. Gresian¢iy bankroty bei bankrutavusiy jmoniy raida Lietuvoje

Analizuojant bankroty tendencijas Lietuvoje, pastebétina, kad pirmosios bankroto bylos
pradétos kelti nuo 1993 m. Tai leido sukaupti nemazai patirties, o bankroto bylos iSkélimas jau tapo
Iprasta teismo procediira, padedancia spresti isisen€jusiy skoly problemas.

Per laikotarpi nuo 1993 m. iki 2009 m. gruodzio 31 d. bankrotas buvo paskelbtas 8671
imonei ir 14 banky, i§ kuriy 5972 imonéms (68,9 proc.) ir 13 banky (92,9 proc.) bankroto procesas
baigtas (5828 imon¢s likviduotos, 54 bankroto bylos panaikintos, 92 imonéms bankroto bylos
nutrauktos arba nutraukti ne teismo tvarka vykdomi bankroto procesai, i§ ju 3 imonés
reorganizuotos, 17 sanuoty, 34 sudarytos taikos sutartys, 32 imoneés atsiskait¢ su kreditoriais, 6
imoniy kreditoriai atsisaké reikalavimy). Sie duomenys pateikti 4 paveiksle. 2009 m. pabaigoje
bankroto procesas buvo vykdomas 2699 imonése, i§ ju likvidavimo procediira vykdoma 1558
imonéms, 1141 bankrutuojanc¢iai yjmonei sprendimas dél tolesnés bankroto procediiros vykdymo dar

nebuvo priimtas.

2699

8671

| O Viso pradéti bankroto procesai B Baigti bankroto procesai O Vykdomi bankroto prosesai

4 pav. Bankroto procesai 1993 — 2009 m. (vnt.)
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés
duomenimis (2010)

Nuo 1993 m., tai yra per pastaraji 17 mety laikotarpi didesnis pradéty bankrutuojanciy
imoniy skaiCiaus augimas pastebimas iki 2002 mety. Véliau bankroty skaicius salyginai buvo
stabilus ir tik nuo 2008 m. pradzios bankroto procesy skai¢ius pradéjo augti, todél praé¢jusiais metais
bankrotas buvo inicijuojamas per ketvirti vidutiniskai 239 im. (per ménesi — 80 im.).

2009 m. sausio—gruodzio mén. bankroto procesai pradéti 1842 imoneése, t.y. 92,5 proc.

daugiau imoniy nei per 2008 m. (957 im.) (5 pav.).
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Pradéty ir baigty bankroto procesy skai¢iaus dinamika
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5 pav. Bankrutuojandiy ir bankrutavusiy jmoniy dinamika 1993 — 2009 metais
Saltinis: [moniy Bankroto Valdymo Departamentas Prie Ukio Ministerijos (2010)

Imoniy bankroty priezastys

Yra iSskirta keletas bankroty gauséjimo priezasCiy: bendroviy vadovai émé vis dazniau
konsultuotis skoly administravimo klausimais ir Sioms konsultacijoms nebegaili pinigy. Taciau
daZniausiai neieskoma, kaip iSsikapstyti i§ finansinés duobés, o dairomasi galimybiy, kaip pirmiausia
nemokéti susikaupusiy mokes¢iy valstybei: socialiniam draudimui, mokesciu inspekcijai. Todél
dazniausiai tai biina pagrindin¢ priezastis, del kurios, vos susvyravus imonés finansams, jos
vadovams atrodo, kad paprasCiausia yra skelbti bankrota (Dzeveckyté, Ranonyte, 2005).

Imoniy bankroto valdymo departamento direktorius pagrindinémis bankroty priezastimis
laiko imoniy vadovy ne kompetencija, nesugebéjimu vadovauti. Anot, V. Narvilo, taip pat yra
svarbiis ir ekonominiai faktoriai, tokie kaip: konkurencija, stambiu imoniy lyderiavimas mazuyju
saskaita (Poskute, 2009).

Kita vertus rinkoje formuojasi nuomon¢, kad bankrotas — tai galimybé susitvarkyti savo
krediting istorija. Bendrové bankrutuoja, padeda tasSka, o jos savininkai vél imasi naujos veiklos
(DzZeveckyté, Ranonyte, 2005).

Bankroto procesy iniciatoriai. 2009 m. duomenimis aktyviausi inicijuojant imoniy
bankrotus buvo imoniy vadovai (41 proc.), 25 proc. bankroto procesy inicijavo kiti imonés
kreditoriai, 15 proc. — Valstybinio socialinio draudimo fondo valdyba (toliau — VSDFV) (6
paveikslas). Lyginant 2009 m. duomenimis su 2008 m. pastebima, kad bankroty procesy iniciatoriai
pasikeité. Analizuojant 2008 m. dazniausiai bankrota inicijavo Valstybinio Socialinio Draudimo
Fondo valdyba (,,Sodra®). Vis dazniau bankroto bylas iSkelti praSo imoniy vadovai bei savininkai,
kreditoriai, su kuriais bendrové neatsiskaito, valstybiné mokes¢iy inspekcija (Dzeveckyte,

Ranonyté, 2005). Pastaruoju metu vis dazniau bankrotai yra inicijuojami ir paciy darbuotojy
(Poskute, 2009).
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Bankroto procesy iniciatoriai

2008 m. 2009 m.
Kit Vaisisbinlo Kiti Valstyhinio
M Darbuotojal socialinio kreditoriai - <ocialing
kreditoriai 41 draudimo [onés 458 D arbuotojai draudi
A 169 0, fondo valdyha o 5 o 146
Tmomés 18% 4% Pt likvidatorius 25% 5% fordo valdyba

284
15%

likkvidatorius

Vaktiyhine
Imonés mokestig Imonés 142 mokestiy
vadovas Savininkai inspekeija ir vadovas 8% inspekeija ir
262 102 Fimansy mja 760 Finansy m-ja
27% 11% 31 41% 35
3% 2%

) 6 pav. Bankroto procesy iniciatoriai 2008 m. — 2009 m.
Saltinis: Imoniy Bankroto Valdymo Departamentas Prie Ukio Ministerijos (2010)

2009 m., palyginti su 2008 m., inicijuojant imonéms bankroto procesus daugiausia (3,6
karto) aktyvumas padidéjo imonés darbuotojy tarpe, imonés vadovai inicijavo beveik 3 kartus
daugiau, kity kreditoriy iniciatyva iSkeliant imonéms bankroto bylas iSaugo 2,7 karto. Pastaraisiais
metais VSDFV buvo bankroto iniciatoriy lyder¢, taciau per 2009 m. inicijavo 9,6 proc. maziau
bankroty nei 2008 m., ja pralenké imoniu vadovai ir kiti kreditoriai. Pastebimai sumazéjo (-55,3
proc.) ir imoniy likvidatoriy vaidmuo jmonéms inicijuojant bankrotus.

Bankroto procesai pagal ekonominés veiklos riasis. Analizuojant 2009 m. pradétus
bankroto procesus pagal imoniy veiklos rtiSis matyti, kad daugiausia bankrutavo statybos — 421 (22,9
proc.), prekybos — 416 (22,6 proc.) ir apdirbamosios gamybos — 315 (17,1 proc.) imoniy (7 pav.).

2009 m. palyginti su 2008 m., didziausi pokyciai pastebimi paslaugu sektoriuje: transporto
ir saugojimo (H), informacijos ir rySiy (J), nekilnojamojo turto operacijy (L) bei profesinés,
mokslinés ir techninés veiklos (M) imonése bankroty skai¢ius iSaugo apie 3—3,5 karto, taip pat apie
2-2,3 karto daugiau bankrutavo administracinés ir aptarnavimo (N) bei statybos (F) veiklos imoniy.
Apie pusantro karto daugiau bankroty skai€ius iSaugo — kitos aptarnavimo veiklos (S), didmeninés
ir mazmenings prekybos (G) bei apdirbamosios gamybos (C) imonése. MaZiau bankroty inicijuota
zmoniy sveikatos prieziiiros ir socialinio darbo (Q), finansinés ir draudimo veiklos (K) bei zemés
tkio, miSkininkystés ir Zuvininkystés (A) ir kt. jmonése.

Pagal Siuos duomenis atsirinkti Sie paslaugy sektoriai:

apdirbamoji gamyba (C);
statyba (F);

nekilnojamas turtas (L);
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transportas (H).

Pradéti bankroto procesai pagal ekonominés veiklos rasis

FEMES OKIS, MIEKINIMKYSTE IR ZLVININKYSTE

KASYEA IR KARJERY EKSPLOATAVIMAS

APDIRBAMOJ GAMYEA

ELEKTROS, DUJI, GARD TEKIMAS IR ORD KONDICIONAYIMAS

W ANDENS TIEKIMAS  NOOTERY VALYMAS, ATLIEKY TVARKYMAS IR
STATYEA

DIDMEMME IR M2 ZMENINE PREKYBA; YARKLINY TRANSPORTO PREMONIY
TRANSPORTAS IR SAUGOJMAS

APGYYENDINMG IR MAITINIMO PASLAGL VEKLA

INFORMACHA IR RYEIAl

FINAMNSINE IF; DRAUDIMG VEKLA

NEKILMOJAMOIO TURTO OFERACWCS

PROFESINE, MOKSLINE IR TECHRINE VEIKLA

ADMINISTRACINE IR APTARNAYIMO VEKLA

VIESASIS WALDYMAS IR GYNYEA; PRIVALOMASIS SOCIALINE DRAUDIMAS
EVIETIMAS

MO SVEKATOS PREZIORA IR SOCIALINIS DARBAS

MEMIMNE, PRAMOGINE IR POILSIC ORGANIZAYIMG YEKLA

KITA APTARMAYIMG YERLA

M&RY OKIY, SAMDARNEN DARBINNKUS, WEIKLA; MAMY ORI VEKLA,
SUSIUSI SU SAVOMS REKMEMS TENKINTI SKIRTL MEDIFERENCIJUOAM
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7 pav. Pradéti bankroto procesai pagal ekonominés veiklos rusis 2008 — 2009 m.
Saltinis: [moniy Bankroto Valdymo Departamentas Prie Ukio Ministerijos (2010)

Bankroto procesai pagal teising formq. 1993-2009 m. duomenimis daZniausia bankrotas
buvo inicijuojamas uzdarosioms akcinéms bendrovéms (72,5 proc.) ir individualioms imonéms
(16,6 proc.). Per 2009 m. imoniuy bankroto procesy pasiskirstymo pagal teising forma analizé rodo,
kad net 91,1 proc. bankrutavusiu imoniy sudaré uzdarosios akcinés bendrovés (2008 m. — 76,3
proc.). Individualiy imoniy bankrotai 2008 m. sieke 19,7 proc., kai per 2009 m. ju bankrutavo 6,9

proc. Visy kity teisiniy formy bankrutuojancios imonés 2009 m. sudaré 2 proc.

2009 m., palyginti su 2008 m., uzdaryju akciniy bendroviy skai¢ius iSaugo 2,3 karto, o

individualiy imoniy skai¢ius sumazéjo 32,8 proc. (8 lentele).

8 lentelé
Pradéty bankroto procesy pagal teising forma skaiciaus palyginimas
1993-2009 m.
2008/2009 m.
2008 m. 2009 m. i

Teisiné forma m m pokytis gruodfio 31 d.
im. sk. % im. sk. % % im. sk. %
Valstybés jmonés 0 0,1 1 0,1 - 76 0,9
Uzdarosios akcinés bendrovés 730 76,3 1678 91,1 129.9 6290 72,5
Akcinés bendrovés 12 1,3 10 0,5 -16,7 454 5,2
Zemés ukio bendrovés 7 0,7 8 0,4 14,3 192 2,2
VieSosios jstaigos 10 1,0 11 0,6 10,0 65 0,7
Kooperatinés bendrovés 4 0,4 2 0,1 -50,0 81 0,9
Individualios imonés 189 19,7 127 6,9 -32,8 1436 16,6
Kitos 5 0,5 5 0,3 0,0 77 0,9
IS viso: 957 100 1842 100 92,5 8671 100

Saltinis: Imoniy Bankroto Valdymo Departamentas Prie Ukio Ministerijos (2010)

Juridiniy asmeny registro duomeny palyginimas. Juridiniy asmeny registro duomenimis

2009 m. buvo iregistruota 8319 imoniy, tai sudaro 3,2 proc. maziau nei per 2008 m. Pradéty
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bankroto procesy skai¢iaus dalis jregistruoty jmoniy skaiiuje 2009 m. sudaro 22,1 proc. Sio
rodiklio padidéjima, palyginus su 2008 m., nulémé sumazéjes iregistruoty imoniy ir padidéjes

bankrutuojan¢iy imoniy skai¢ius (8 pav.).

im.sk Pradéty bankroto procesy skaiciaus dalis jregistruoty jmoniy skaiciuje
.sk. %

12000

2000 m. 2001 m. 2002 m. 2003 m. 2004 m. 2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m.

I [registruotos jmonés (V] Registry centro duomenys)
Pradéti bankroto procesai
== Pradéty bankroto procesy skaigiaus dalis jregistruoty jmoniy skai¢iuje, (%)

8 pav. Pradéty bankroto procesy skaifiaus dalis jregistruoty jmoniy skaiciuje 2000 — 2009 m.
Saltinis: Imoniy Bankroto Valdymo Departamentas Prie Ukio Ministerijos (2010)

Nagrinéjant duomenis pusmeciais, matyti, kad 2009 m. II pusm. rodikliai geresni
(jregistruoty imoniy skaicius didesnis, maziau pradéty bankroto procesu) nei 2009 m. I pusm. (9
lentele).

9 lentele
Iregistruoty, iSregistruoty ir bankrutuojanciy, bankrutavusiy jmoniy skaicius

2008 m. 2009 m.
Imoniy buklé 2?1?7 IS I 11 IS I II
) viso | pusm. | pusm. viso | pusm. | pusm.

9852 | 8594 | 4857 3737 8319 | 4030 4289

[registruotos imonés (Juridiniy

asmeny registre)

Pradéti bankroto procesai 606 957 437 520 1842 990 852
Pradéty bankroto procesy

skaiciaus dalis jregistruoty 6,2 11,1 9,0 13,9 22,1 24,6 19,9

imoniy skaiciuje, (%)

ISregistruotos imonés (Juridiniy
asmeny registre)

ISregistruotos imonés dél
bankroto

ISregistruoty dél bankroto
imoniy skaiciaus dalis bendrame
iSregistruoty imoniy skaiciuje,
(%)

5418 | 4713 | 2456 2257 5069 | 2732 2337

769 651 335 316 541 288 253

142 | 13,8 | 13,6 | 140 | 10,7 | 10,5 | 108

Saltinis: V] Registry centras (2010)
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ES jmoniy bankroto statistiniy duomeny palyginimas. Kadangi néra vieningos ES
bankroto statistikos dél valstybiy nariy teisiniy sistemy ir statistikos duomeny kaupimo ir pateikimo

skirtumy, ES imoniy bankroto statistiniy duomeny palyginimas yra informacinio pobiidZzio.

Lygindami turimy $aliy 2008 m. ir 2009 m. duomenis matome, kad 2009 m. bankroty
skai¢iaus augimo tempais Lietuva yra viename lygyje su Ispanija, Siek tieck nuo ju atsiliko
Nyderlandy Karalyst¢ ir Latvija. Santykinai nebloga padétis yra Prancizijoje, Austrijoje,
Vokietijoje ir Belgijoje, kur metinis bankroty skai¢iaus didéjimas aktualiu laikotarpiu tesieké 11—

15 proc. (10 lentele).

10 lentelé
Pradéty bankroto procesy skaicius ES Salyse
2008 2009
2008/
Salis m | m | v Ill(l/ v 2009
o etv. o okytis
I ketv. | II Kketv. Ketv. | ketv. IS viso | I ketv. | II ketv. ketv. | ketv. | pokytis I§ viso | P })‘/i’t
%

Ispanija 359 542 | 667 | 960 | 2528 | 1358 | 1412 | 909 | 1305 | 43,6 | 4984 | 972
Lietuva 215 200 | 228 | 292 | 957 | 465 | 525 | 408 | 444 | 88 1842 | 925
Nyderlandy | g3 868 | 939 | 1170 | 3812 | 1680 | 1660 | 1775 | 1480 | -16,6 | 6595 | 73,0
Karalysté
Latvija 74 339 | 409 | 467 | 1289 | 489 | 548 | s40 | 572 | 59 | 2149 | 667
Suomija 666 590 | 646 | 710 | 2612 | 887 | 848 | 753 | 787 | 45 | 3275 | 254
Jungtine 3406 | 3878 | 4230 | 4754 | 16268 | 5328 | 5270 | 4710 | 4600 | 2,3 | 19908 | 22,4
Karalysté
Svedija 1485 | 1524 | 1284 | 2005 | 6298 | 2106 | 2105 | 1481 | 1946 | 314 | 7638 | 213
Prancuzija
(sausis— 12479 | 11887 | 5452 | - | 29818 | 15013 | 13246 | 6002 | - . 34261 | 14,9
rugpjtis)
Austrija y § § y 3270 § § } } § 3741 14
Vokietija
(sausis— 7147 | 7503 | 7572 | 4832 | 27054 | 7712 | 8430 | 8575 | 5387 . 30104 | 11,3
lapkritis)
Belgija - 8476 9382 11

Saltinis: Imoniy Bankroto Valdymo Departamentas Prie Ukio Ministerijos (2010)

2009 m. IV ketv., palyginti su III ketv., Ispanijoje, Lietuvoje, Latvijoje, Suomijoje ir
Svedijoje bankroty skai¢ius didéjo. Nyderlandy Karalystéje paskutiniji ketvirtj uzfiksuotas 17 proc.
bankroty skai¢iaus maz¢jimas. MaZiau bankroty inicijuota ir Jungtinéje Karalystéje (-2,3 proc.).

Lyginant Lietuvos ir Skandinavijos bankroto procesy pagal ekonominés veiklos riisis
statistika galima teigti, kad 2009 m. tiek Lietuvoje, tick Suomijoje bankrotas daugiausia palieté
statybos ir prekybos sektorius. Svedijoje didziausias smiigis teko prekybos ir kitos veiklos srities
imonéms (11 lentelée).

39 proc. bankrutavusiy Svedisky kitos veiklos imoniy priklauso profesinés, mokslinés ir
techninés veiklos, apie 16 proc. — informacijos ir rysiy veiklos sektoriams. Sioje $alyje 2009 m.

dazniausia bankrutavo labai mazos imonés, kuriose dirbo iki 10 darbuotoju (apie 90 proc. imoniy).
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Apibendrinant galima teigti, kad Lietuvoje, Suomijoje ir Svedijoje 2009 m., palyginti su 2008 m.,
bankroty skaiCius iSaugo beveik visuose ekonominés veiklos sektoriuose (iSskyrus zemés ikio,

miskininkystés ir zuvininkystés sektoriy Lietuvoje ir Svedijoje bei transporto ir saugojimo sektoriy

Suomijoje).
11 lentelé
Pradéty bankroto procesy skaicius pagal ekonominés veiklos rasis
Lietuva Suomija Svedija
EVRK 2008/ 2008/ 2008/
2009 2009 2009
o, o, o,
2008 | 2009 | % | G| 2008 | 2009 | o | SIC ] 2008 | 2009 | % | O
% % s %
Zemés ukis, miskininkysté ir 34 26 14 | 235 46 52 1,6 13,0 92 86 1,1 6,5

5

zuvininkysté

Kasyba, apdirbamojigamyba, | 500 | 353 | y75 | 553 | 202 | 375 | 115 | 284 | 440 | 640 | 84 | 455

energetika
Statyba 188 421 22,9 123,9 636 754 23,0 18,6 843 986 12,9 17,0
Prekyba 256 416 22,6 62,5 475 570 17,4 20,0 1533 1839 | 24,1 20,0
Apgyvendinimas ir maitinimas 47 61 3,3 29,8 187 266 8,1 422 461 464 6,1 0,7
Transportas ir saugojimas 76 270 14,7 255,3 201 183 5,6 -9,0 289 371 4,9 28,4
Nekilnojamojo turto operacijos 24 74 4,0 208,3 146 204 2,7 39,7
Kita veikla 124 251 13,6 102,4 078 7 37 13 1582 1835 | 24,0 16,0
Nepriskirta jokiai EVRK - - - - 97 300 9,2 209,3 912 1213 15,9 33,0
IS viso: 957 1842 100 92,5 2612 | 3275 100 25,4 6298 7638 100 21,3

Saltinis: Imoniy Bankroto Valdymo Departamentas Prie Ukio Ministerijos (2010)

Reikéty paminéti, kad 2009 m. Suomijoje, skirtingai nei Lietuvoje, 78 proc. imoniy
bankroty inicijavo ivairiis kreditoriai, o 22 proc. — imoniy savininkai ar vadovai. Kreditoriy tarpe
daugiausia bankrota inicijavo mokesc¢iu inspekcija (48 proc.) ir draudimo bendrovés (41 proc.).

Apibendrinant galima teigti, kad aptartose ES Salyse 2009 m. palyginti su 2008 m.
bankroty skaiCius didéjo. 2009 m. IV ketv. palyginti su III ketv. maziau bankroty uZzfiksuota
Nyderlandy Karalystéje ir Jungtin¢je Karalystéje. 2009 m. daugiausia bankroty inicijuota statybos
(Ispanija, Pranciizija, Austrija, Lietuva, Suomija), prekybos (Svedija, Belgija) ir su verslo paslaugy
teikimu (Nyderlandy Karalyst¢) susijusioms jmonéms.

European Restructuring Monitor (ERM)' duomenimis ekonominés krizés laikotarpiu
daugiausia bankrotas Europoje palieté statybos, tekstilés, didmeninés ir mazmeninés prekybos,
medienos gaminiy gamybos, apdirbamosios pramonés, vieSbuiy ir restorany bei automobiliy
pramonés sektorius. Dazniausia imonés bankrutuoja dé¢l vidiniy, su imoniy valdymu susijusiy,
priezas¢iy: netinkamo (blogo) administravimo, pernelyg rizikingy sprendimy priémimo, ilgalaikiy
finansiniy problemy, neprisitaikymo prie pasikeitusiy rinkos salygu. Esant tokioms aplinkybéms net
ir konkurencingoms, pelningoms, bet finansiskai paZeidZiamoms jmonéms ypac sudétinga verstis

sunkmecio laikotarpiu.

! Restructuring in bankruptcy: recent national case examples, European Restructuring Monitor,
http://www.eurofound.europa.eu/emcc/erm/studies/tn0908026s/tn0908026s.htm, 2010-02-20
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Pernelyg dideli mazy ir vidutiniy imoniy isiskolinimai jvardijami kaip viena pagrindiniy
imoniy bankroto priezas¢iy. Pakankamai lengvai igytos nemazos paskolos tapo probleminémis,
kadangi ekonomingés krizés metu smukus jmoniy pardavimams paskolas grazinti tapo sudétingiau.

Nekonkurencinga rinkos strategija didelés konkurencijos sektoriuose (pvz.: tekstilés,
stiklo, baldy) taip pat turéjo itakos imoniy bankroty skaiiaus augimui. Net ir nedidelé valdymo
klaida gali lemti rinkos pozicijos praradima. Pavyzdziu galéty buti kvoty tekstilés importui i§
treCiyjy Saliy, tarp ju ir Kinijos, ivedimas, 1émes tekstilés imoniy bankrotus Austrijoje, Belgijoje,
Cekijoje, Lietuvoje, Latvijoje ir Slovénijoje.

Imonés prie bankroto slenks¢io gali atsidurti ir dél iSoriniy — dazniausia kintanciy rinkos
salygy — priezasCiy. Tai gali biiti maz¢janti prekiy ar paslaugy paklausa, brangstancios zaliavos,
grieztesnés kreditavimo salygos ir kt. Pavyzdziu galéty buti Rusijos jvestas mokestis medienos
eksportui, dél kurio medienos kainos pakilo ir taip priverté kai kurias Baltijos Saliy medienos ar
baldy pramonés imones bankrutuoti.

Krizés laikotarpiu bankai yra maziau linkg kredituoti imones. Tai ypa¢ taikytina mazoms ir
vidutinéms imonéms. Tokia banky pozicija turi itaka ir didesnéms, pelninga veikla vykdanc¢ioms ir
paklausius produktus parduodan¢ioms imonéms. Siy jmoniy klientai, negaudami naujy kredity
senoms skoloms padengti, bankrutuoja tuo paciu | bankrota jtraukdami ir susijusias didesniasias
imones (,,domino efektas*).

Nemazai imoniy, negaudamos atlygio i$ savo klienty, kaip vienintelj problemos sprendimo
biida ar drausminimo priemong mato kreipimasi i teisma dél bankroto bylos skolininkui iSkélimo.
Daugeliu atveju skolininkai bankrutuoja | bankrota istumdami ir susijusias grandies imones (pvz.
statyby sektoriuje).

Nors néra visiSkai aiSku, ar bankroto atvejy Europoje padaugéjo dél ekonominio
sunkmecio, ar tai buvo tik ilgalaikiy nesprendziamy jmoniy finansiniy ir valdymo problemy
kulminacija krizés metu, taciau ERM teigiama, kad statyby, automobiliy pramonés, prekybos ir kt.
sektoriy bankroty banga didzigja dalimi galéjo kilti dél ekonominio nuosmukio (pvz.: sumazéjusios
paklausos prekéms, kritusio vartojimo).

Kai kurie analitikai’, stebédami 2009 m. II pusmegio bankroty skaigiaus poky&ius, Zvelgia
stabilizacijos nemokumo srityje tendencija. Prognozuojama, kad 2010 m. vienose Salyse
inicijuojamy bankroty skaiCius vis dar didés, kitose prieSingai — mazés. Teigiama, kad 2009 m. I
pusmecio imoniy bankroty skaicius i§ esmés didéjo dél ekonominés krizés padariniy (pirmiausia
deél sumazejusios imoniy apyvartos), kai tuo tarpu 2008 m. II pusmecio imoniy bankroty banga
daugiau siejama su finansy sektoriaus problemomis. Taip pat pastebima, kad intensyvéjant Saliy

tarpusavio rySiams prekiy ir finansy rinky globalizacija tam tikra prasme gali biiti jvardijama ne tik

2 Karine Berger, Insolvencies analysis, http://www.eulerhermes.com/en/insolvencies/insolvencies.html, 2010-02-24

42


http://www.eulerhermes.com/en/insolvencies/insolvencies.html

pasaulio finansinés ir ekonominés krizés, bet ir nemokiy imoniy skai¢iaus did¢jimo ivairiuose
krastuose priezastimi. Nepaisant Saliy ekonominiy, teisiniy ir kt. skirtumy, daug kur pasaulyje 2008
m. bankrutavo statybos ir finansy paslaugy imoniy. 2009 m. nemokumas toliau plito i automobiliy
gamybos, telekomunikacijy, didmeninés ir mazmeninés prekybos bei transporto sektorius.

Sitillomas nemokumo plitimo problemos sprendimo buidas — ekonominés krizés padariniy,
pasireiSkianiy vienu metu skirtingose Salyse, tinkamas jvertinimas ir Siy Saliy vyriausybiu

sinchroniskas ekonomikos skatinimo plany igyvendinimas.

2.3. Lietuvos jmoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais, bei makroekonominiy veiksniy

tendencijy analizé

Pirmoje darbo dalyje buvo pastebéta, kad imoniy finansiniams sunkumams bei bankrotams
prognozuoti galima naudoti jvairius makroekonominius rodiklius. IS jy labiausiai yra akcentuojami
Sie rodikliai:
~ bendrasis vidaus produktas (BVP) vienam gyventojui;

Centrinio Banko paliikany norma;

bedarbiy skai€ius (nedarbo lygis);

infliacija;

gimstamumas (birth rate) (naujai isikiirusiy imoniy dalis palyginus su veikian¢iy imoniy
skaiCiumi).

Kalbant apie Birth rate (gimstamumo) rodiklj, jis yra vienas i§ tiksliausiai nurodanciy ir
atspindinciy apie imoniy finansinius sunkumus, nes jei naujai jsikiirusiy jmoniy dalis bendrame
imoniy skaiCiuje rodiklis sumazéja, tai reiskia, kad naujai besikurian¢iy imoniy dalis bendrame
egzistuojan¢iy imoniy skaic¢iuje mazéja. Tai reiskia, kad ymonés susiduria su finansiniais sunkumais
(tai galima pastebéti 12 lenteléje).

Kadangi Statistikos Departamentas prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés nepateikia
duomeny apie naujai isikirusiy imoniy dali bendrame imoniy skaiciuje, o Eurostat duomeny bazéje
yra pateikti tik nuo 2000 iki 2003 mety, tai toliau darbe Sio rodiklio sasaja su imoniy, susidurianciy
su finansiniais sunkumais, skai¢iumi nebus nagriné¢jama. Taciau kaip galima pastebéti i§ pateiktos
12 lentelés, net ir ketveriy mety laikotarpyje (t.y. nuo 2000 mety iki 2003 mety) yra pastebimas
rySys tarp naujai jsikiirusiy imoniy dali bendrame imoniy skaiciuje rodiklio ir imoniy susidurian¢iy
su finansiniais sunkumais skaiCiaus. Taip yra todél, kad Siam rodikliui kasmet augant, mazéjo
imoniy susidurian€iy su finansiniais sunkumais. Tuo tarpu bankroty skai¢ius 2001 ir 2002 metais
augo, o 2003 metais sumazéjo, o tai rodo, kad Sis rodiklis turi didesng sasaja su imoniy,

susidurianciy su finansiniais sunkumais, skai¢iumi nei su bankroty skai¢iumi.
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12 lentele

Imoniy bankroty skaiciaus, jmoniy susidurianéiy su finansiniais sunkumais dalies bendrame
imoniy skaiciuje bei naujai jsikiirusiy jmoniy dalis bendrame jmoniy skai¢iuje kitimas 2000 —
2003 metais

Metai Imoniy l‘)vz}nkrotq ﬁlf;?l(;?;?af:::lil::;:::g ds:lis Naujai iSikl_ll.‘llSil!'imoni.lé.d?-lliS bendrame
skaiCius bendrame jmoniy skaiciuje (%) imoniy skaiCiuje

2000 415 50,1 11,34

2001 590 45,9 11,48

2002 799 44,5 11,53

2003 621 39 12

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Statistikos Departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés bei
Eurostat pateiktais duomenimis (2010)

Daugelyje literatiiry yra iSskiriama, kad vienas svarbiausiy ekonominiy rodikliy yra
bendrasis vidaus produktas (BVP). Sis rodiklis ne tik parodo visos $alies ekonoming situacija, bet ir
pagal S. Grigaraviiy atspindi imoniy bankroty priklausomybg nuo BVP, kuri yra iSreiSkiama taip:
augant bendrajam vidaus produktui bankroty skaiCius mazéja, nes kylant Salies ar regiono
pragyvenimo (ekonominiam) lygiui, didéja vartojimas, todél atsiranda veiklos prielaidos jau
veikian¢ioms arba sukuriamas potencialas steigtis naujoms imonéms. Ir atvirkS§¢iai — maz¢jant
bendrajam vidaus produktui, bankroty skai¢ius auga (Grigaravicius, 2003).

Lietuvoje 1 BVP poky¢ius labiau reagavo ne imoniy bankroty pokyc€iai, bet jmoniy,
susidirianéiy su finansiniais sunkumais, procentinis pokytis. Tai galima matyti i§ 9 paveikslo. Cia
taip pat galima pastebéti, kad pasitvirtina S. Grigaraviciaus teigimas, jog mazéjant BVP, imoniy
susidurian¢iy su finansiniais sunkumais daugéja. Tai parodo 2004 ir 2007 metais ivyke¢ rySkesni

pokyciai.
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9 pav. Pradéty bankroty skaiciaus, jmoniy susidurianciy su finansiniais sunkumais
skaiciaus ir BVP poky¢iai proc. 2000 — 2009 metais

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés
duomenimis (2010)
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Analizuojant bankroty skaiciaus bei Centrinio banko (CB) paliikany normos ir imoniy,
susidurianCiy su finansiniais sunkumais, procentini kitimg 2000 — 2009 metais, i§ 10 paveikslo
galima pastebéti, kad CB paliikany normai augant imoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais,
daugéja ir atvirksciai. Taip yra dél to, kad imonéms pasiémusioms dideles paskolas i§ banky,
padidinus palikany norma, joms pasidaro sunkiau vykdyti ijsipareigojimus ir susiduria su didesniais
finansiniais sunkumais. Dél to i palikany normos svyravimus tikslingiau reaguoja ne
subankrutavusiy imoniy skai¢ius, bet imoniy, susidirian¢iy su finansiniais sunkumais, skai¢ius. Taip
yra tode¢l, kad palukany normy augimas pirmiausia paliecia finansiSkai, o bankrotas yra tik vienas i$

imoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais, galutiniy rezultaty.

—@— Pradéty bankroty skaicius (pokytis %)
250
Nuostolinguy imoniy dalis bendrame imoniy skaiciuje (pokytis
o)
200 —®&— CB palukany normos (pokytis %)

o /,/
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) N \/\/

pokytis %

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
metail

10 pav. Pradéty bankroty skaiciaus, imoniy susidurianciy su finansiniais sunkumais

skaiciaus ir CB palukany normos poky¢iai proc. 2000 — 2009 metais

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés
duomenimis ir Eurostat duomeny baze (2010)

2007 metais pastebimas idomus reiskinys. Tai yra artéjant ekonominiai bei finansinei
krizei, sumazinus CB paliikany norma, tiek bankroty skaiCius, tiek imoniy, susidurianciy su
finansiniais sunkumais, skaic¢ius augo. Tai rodo, kad ne vien tik CB paliikany norma jtakoja jmoniy
finansinius sunkumus, bet ir kiti makroekonominiai bei finansiniai veiksniai.

Analizuojant nedarbo lygio (bedarbystés) procentini pokyti Lietuvoje 2000 — 2009 metais,
pastebima, kad tikslingiau reagavo i nedarbo lygio pokyc€ius imonés, susidurian¢ios su finansiniais
sunkumais, procentinis pokytis nei imoniy bankroty skaiciaus pokytis.

IS 11 paveikslo galima pastebéti, kad augant nedarbo lygiui, taip pat daugéja ir jmoniy,
susidurianciy su finansiniais sunkumais. Tai galima pastebéti nuo 2004 mety. ISkyla klausimas, kas
ka itakoja ar nedarbo lygis imoniy finansinius sunkumus ar atvirksc¢iai, imoniy finansiniai sunkumai
itakoja nedarbo lygi. Galima teigti, jei imoné patiria finansinius sunkumus, ji grei¢iausiai maZzins

darbuotojy skaiciy, kas ir lems nedarbo lygio augima. Kita vertus, nedarbo lygio augimas,
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signalizuoja, kad imonéms yra sunku efektyviai vykdyti savo veikla, ir dél to gali iSaugti bankroty

skaiéius.
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11 pav. Pradéty bankroty skaiciaus, jmoniy susidurianc¢iy su finansiniais sunkumais skaiciaus
ir nedarbo lygio poky¢iai proc. 2000 — 2009 metais

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés
duomenimis ir Eurostat duomeny baze (2010)

Atlikegs tyrima, kaip veikia bankrotus makroekonominiai veiksniai, mokslininkas Liu,
pastebg¢jo, jog infliacijos pokyciai lemia tai, kad imonei turin€iai paskoly banke, iSaugus palikany
normai, yra sunku grazinti paskola, kas ir lemia finansinius sunkumus, o véliau gali i§Saukti net ir
bankrota (Liu, 2009).

Lietuvoje, infliacijos pokyciai turi sasajos su jmoniy finansiniais sunkumais bei
bankrotais. Tai galima pastebéti 12 paveiksle. Per visa nagriné¢jama laikotarpi nuo 2000 iki 2009
mety, keiCiantis infliacijai, keitési imoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais, skai¢ius. Augant
infliacijai tiek imoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais, tiek bankroty skai¢ius did€jo, o
mazéjant infliacijai - bankroty skaiCius mazéjo. Taciau 1§ pateikto paveikslo galima pastebéti, kad
Sie pokyciai Siek tiek atsilikinéjo nuo infliacijos pokyciu, kas rodo, kad infliacija jtakoja tiek jmoniy

finansinius sunkumus, tiek bankrotus, o jos jtaka atsiliepia vélesniame laikotarpyje.
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12 pav. Pradéty bankroty skaiciaus, jmoniy susidurianciy su finansiniais sunkumais skaiciaus
ir infliacijos pokyciai proc. 2000 — 2009 metais

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés
duomenimis ir Eurostat duomeny baze (2010)
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I$ atliktos analizés galima pastebéti, kad makroekonominiy veiksniy ijtaka labiau
pasireiskia per imoniy finansinius sunkumus nei per bankrotus, nes bankrotai yra tik vienas i§
galutiniy rezultaty finansiniy sunkumus turin¢ioms ijmonéms. Todél yra tikslingiau analizuoti
makroekonominiy rodikliy jtaka jmonéms, susidurianCioms su finansiniais sunkumais, skaiciui, o
ne jmoniy bankroty skaiciui.

Apibendrinant galima pateikti iSvada, kad nedarbo lygis bei infliacija labiausiai atspindi

imoniy finansinius sunkumus.
2.4. Tyrimo metodika

Atlikus analizg apie Lietuvos imoniy bankrotus bei makroekonominius rodiklius, buvo
pastebéta, kad kintant makroekonominiams rodikliams, imoniy, susidurian¢iy su finansiniais
sunkumais, skaiCius taip pat kinta. TacCiau, taip pat yra pastebétina, kad Lietuvoje bankroto savoka
dar néra tiksliai apibréziama, ir skirtingi istatymai, ja traktuoja skirtingai. Teorinéje darbo dalyje,
analizuotas rySys tarp imoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais, ir makroekonominiy
rodikliy, todél yra aktualu jvertinti §i rySi ir jvertinti ar tai gali buti taikoma Lietuvos analizés
atveju, tode¢l darbe keliamas klausimas ar galima prognozuoti imoniy finansinius sunkumus
makroekonominiu lygiu? Atliekant tyrima, keliama hipotezé, kad makroekonominiai veiksniai
itakoja imoniy finansinius sunkumus Lietuvoje.

Hipotezé 1: Makroekonominiai rodikliai jtakoja jmoniy, susidurianciy su finansiniais sunkumais,
skaiciy.

Kita vertus, yra Zinoma, kad finansiniai sunkumai bei bankrotai, atskiry ekonomingés
veiklos rusSiy imonése, pasireiSkia ne vienodai. Skirtinguose ekonominiuose sektoriuose atskirais
laikotarpiais iSrySkéja skirtingi jmoniy finansiniai sunkumai, todé¢l atliekant tyrima, keliama
hipotezé, kad imoniy finansinius sunkumus skirtingose ekonominés veiklos riiSyse galima pastebéti,
pagal ty ekonominiy veiklos risiy pagrindinius finansinius rodiklius.

Hipotezé 2: Tarp skirtingy ekonominiy veiklos riiSiy finansiniy rodikliy ir jmoniy, veikianciy tuose
sektoriuose, finansiniy sunkumy skaiciaus yra priklausomybé.

Siam tyrimui atlikti, o taip pat ir hipoteziy priimtinumui patvirtinti buvo parinktas tiesinés
regresijos modelis, kuriuo naudojantis, galima apskaiciuoti koreliacijos koeficienta, parodanti rysi
tarp pasirinkty rodikliy.

Vertindama ar yra rySys tarp jmoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais, ir
makroekonominiy rodikliy bei siekdama patvirtinti pirmos hipotezés ,,Makroekonominiai rodikliai
itakoja imoniy, susidurianéiy su finansiniais sunkumais, skai¢iy* priimtinuma, remiantis ivairiy

uzsienio autoriy nuomone, tyrimui pasirinkti tokie makroekonominiai rodikliai:

47



bendrasis vidaus produktas;

ilgalaiké Centrinio Banko paliikany norma;
atleisty darbuotojy skaicius (nedarbo lygis);
infliacija.

Daugelio autoriy nuomone, tai pagrindiniai rodikliai, kuriais naudojantis galima
prognozuoti imoniy finansinius sunkumus bei ju bankrotus, tiriant makroekonominiu lygiu. Taip
yra todél, kad jie atspindi Salies ekonoming padéti ir kuriama aplinka verslo vystymuisi (Liou,
Smith (2006), Liu (2009)).

Antrai hipotezei ,,Tarp skirtingy ekonominiy veiklos rii$iy finansiniy rodikliy ir ymoniy,
veikian€iy tuose sektoriuose, finansiniy sunkumuy skaifiaus yra priklausomybé® patvirtinti arba
paneigti atskirai vertinami Sie finansiniai rodikliai, kuriuos pateikia Statistikos departamentas prie
Lietuvos Respublikos Vyriausybés pagal ekonomines veiklos riisis:

1. Bendrasis pelningumas;

2. Pelningumas;

3. Einamojo likvidumo koeficientas;
4. Kritinio likvidumo koeficientas;
5. Turto graza (ROA);

6. Nuosavybés graza (ROE);

7. Pridétine verte.

ISvardinti finansiniai rodikliai yra laikomi pagrindiniais vertinant jmoniy finansing biikle,
nes jiems apskaiciuoti yra paimami duomenys tiek i§ balanso, tiek ir i§ pelno nuostolio ataskaity.

Tyrimui atlikti pasirinktos zemiau iSvardintos ekonominés veiklos risys, nes atlikus
analiz¢ buvo pastebéta, kad pastaruoju metu juose daugiausiai iSaugo imoniy bankroto skaiCius:

Apdirbamoji gamyba;

Statyba;

Nekilnojamas turtas, nuoma ir kita verslo veikla;
Transportas.

Kaip jau minéta teorin¢je darbo dalyje, yra pateikiami Sie tyrimo ribotumai, kuriuos
Statistikos departamentas prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés informacija pateikia tik nuo 1998
mety, o Eurostat duomeny bazeéje kai kurie rodikliai pateikiami tik iki 2006 mety, kuriy nepateikia
Statistikos departamentas prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés. Be to, tokius finansinius
rodiklius kaip turto (ROA) ir nuosavybés (ROE) grazas teko apskaiCiuoti paciai naudojantis
pateiktais Statistikos departamento duomenimis. Tod¢l atsizvelgiant { tai, tyrimas apima 2000 —

2009 mety laikotarpi. O visi skai¢iavimai yra atlikti naudojantis MS Excel XP skai¢iuokle.
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3. EMPIRINIO TYRIMO REZULTATAI JU APIBENDRINIMAS

3.1. Imoniy susidurianc¢iy su finansiniais sunkumais skaiciaus ir makroekonominiy rodikliy

tyrimo rezultatai

Pastaruoju metu vis dar augan¢iam ir niekaip nesustojan¢iam imoniy bankroty skai¢iui bei
esant prastéjantiems Salies makroekonominiams rodikliams dél ekonominés bei finansinés krizés
apémusios visa pasauli nuo 2007 m. antros pusés, kyla aktualus klausimas dél imoniy finansiniy
sunkumy prognozavimo. Kaip pirmoje darbo dalyje buvo pastebéta, daugiausiai tyrimy yra atlikta
su konkre¢iy imoniy finansiniais rodikliais prognozuojant tos imonés bankroto tikimybe, taciau
keletas kity ekonomisty, teigia, kad imoniy bankrotus ir ju finansinius sunkumus galima
prognozuoti naudojantis makroekonominiais rodikliais.

Imones, susiduriancias su finansiniais sunkumais, galima apibrézti kaip nuostolingas
imones esanc¢ias bendrame imoniy skaiCiuje (pagal veiklos Sakas). LR Statistikos departamentas
pateikia nuostolingy imoniy bendrame imoniy skaiciuje procenting dalj.

Lietuvos atveju atlikus tyrima, pastebéta, kad tarp imoniy, susidurian¢iy su finansiniais
sunkumais, bei pasirinkty makroekonominiy rodikliy egzistuoja priklausomybé, nes literatiiroje yra
pabréziami koreliacijos koeficientai yra skirstomi {:

e neturincig rysio — 0;

e nereikSminga (labai silpna) — nuo -0,2 iki 0 ir nuo 0 iki 0,2;
e silpng koreliacija — nuo 0,2 iki 0,5 ir nuo -0,2 iki -0,5;

e viduting koreliacija — nuo 0,5 iki 0,7 ir nuo -0,7 iki -0,5;

e stiprig koreliacija — nuo 0,7 iki 1 ir nuo -1 iki -0,7

e labai stipria koreliacija — nuo -1 iki 1.

ApskaiCiavus koreliacijos koeficientus tarp jmoniy, susidurian¢iy su finansiniais
sunkumais bei atskiry makroekonominiy rodikliy gauta, kad nei vienas ju néra mazesnis uz 0,9 ar -
0,3. I$ to galima daryti i§vada, kad tarp BVP vienam gyventojui, infliacijos bei ilgalaikés CB
paliikany normos koreliacijos koeficiento egzistuoja nereikSminga (labai silpna) priklausomybé tarp
pasirinkty veiksniy, tuo tarpu tarp atleisty darbuotoju skaiciaus egzistuoja stipri priklausomybé tarp
pasirinkty veiksniy. Tai galima matyti 13 lenteléje.

Tiriant jmoniy bankroto priklausomybg nuo BVP vienam gyventojui buvo apskaiiuota,
kad koreliacijos koeficientas tarp Siy dydZiy yra lygus -0,1 (Zr. 7 prieda). Tai reiSkia, kad tarp Siy
dydziy egzistuoja atvirkstiné priklausomybeé, tai yra augant Salies BVP imoniy susidurianéiy su

finansiniais sunkumais mazéja. Tai galima matyti ir 13 paveiksle pateiktoje regresijos ties¢je.
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13 lentele

Apskaiciuoti koreliacijos koeficientai tarp jmoniy, susidurianciy su finansiniais sunkumais ir
makroekonominiy rodikliy

Imoniy bankroty skaicius (vnt.)
BVP vienam gyventojui (tikst. Lt) -0,1
Ilgalaiké CB paluikany norma (%) -0,24
Atleisty darbuotojy skaicius (tiikst.) 0,81
Infliacija (%) 0,11
Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis atliktais skai¢iavimais
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13 pav. Imoniy, susidurianc¢iy su finansiniais sunkumais, skaiciaus priklausomybé nuo BVP
Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés
duomenimis ir atliktais skai¢iavimais

Pats maziausias koreliacijos koeficientas i§ visy makroekonominiy rodikliy yra tarp
imoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais, ir Ilgalaikés Centrinio Banko paliikany normos.
Pastebéta, kad koreliacijos koeficientas tarp Siu dydziu yra lygus -0,24. Tai rodo, kad linijiné
priklausomybé tarp Sy dydziy yra nereikSminga (t. y. labai silpna) (zr. 8 prieda). Kita vertus,
daugelio uzsienio ekonomisty teigimu, tarp Siy dydziy turéty biti rySys, nes Centriniam Bankui
didinant palukany norma, jas didina ir komerciniai bankai, o dél to sunkéja salygos imonéms
grazinti paskolas ir tai jas gali privesti prie bankroto.

Priklausomybés egzistavima tarp Siy dvieju dydziy galima matyti ir i§ 14 paveikslo.
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14 pav. Imoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais, skaic¢iaus priklausomybé nuo

ilgalaikés CB palikany normos
Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés bei
Lietuvos Banko pateiktais duomenimis ir atliktais skaiciavimais
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Didziausias koreliacijos koeficientas yra tarp imoniy, susidurianiy su finansiniais
sunkumais bei atleisty darbuotoju skaiciaus — 0,81 (zr. 9 prieda). Kaip galima pastebéti i§ 15
paveikslo, priklausomybé tarp Sy dydziy yra tiesioging, didéjant atleisty darbuotojy skaiCiui

nuostolingy imoniy dalis taip pat auga.
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15 pav. Imoniy, susidurianc¢iy su finansiniais sunkumais, skaiciaus priklausomybé nuo

atleisty darbuotojy skaiciaus

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés
pateiktais duomenimis ir atliktais skai¢iavimais

Tiriant jmoniy bankroto priklausomybg¢ nuo infliacijos, pastebéta, kad koreliacijos
koeficientas tarp iy dydziy yra lygus 0,11 (zr. 10 prieda). Tai yra nereikSmingo stiprumo rysys.
Kad infliacija jtakoja imones, susiduriancias su finansiniais sunkumais, galima pastebéti ir i$
pateiktos regresijos tiesés. Taip pat pastebétina i§ 16 paveikslo, kad augant infliacijai, auga ir

nuostolingy imoniy dalis.
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16 pav. Imoniy, susiduriandiy su finansiniais sunkumais, skaiciaus priklausomybé nuo
infliacijos
Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés bei
Eurostat duomeny bazémis ir atliktais skai¢iavimais

Apibendrinus tyrimo rezultatus, galima teigti, kad imones, susidurian¢ias su finansiniais

sunkumais, itakoja Salies makroekonominiai rodikliai.
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3.2. Imoniy, susidurianciy su finansiniais sunkumais, skaiciaus ir sektoriy finansiniy rodikliy

tyrimo rezultatai

Darbo antroje dalyje iSkelta antroji hipoteze, teigianti, kad yra sasaja tarp skirtingy
ekonominiy veiklos rasiy finansiniy rodikliy ir jmoniy, veikianciy tuose sektoriuose finansiniy
sunkumy priimtinumui patvirtinti Sioje darbo dalyje tirta priklausomybé tarp finansiniy rodikliy ir
imoniy finansiniy sunkumy veikian¢iy tam tikry ekonominése veiklose. Pastebéta, kad atrinktos
imoniy, susidurianCiy su finansiniais sunkumais, pagal nuostolingai dirbanciy imoniy dali tam
tikrose ekonominése veiklos riiSyse bendrame imoniy skaiciuje.

Priklausomybés tiriamos pasirinktuose trijuose sektoriuose pagal septynis finansinius
rodiklius.

Apdirbamosios gamybos sektoriuje atlikus tyrima, pastebéta, kad koreliacijos koeficientas,
tarp Sio sektoriaus bendrojo pelningumo ir imoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais, yra
lygus -0,66, o tarp ty paciy imoniy ir pelningumo rodiklio yra -0,81 (zr. 11 prieda). Abieju rodikliy
koreliacijos koeficientai yra neigiami, o tai rodo atvirkstini dydj tarp $iy rodikliy. Tai reiSkia, kad
did¢jant bendrojo pelningumo ir pelningumo rodikliams imoniu susidurian¢iy su finansiniais

sunkumais Siame sektoriuje mazéja. Tai galima pastebéti ir 1§ regresijos tiesiy, kurios pateiktos 17

paveiksle.
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17 pav. Imoniy, susidurianciy su finansiniais sunkumais, skaic¢iaus priklausomybé nuo

bendrojo pelningumo bei pelningumo rodikliy apdirbamosios gamybos sektoriuje
Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés
duomenimis ir atliktais skaiiavimais

Atliekant tyrima taip pat pastebéta, kad tarp imoniy, susidurian¢iy su finansiniais
sunkumais, bei einamojo likvidumo ir kritinio likvidumo koeficienty yra tos pacios krypties

regresijos kaip ir pelningumo rodikliy. Kitaip tariant didé¢jant apdirbamosios gamybos einamajam
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bei kritiniam likvidumo koeficientui bendrame imoniy skai¢iuje nuostolingy imoniy dalis mazéja.

Tai pateikta 18 paveiksle.
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18 pav. Imoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais, skaiciaus priklausomybé nuo

einamojo likvidumo bei kritinio likvidumo koeficienty apdirbamosios gamybos sektoriuje
Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés
duomenimis ir atliktais skai¢iavimais

Idomus pasteb¢jimas, kad koreliacijos koeficientai, tieck einamojo likvidumo, tiek ir
kritinio likvidumo atveju, yra labai panasiis. Imoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais,
priklausomybé nuo einamojo likvidumo koeficiento lygi -0,68, o nuo kritinio likvidumo koeficiento
— -0,63 (zr. 12 prieda). Vadinasi, rySys tarp imoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais, ir
einamojo bei kritinio likvidumo koeficienty yra vidutinis.

Tyrima atlikus apdirbamojoje gamyboje, pastebéta, kad bene patys didziausi koreliacijos
koeficientai yra tarp imoniy, susidurianciy su finansiniais sunkumais, bei pelningumo ir pridétinés
vertes.

Priklausomybé tarp imoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais, ir ROA yra lygi -
0,57, o ROE — -0,68 (zr. 13 prieda). Vadinasi, stebint imoniy finansinius sunkumus apdirbamojoje
gamyboje, reikéty atsizvelgti i Siuos rodiklius. Kita vertus Siy rodikliy regresijos tiesés parodo, kad
apdirbamosios gamybos ROA ir ROE geréjant, mazéja finansiniy sunkumy turinéiy imoniy. Tai
galima pastebéti 19 paveiksle.

Kalbant apie pridétinés vertés rodikli, koreliacijos koeficientas yra lygus -0,91 (zr. 14
prieda). Tai rodo, kad imoniy susidurianc¢iy su finansiniais sunkumais, nuo apdirbamosios gamybos

sukuriamos pridétinés vertés, priklausomybeé yra labai stipri.
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19 pav. Imoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais, skaiciaus priklausomybé nuo ROA

ir ROE apdirbamosios gamybos sektoriuje
Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés
duomenimis ir atliktais skai¢iavimais

Be to, i 20 paveikslo pastebéta, kad kuo didesné sukuriama pridétiné verté apdirbamojoje
gamyboje, tuo yra mazesnis skaiius jmoniy, susidurianciy su finansiniais sunkumais, ir tuo

mazesn¢ tikimyb¢ moniy bankrotams.
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20 pav. Imoniy, susidurianc¢iy su finansiniais sunkumais, skai¢iaus priklausomybé nuo

pridétinés vertés apdirbamosios gamybos sektoriuje
Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés ir
Eurostat duomenimis bei atliktais skai¢iavimais

Apibendrinus apdirbamosios gamybos sektoriuje gautus tyrimo rezultatus, galima teigti,
kad yra vidutinis, o kai kuriais atvejais net stiprus rySys tarp Sio sektoriaus finansiniy rodikliy ir
imoniy susidurian¢iy su finansiniais sunkumais. Tai galima matyti i§ Zemiau pateikty susisteminty
tyrimy rezultaty (14 lentel¢). Kadangi bendrojo mokumo bei isiskolinimo koeficientai turi

nereik§minga koreliacija, todél Siy rodikliy placiau neaptarinéjama.
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14 lentele

Koreliacija tarp jmoniy, susidurianc¢iy su finansiniais sunkumais, skaiciaus ir finansiniy
rodikliy apdirbamosios gamybos sektoriuje

R Nereik§minga Silpna Vidutiné Stipri Labai stipri
I Néra L. L L H P
Koreliacijos - koreliacija koreliacija koreliacija koreliacija koreliacija
Koeficientas (y(s))" (nuo 0iki0,2; | (nuo0,2iki0,5; | (nuo0,5iki0,7; | (nuo0,7iki1; | (nuo-1iki
nuo -0,2 iki 0) | nuo -0,5iki-0,2) | nuo -0,7 iki -0,5) nuo -1 iki -0,7) 1)

Bendrasisi

pelningumas (%) -0.66 \

Pelningumas (%) -0.81 ~

Einamojo

likvidumo -0.68

koeficientas (%) \

Kritinio likvidumo 0.63

koeficientas (%) : N

Bendrojo mokumo

koeficientas (%) -0.20 v

Isiskolinimo

koeficientas (%) 0.18 v

ROA (%) -0.57 v

ROE (%) -0.68 v

Pridétiné verté

(mln. EUR) -0.91 v

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis atliktais skai¢iavimais

Taip pat i§ 14 lentelés pastebéta, kad ypac stipri koreliacija tarp imoniy, susidurianc¢iy su
finansiniais sunkumais, ir tokiy finansiniy rodikliy, kaip pelningumas bei pridétiné verte.

Atlikus tyrima statyby sektoriuje, pastebéta, kad yra labai stiprus rySys tarp imoniy,
susidurianiy su finansiniais sunkumais, ir Sio sektoriaus bendrojo pelningumo bei pelningumo
rodikliy. Apskaiciavus koeficientus, nustatyta, kad statybu sektoriuje koreliacijos koeficientas tarp
imoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais, ir bendrojo pelningumo rodiklio yra lygus -0,95, o
koreliacijos koeficientas tarp pelningumo rodiklio ir ty paciy imoniy yra -0,91 (zr. 15 prieda). Tai

parodo ir regresijos tiesés, kurios yra pateiktos 21 paveiksle.
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21 pav. Imoniy, susidurianciy su finansiniais sunkumais, skaiciaus priklausomybé nuo

pelningumo bei bendrojo pelningumo rodikliy statyby sektoriuje
Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés
duomenimis ir atliktais skaiciavimais
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Tiriant einamojo likvidumo ir kritinio likvidumo koeficientus pastebéta, kad statybuy
sektoriuje, prieSingai nei apdirbamosios gamybos sektoriuje, koreliacijos koeficientas yra ganétinai
silpnesnis tarp imoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais, ir einamojo likvidumo koeficiento,
kuris yra lygus -0,22, tuo tarpu koreliacijos koeficientas tarp ty pac¢iy imoniy ir kritinio likvidumo
koeficiento taip pat yra silpnas ir lygus -0,33 (Zr. 16 prieda). Priklausomybé tarp Sy dydziy

atsispindi 22 paveikslo pavaizduotose regresijos tiesése.
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22 pav. Imoniy, susidurianéiy su finansiniais sunkumais, skaiciaus priklausomybé nuo

einamojo likvidumo bei kritinio likvidumo koeficienty statyby sektoriuje
Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés
duomenimis ir atliktais skai¢iavimais

Darbe labai stiprus rySys matomas tarp analizuojamy imoniy ir ROA bei ROE rodikliy.
Apskaiciavus tarp imoniy, susidurianc¢iy su finansiniais sunkumais, ir ROA koreliacijos koeficienta,
pastebéta, kad jis yra lygus -0,94, o ROE — -0,91 (zr. 17 prieda). Imoniy, susidurian¢iy su
finansiniais sunkumais, priklausomybe nuo ROA ir ROE statyby sektoriuje galima matyti 23

paveiksle.
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23 pav. Imoniy, susidurianciy su finansiniais sunkumais, skaiciaus priklausomybé nuo ROA

bei ROE statyby sektoriuje
Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés
duomenimis ir atliktais skaiciavimais
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Toks pat aukstas koreliacijos koeficientas yra nustatytas ir tarp pridétinés vertés bei
nagriné¢jamy imoniy. Pridétinés vertés koeficientas yra lygus -0,89 (zr. 18 prieda). Taip pat stipria
priklausomybe tarp Siy rodikliy parodo ir regresijos tiesé, kuri yra pateikiama 24 paveiksle.
Pastebéta, kad ir apdirbamojoje gamyboje buvo nustatytas toks stiprus rySys tarp imoniy,

susidurianciy su finansiniais sunkumais, ir pelningumo bei pridétinés vertés rodikliy.
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24 pav. Imoniy, susidurianciy su finansiniais sunkumais, skaiciaus priklausomybé nuo
pridétinés vertés statyby sektoriuje
Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés ir
Eurostat duomenimis bei atliktais skai¢iavimais

Apibendrinus statybu sektoriuje gautus tyrimo rezultatus, galima teigti, kad yra stiprus
rySys tarp imoniy, susidurianciy su finansiniais sunkumais, ir §io sektoriaus finansiniy rodikliy. Tai
matoma i§ atlikto tyrimo susistemintoje 15 lenteléje.

15 lentelé

Koreliacija tarp jmoniy, susidurianciy su finansiniais sunkumais, skaiciaus ir finansiniy
rodikliy statyby sektoriuje

ca Néra Nerelk?“”.flga Silpna koreliacija Vidutiné koreliacija Stlprl.. Labai stipri
Koreliacijos s koreliacija A o koreliacija P
. rysio e (nuo 0,2 iki 0,5; (nuo 0,5 iki 0,7; e koreliacija
koeficientas (0) (nuo 0 iki 0,2; nuo -0,5 iki -0,2) | nuo -0,7 iki -0.5) (nuo 0,7 iki 1; (nuo -1 iki 1)
nuo -0,2 iki 0) ’ ” ’ ’ nuo -1 iki -0,7)
Bendrasisi
pelningumas (%) -0.95 y
Pelningumas (%) -0.91 N
Einamojo likvidumo 0.22
koeficientas (%) i \
Kritinio likvidumo 033
koeficientas (%) } \
ROA (%) -0.94 N
ROE (%) -0.91 N
Pridétiné verté (mln
EUR) 089 N

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis atliktais skaiciavimais

Atlikus tyrima mnekilnojamo turto, nuomos ir kitos veiklos sektoriuje, pastebéta, kad

koreliacijos koeficientai bendrojo pelningumo ir pelningumo tarp imoniy, susidurianciy su

finansiniais sunkumais, Siame sektoriuje yra 0,33 ir -0,79 (zr. 19 prieda). Tai rodo, kad Siame
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sektoriuje priklausomybeés tarp Siy dydziy néra. Tai yra atitinkamai silpna ir stipri koreliacijos (25

pav.).
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25 pav. Imoniy, susiduriandiy su finansiniais sunkumais, skaiciaus priklausomybé nuo

bendrojo pelningumo ir pelningumo rodikliy nekilnojamo turto bei nuomos sektoriuje
Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés

duomenimis

Visiskai kitokios priklausomybés gautos tarp einamojo ir kritinio likvidumo koeficienty.
Atlikus tyrima pastebéta, kad koreliacijos koeficientai tarp imoniy, susidurianc¢iy su finansiniais
sunkumais, ir einamojo bei kritinio likvidumo koeficienty yra silpnas bei vidutinis ir atitinkamai
lygiis: einamojo likvidumo koeficientas -0,43, o kritinio likvidumo koeficientas — -0,60 (zr. 20
prieda), o tai patvirtina ir regresijos ties€s pateiktos 26 paveiksle.

Kaip galima pastebéti, 26 paveiksle regresijos koeficientas abiem atvejais gan mazas. Dar
vienas {domus dalykas yra pastebimas kairiajame grafike. Kaip matyti, nubraizius regresija, gauta,
kad didéjant einamojo likvidumo koeficientui, nuostolingy imoniu mazéja, tai parodo ir neigiamas

koreliacijos zenklas, tokia ir turéty biiti priklausomybeé.
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26 pav. Imoniy, susidurianciy su finansiniais sunkumais, skaiciaus priklausomybé nuo
einamojo likvidumo ir kritinio likvidumo koeficienty nekilnojamo turto bei nuomos

) sektoriuje

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés

duomenimis
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Imoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais, priklausomybé dar pastebéta nuo ROA ir
ROE. Apskai¢iavus koreliacijos koeficienta, matoma, kad Sis dydis tarp imoniy, susidurian¢iy su
finansiniais sunkumais, ir ROA yra lygus -0,76 ir tai yra stipri koreliacija, o tarp nagrinéjamy
imoniy ir ROE koreliacijos koeficientas yra toks pat kaip ir ROA ir lygus — -0,76. Tai yra stipri
koreliacija (zr. 21 prieda).

Priklausomybé tarp iy dydziy pavaizduota ir atsispindi 27 paveiksle, kuris taip pat parodo,
kad geréjant nekilnojamo turto bei nuomos sektoriaus ROA ir ROE rodikliams imoniy,

susidurianciy su finansiniais sunkumais, skai¢ius mazéja.
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27 pav. Imoniy, susidurianc¢iy su finansiniais sunkumais, skai¢iaus priklausomybé nuo ROA

ir ROE nekilnojamo turto bei nuomos sektoriuje
Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés
duomenimis

IStyrus koreliacijos koeficienta tarp imoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais, ir
pridétinés vertés, pastebéta, kad jis yra panaSus kaip ir pelningumo, ROA ir ROE, tac¢iau su pliuso
zenklu. Visi rodikliai turi stipry koreliacijos koeficienta ir yra lygus 0,6 (zr. 22 prieda). Tai galima
matyti 28 paveiksle.

y=0.007x + 37.27
R>=03

+ Regresijos tiese

Nuostolingy jmoniy dalis bendram
imoniy skaiciuje (%)
N
W

—— Linear (Regresijos tiesé)[ |

21020 253,80 307,80 358,60 1315,30

Pridétiné verté (min. EUR)

42830 553,10 64830 983,20

28 pav. Imoniy, susidurianciy su finansiniais sunkumais, skaiciaus priklausomybé nuo
pridétinés vertés nekilnojamo turto bei nuomos sektoriuje

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés
duomenimis
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Atlikus tyrima nekilnojamo turto, nuomos sektoriuje, nustatyta, kad egzistuoja labai ivairts
tiek silpni, tiek vidutiniai bei stipris rysiai tarp tirty rodikliy ir Sio sektoriaus imoniy, susidurianciy
su finansiniais sunkumais. Tai galima matyti ir 16 lenteléje.

16 lentelé

Koreliacija tarp jmoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais, skaiciaus ir finansiniy
rodikliy nekilnojamo turto, nuomos sektoriuje

. Nereik§minga Silpna Vidutiné Stipri s
s Néra .. .. . H Labai stipri
Koreliacijos Fvsio koreliacija koreliacija koreliacija koreliacija Koreliaciia
koeficientas (yO) (nuo 0 iki 0,2; (nuo 0,2 iki 0,5; (nuo 0,5 iki 0,7; (nuo 0,7 iki 1; (nuo -1 ikji 1)
nuo -0,2 iki 0) nuo -0,5 iki -0,2) nuo -0,7 iki -0,5) nuo -1 iki -0,7)
Bendrasisi
pelningumas (%) 0.33 \
Pelningumas (%) -0.79 N
Einamojo likvidumo 043
koeficientas (%) : N
Kritinio likvidumo 060
koeficientas (%) : N
ROA (%) -0.76 N
ROE ( %) -0.76 N
Pridétiné verté (min. 0.6
EUR) . J

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis atliktais skai¢iavimais

Apibendrinat, galima teigti, kad visuose tirtuose sektoriuose tarp imoniy, susidurian¢iy su
finansiniais sunkumais, ir tirty sektoriy finansiniy rodikliy egzistuoja rysys.

Atlikus tyrima transporto sektoriuje, nustatyta, kad rySys tarp imoniy, susidurianciy su
finansiniais sunkumais, ir §io sektoriaus bendrojo pelningumo bei pelningumo rodikliy turi viduting
koreliacija, nes patenka i [-0,7 - -0,5] ribas. ApskaicCiavus koeficientus, nustatyta, kad transporto
sektoriuje koreliacijos koeficientas tarp imoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais, ir bendrojo
pelningumo rodiklio yra lygus -0,48, o koreliacijos koeficientas tarp pelningumo rodiklio ir ty paciy

imoniy yra -0,62 (zr. 23 prieda). Tai parodo ir regresijos tiesés, kurios yra pateiktos 29 paveiksle.
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= . . P = . . s
z — Linear (Regresijos ties¢) z — Linear (Regresijos tiesé)
0 . . . . . . . . . . . 0 T T T T T T T T T T
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Bendrasisi pelningumas (%) Pelningumas (%)

29 pav. Imoniy, susidurianciy su finansiniais sunkumais, skaiciaus priklausomybé nuo

pelningumo bei bendrojo pelningumo rodikliy transporto sektoriuje
Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybeés
duomenimis ir atliktais skaiciavimais
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Tiriant einamojo likvidumo ir kritinio likvidumo koeficientus, pastebéta, kad transporto
sektoriuje, prieSingai nei apdirbamosios gamybos sektoriuje, koreliacijos koeficientas yra
nereikSmingas tarp imoniy, susidurianiy su finansiniais sunkumais, ir einamojo likvidumo
koeficiento, kuris yra lygus 0,06. Tuo tarpu koreliacijos koeficientas, tarp ty paciy imoniy ir kritinio

likvidumo koeficiento, taip pat yra labai silpnas ir lygus -0,41 (Zr. 24 prieda). Priklausomybé tarp

sty dydziy atsispindi 30 paveikslo pavaizduotose regresijos tiesése.
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30 pav. Imoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais, skaiciaus priklausomybé nuo

einamojo likvidumo bei kritinio likvidumo koeficienty transporto sektoriuje
Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés
duomenimis ir atliktais skaiiavimais

Vidutinés koreliacijos rySys matomas tarp analizuojamuy imoniy ir ROA bei ROE rodikliy.
Apskaiciavus tarp imoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais, ir ROA koreliacijos koeficienta,
pastebéta, kad jis yra beveik vienodas ir lygus -0,92, o ROE — -0,91 (Zr. 25 prieda). Pastebéta, kad
prieSingai nei statybu sektoriuje, kur koreliacijos rySys labai stiprus, transporto sektoriuje buvo
nustatytas vidutinis rySys. Imoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais, priklausomybe¢ nuo

ROA ir ROE transporto sektoriuje galima matyti 31 paveiksle.
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31 pav. Imoniy, susidurianciy su finansiniais sunkumais, skaic¢iaus priklausomybé nuo ROA
bei ROE transporto sektoriuje
Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés
duomenimis ir atliktais skaiciavimais
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Apibendrinus transporto sektoriuje gautus tyrimo rezultatus, galima teigti, kad yra stiprus

rySys tarp imoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais, ir §io sektoriaus finansiniy rodikliy,

taciau ne tarp visy finansiniy rodikliy. Tai matoma i$ atlikto tyrimo susistemintos 17 lentelés.

17 lentele

Koreliacija tarp jmoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais skaiciaus, ir finansiniy
rodikliy transporto sektoriuje

Nereik§minga Silpna Vidutiné Stipri Labai stipri
Koreliacijos |Néra rysio koreliacija koreliacija koreliacija koreliacija Korelia lp a
Koeficientas (0) (nuo 0iki0.2; | (nuo0.2iki0.S; | (nuo0.5iki07; | (nuo07ikil; | nﬂoe-l l“kjl D
nuo -0,2 iki 0) nuo -0,5 iki -0,2) nuo -0,7 iki -0,5) nuo -1 iki -0,7)
Bendrasisi
pelningumas (%) -0.48 v
Pelningumas (%) -0.62 ~
Einamojo likvidumo
koeficientas (%) 0.06 v
Kritinio likvidumo 041
koeficientas (%) i \
ROA (%) -0.92 ~
ROE ( %) -0.91 N

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis atliktais skai¢iavimais

3.3. Tyrimo rezultaty apibendrinimas

Sioje darbo dalyje, remiantis gautais rezultatais, pateikiamos iSvados apie hipoteziy
priimtinuma. Rezultatai lyginami su uzsienio autoriy atlikty tyrimy iSvadomis.

Hipotezés 1 ,,Makroekonominiai rodikliai jtakoja jmoniy susidurianciy su finansiniais
sunkumais skaiciy“ priimtinumo vertinimas

Pirmoje darbo dalyje, atlikus teoring imoniuy bankroty prognozavimo modeliy analize,
pastebéta, kad naujausi empiriniai tyrimai, prognozuojant imoniy bankrotus, atlikti naudojantis
makroekonominiais rodikliais. Liu 2009 metais tokiu empiriniu tyrimu jrodé, kad Jungtinéje
Karalystése, imoniy finansiniams sunkumams, bei augantiems bankrotams didele itaka daro
valstybés vykdoma monetariné politika, kuri veikia tiek Salies infliacija, tick CB palikany norma.
Todél jo teigimu, naudojantis makroekonominiais rodikliais tokiais kaip: BVP, nedarbo lygis,
infliacija bei CB paliikany norma galima prognozuoti jmoniy bankrotus.

Kita vertus, jau 1983 metais Altmanas yra pastebéjgs, kad BVP bei pinigy pasitila turi
itakos imoniy iSsilaikymui. Kai kurie Lietuvos ekonomistai taip pat pastebi, kad tarp Salies BVP ir
imoniy bankroto turéty buti rySys. S. Grigaraviciaus (2003) teigimu augant bendrajam vidaus
produktui bankroty skaiCius maz¢ja, nes kylant Salies ar regiono pragyvenimo (ekonominiam)
lygiui, didéja vartojimas, todél atsiranda veiklos prielaidos jau veikianioms arba sukuriamas
potencialas steigtis naujoms jmonéms. Wadhwani 1986 metais tyré infliacijos poveiki ir nustate,

kad nominalios paliikany normos poky¢iai, itakoti infliacijos, jtakoja imoniy bankrotus. Turner
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1992 metais nustaté priklausomybeg tarp imoniy pelningumo, paskoly ir pinigy pasitlos bei
bankroty.

Atlikus makroekonominiy rodikliy jtakos jmoniy, susidurian¢iy su finansiniais
sunkumais, Lietuvoje tyrima, gauta, kad koreliacijos koeficientai tarp imoniy bankroty ir BVP,
atleisty darbuotoju skaiciaus, infliacijos bei ilgalaikés CB palikany normos yra vidutinisko
stiprumo. Tai galima matyti 18 lenteléje.

18 lentelé

Koreliacija tarp jmoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais, skaiciaus ir
makroekonominiy rodikliy

Linijinés
priklausomybés tarp | Yra linijinis | Stipri linijiné
dydziy nustatyti rySys priklausomybé
nepavyko (-0,5-0,8) (0,8-1)
(<-0.5)

BVP vienam gyventojui (tiikst. Lt)
Ilgalaiké CB paliikany norma (%)
Atleisty darbuotojy skaicius
(tukst.)

Infliacija (%)

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis atliktais skai¢iavimais

212 P P

Apibendrinant gautus rezultatus, galima teigti, kad prognozuojant imoniy finansinius
sunkumus Lietuvoje, yra tikslinga atsizvelgti { makroekonominius rodiklius, nes egzistuoja rySys
tarp Siy dydziy. Vadinasi, atsizvelgus i gautus tyrimo rezultatais, pirmoji hipotezé¢ (Hipoteze 1:
makroekonominiai rodikliai jtakoja imoniy, susidurianciy su finansiniais sunkumais, skai¢iy)
patvirtinama.

Hipotezés 2 priimtinumo vertinimas

Atlikus teorinj tyrima, pastebéta, kad daugelis uzsienio bei Lietuvos ekonomisty imoniy
bankroto prognozavimo naudojimui akcentuoja ju finansinius rodiklius. Yra tyrimais jrodyta, kad
atskiry imoniy finansiniai rodikliai gali perspéti apie gresiant] bankrota (Altman (1986),
Mackevicius (2006), Cram, Hillegeist, Keating, Lundstendt (2003) ir kt.).

Atliekant tyrima mikroekonominiu lygiu Lietuvoje, buvo tiriamas ne atskiry imoniy
finansiniy rodikliy naudingumas prognozuojant bankrotus, nes tokiy tyrimy Lietuvoje yra atlikta
pakankamai daug, o tiriami tam tikry ekonominés veiklos risSiy finansiniai rodikliai ir ju
tinkamumas prognozuoti tuose sektoriuose veikian¢iy imoniy finansinius sunkumus ir gresiancius
bankrotus.

Atlikto tyrimo gauti rezultatai parodé, kad tarp tam tikry finansiniy rodikliy ir imoniy,
susidurianiy su finansiniais sunkumais, yra stiprus rySys. Tai galima matyti i§ Zemiau esancios 19

lentelés, kurioje yra pateikti atlikto tyrimo susisteminti duomenys.
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Kaip matyti i§ 19 lentelés, yra trys pagrindiniai finansiniai rodikliai i§ septyniy, kurie turi
ry$i su imonémis, susidurian¢iomis su finansiniais sunkumais, visuose keturiuose nagriné¢jamuose
sektoriuose, tai: pelningumo rodiklis, ROA bei ROE rodiklis. Pats stipriausias koreliacijos rysys
tarp tam tikry finansiniy rodikliy ir imoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais, pastebimas
statybu sektoriuje.

19 lentelé

Egzistuojantis tiesinis rySys tarp jmoniy, susidurianc¢iy su finansiniais sunkumais, skaiciaus ir
finansiniy rodikliy pagal ekonomines veiklos risis

Apdirbamoji Statybos Nekilnojamas Transportas
gamyba turtas

Bendrasis pelningumas (%) \ N ~
Pelningumas (%) N N N N
Einamojo likvidumo koeficientas (%) N

Kritinio likvidumo koeficientas (%) N N

ROA (%) y y v v
ROE (%) v v v d
Pridétiné verté (min. EUR) N N N

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis atliktais skai¢iavimais

Apibendrinant gautus rezultatus, galima teigti, kad egzistuoja vidutiniai ir stipriis rySiai
tarp atskiry sektoriy finansiniy rodikliy ir ty sektoriy jmoniy, susidurianiy su finansiniais
sunkumais, tacCiau ne tarp visy. Vadinasi, atsizvelgus 1 gautus tyrimo rezultatus, antroji hipotezé
(Hipotezé 2: tarp skirtingy ekonominiy veiklos riisiy finansiniy rodikliy ir jmoniy, veikian¢iy tuose
sektoriuose, finansiniy sunkumy skai¢iaus yra priklausomybé) nepasitvirtino.

Kita vertus, atlikus tyrima tarp atskiry sektoriy finansiniy rodikliy ir ijmoniy, susidurianciy
su finansiniais sunkumais, pastebéta, kad skirtingy ekonominiy veiklos riiSiy yra skirtingi
finansiniai rodikliai. Taip atsitinka dél tam tikry specifiniy bei skirtingy sektoriy ir imoniy,
veikian¢iy tuose sektoriuose, veikly. Pastebétina, kad tokiame sektoriuje kaip nekilnojamas turtas,
imonés finansinése ataskaitose yra dideli pirkéju isiskolinimai, todél natiiralu, kad kai kurie
finansiniai rodikliai, tokie kaip einamasis bei kritinis likvidumai yra Siek tiek prastesni nei kity
sektoriy. Tai i§ esmés lemia ir koreliacijos koeficienty stipruma. Tuo tarpu, statyby, apdirbamosios
gamybos sektoriy veikla, kaip yra Zinoma, buvo ganétinai pelninga analizuojamu laikotarpiu - tai
léme aukstus pelningumo rodiklius, o atéjus 2008 metais ekonominei krizei, teko imonéms veikla
sustabdyti ypa¢ statyby sektoriuje, dél to sektoriaus pelningumo rodikliai smarkiai nukrito ir

atitinkamai koreliacijos koeficientai parodé stipry ry$j tarp nagrinéjamy dydziy.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Atlikti teoriniai ir praktiniai tyrimai leido suformuluoti Sias iSvadas ir pasiiilymus:

1.

Tiriant bankroty priezastis pastebéta, kad imoniy finansiniy sunkumy ir bankroto priezastys
yra suskirstytos | vidines, priklausanc¢ias nuo vadovy ir personalo darbo, bei iSorines,
priklausanéias nuo ekonominiy Salies rodikliy. IStyrus priezastis, galima iSskirti tai, jog
vienas i§ svarbiausiy veiksniy, sukelian¢iy imoniy finansinius sunkumus ar net bankrota, yra
tai, jog bankrotas labai priklauso nuo makroekonominiy priezas¢iy.

E. Altmano modelis, kuris placiai tirtas ir Lietuvoje bandant pritaikyti tiek stambioms
listinguojamoms imonéms, tiek smulkioms, individualioms, turi didziausia teoring bei
prakting reikSme¢ bankrotams prognozuoti. Taiau tarp Lietuvos mokslininky kyla daug
diskusijy ir nesutarimy dél jo naudojimo tinkamumo. S. GrigaraviCius, atsizvelgdamas 1
Lietuvos ekonoming aplinka, sukiiré¢ modelj, panasy i Altmano, kuris leidzia ne tik
prognozuoti imoniy bankrotus, bet ir remiantis gautais rezultatais, gali numatyti ir
1gyvendinti konkrecias jmoniy reorganizavimo alternatyvas.

Uzsienio mokslininky tyrimy analizé, parodé, kad imoniy, susidurianciy su finansiniais
sunkumais, skaiCiy itakoja taip pat Salies makroekonominiai rodikliai. Labiausiai tai
pasireiSkia ekonomikos pakilimo arba nuosmukio metu. Pastebéta, kad tokie
makroekonominiai veiksniai kaip BVP, infliacija, ir kt. jtakoja imoniy, susidurianciy su
finansiniais sunkumais, skaiCiaus kitima ir dél to galima numatyti jmoniy bankroty
tikimybg.

Atlikus analize, pastebéta, kad bankroto procesams yra biidingas cikliSkumas pagal
ménesius. Daugiausiai imoniy finansiniai sunkumai atsiskleidzia mety pabaigoje, kadangi
tada yra pateikiamos finansiniy ataskaity formos, kuriose atsispindi metiniai rezultatai ir
atskleidziama imonés situacija. Pabréztina ir tai, kad dazniausiai bankroty iniciatoriai yra ne
kreditoriai, o Valstybinio Socialinio Draudimo Fondo Valdyba. Visa tai tik parodo, kad
Lietuvoje imonés stengiasi nuslépti mokescius arba laiku jy nesumokéti, o tai didina Seséling
ekonomika valstybéje.

Analizuojant imoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais, bankroty skaifiaus ir
makroekonominiy rodikliy pokycius, pastebéta, kad makroekonominiy rodikliy jtaka labiau
atsispindi imoniy, susidurianciy su finansiniais sunkumais, skaiciaus pokytyje.

IStyrus jvairiy uZsienio moksliniy atliktus tyrimus, pastebéta, kad, makroekonominiu lygiu
reik§mingiausi ekonominiai rodikliai, tiriant ju itaka imoniy, susidurianéiy su finansiniais
sunkumais, skai¢iui, yra BVP, infliacija, nedarbo lygis, centrinio banko paliikany norma ir

naujai isikfirusiy imoniy dalis bendrame imoniy skaiciuje rodiklis. Lietuvos atveju, buvo
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iStirti pirmy keturiy pries tai paminéty rodikliy reikSmingumas, nes duomeny apie Lietuvos
imoniy gimstamumo (Angl. - birth rate) néra sukaupta, o Eurostat duomeny bazé¢je yra
pateikta tik keturiy mety laikotarpio, kuris yra per trumpas siekiant atlikti tyrima.

Atliekant tyrima pastebéta, kad koreliacijos koeficientai tarp makroekonominiy rodikliy ir
imoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais, skaic¢iaus yra gan reik§mingi. Tai taip pat
patvirtina ir regresijos tiesés. O, tiriant atskiry sektoriy finansiniy rodikliy sasaja su tuy
sektoriy imoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais, skai¢iumi, pastabéta, kad tarp Siy
dydziy yra ganétinai stipri koreliacija, taciau taip yra ne visuose sektoriuose.

Lietuvoje, prognozuojant imoniy finansinius sunkumus, yra tikslinga atsizvelgti 1
makroekonominius rodiklius, nes tarp Siy dydziy egzistuoja rySys. Tai parodé Siame darbe
atliktas empirinis tyrimas. Kadangi tarp visy rodikliy ir jmoniy, susidurian¢iy su finansiniais
sunkumais, koreliacijos koeficientai yra didesni uz - 0,5. Tai reiSkia, kad imoniy finansing
buklg itakoja makroekonominiy veiksniy pasikeitimas, o kartu ir bankrotas. Atsizvelgiant i
gautus tyrimo rezultatais, pirmoji hipotezé (Hipotez¢ 1: makroekonominiai rodikliai jtakoja
imoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais, skai¢iy) yra patvirtinama.

Apibendrinus gautus tyrimo rezultatus, pastebéta, kad tarp atskiry sektoriy finansiniy
rodikliy ir ty sektoriy imoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais, egzistuoja stipriis
ry$iai, tadiau tai yra ne tarp visy sektoriy. Siame darbe atliktas empirinis tyrimas bei
apskaiCiuoti koreliacijos koeficientai tai parodé. IS septyniy finansiniy rodikliy pagrindiniai
yra penki, kurie turi ry$j su imonémis, susidurian¢iomis su finansiniais sunkumais, visuose
keturiuose nagrin¢jamuose sektoriuose yra: bendrojo pelningumo rodiklis, pelningumo
rodiklis, ROA, ROE bei pridétinés vertés rodiklis. Vadinasi antroji hipotezé¢ (Hipotezé 2:
tarp skirtingy ekonominiy veiklos rusSiy finansiniy rodikliy ir jmoniy, veikianciy tuose

sektoriuose, finansiniy sunkumy skai¢iaus yra priklausomybé) nepasitvirtino.
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SANTRAUKA

RAKTINIAI ZODZIAI: jmoné, finansiniai sunkumai, makroekonominiai rodikliai, bankrotas,
nemokumas, nuostolingos imonés.

Mokslininkai, tyrin¢jantys {moniy bankroty rizikos tikimybes, pastebi, kad
makroekonominiy veiksniy jtaka labiau pasireiSkia per imoniy finansinius sunkumus nei per
bankrotus, nes bankrotai yra tik vienas 1§ galutiniy rezultaty finansiniy sunkumus turinioms
imonéms. Todél yra analizuojama makroekonominiy rodikliy jtaka imonéms susidurian¢ioms su
finansiniais sunkumais skai¢iui, o0 ne jmoniy bankroty skaiciui.

Darbo objektas — makroekonominiy rodikliy itaka daroma jmoniy finansiniams
sunkumams.

Daugelyje uZzsienio literatiiry bei visose Lietuvos, imoniy bankrotai yra prognozuojami
remiantis tik konkre¢iy jmoniy finansinémis ataskaitomis bei finansiniais rodikliais. Ir tik maza
dalis uzsienio tyrimy yra atlikta analizuojant makroekonominiy rodikliy jtaka imoniy finansiniams
sunkumams. Tuo tarpu Lietuvoje tokiy tyrimy néra aptikta.

Todél Siame darbe pagrindinis tikslas yra analizuoti gresian¢iy bankroty tendencijas bei
tirti imoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais, priklausomybe nuo makroekonominiy
veiksniy Lietuvoje. Tam pasiekti pirmoje darbo dalyje yra atlieckama imoniy, susidurianciy su
finansiniais sunkumais ir gresianciu bankroty tyrimy analizé. Antroje magistrinio darbo dalyje
analizuojamas jmoniy susidurianciy su finansiniais sunkumais ir bankroty procesas Lietuvoje bei
lyginamos makroekonominiy rodikliy kitimo tendencijos su imoniuy susidurian¢iy su finansiniais
sunkumais bei bankroty imoniy skaiciaus kaita. Trecioje darbo dalyje atlickamas empirinis tyrimas,
siekiant nustatyti atskiry ekonominés veiklos rasiy finansiniy rodikliy bei makroekonominiy
rodikliy sasajas su imonémis susidurian¢iomis su finansiniais sunkumais Lietuvoje.

Darbo apimtis — 75 puslapiai, pateikta 19 lenteliuy, 31 paveikslas, pateikiami 25 priedai.
Panaudota 60 literatiiros Saltiniy.

Darbo tikslui pasiekti iSkelti Sie svarbiausi uzdaviniai:

Tirti imoniy, kurioms gresia bankrotas ir kurios turi finansiniy sunkumy priezastis,
norint i8skirti juos sukelian¢ius veiksnius.
Sisteminti bankroto prognozavimo modelius bei autoriy atliktus tyrimus, kad lengviau

biity galima prognozuot imoniy finansinius sunkumus.
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Apibrézti imoniy, kurioms gresia bankrotas, teisinius aspektus, siekiant iSskirti teisines
spragas apzvelgiant imoniy bankroty situacija Lietuvoje.
~ Atlikti imoniy susidurian¢iy su finansiniais sunkumais tyrimy analiz¢ Lietuvoje norint
iSsiaiskinti $iy sunkumy ir grgsianéiy bankroty priezastis.

Atlikti imoniy susidurian¢iy su finansiniais sunkumais priklausomybés nuo
makroekonominiy veiksniy tyrima Lietuvoje, norint istirti makroekonominiy rodikliy, imoniy
susidurianciy su finansiniais skai¢iaus pokycius.

Darbas baigiamas apibendrinanciy i§vady pateikimu.
Tyrimo rezultatai parodé, kad Lietuvoje imoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais,
skaiCius turi sasajuy su makroekonominiais rodikliais. Kita vertus, tik kai kurie atskiry sektoriy
finansiniai rodikliai turi tam tikra ry$i su ty sektoriy imonémis, susidurian¢iomis su finansiniais

sunkumais, skai¢iumi.
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VELEPOLSKAITE, Vilma. (2011) Unternehmen, welche finanzielle Schwierigkeiten haben -
Abhdngigkeit von finanziellen kennzehlen. Magister-Abschlussarbeit. Kaunas: Vilniusse Universitit,

Fakultit fiir Geisteswisschenschaften in Kaunas. 75 Seiten.

SUMMARY

STICHWORTER: Unternchmen, finanzielle Schwierigkeiten, makrookonomische Kennzahlen,
Insolvenz, kostenlos, unrentable Unternehmen

Wissenschaftler, welche sich mit Untersuchung von Insolvenzrisiken beschaffen,
bemerken, dass Einfluss von makrookonomischen Risiken viel mehr aus den finanziellen
Schwierigkeiten ersichtlich ist, als es wihren der Insolvenzverfahren zur Sicht kommt, denn
Insolvenz ist nur eins der Endrgebnisse bei Unternehmen mit finanziellen Schwierigkeiten. Darum
wird Anzahl von Unternehmen mit solchen Schwierigkeiten bei Analyse verwendet, und nicht
Anzahl der Insolvenzverfahren.

Gegenstand der Arbeit — Einfluss von makrookonomischen Kennzahlen auf die finanzielle
Schwierigkriten der Unternehmen.

In meisten auslindischen Quellen sowie in allen litauischen Quellen werden
Insolvenzverfahren nur in Bezug auf Jahresberichte der Unternehmen und ihre Finanzkennzahlen
vorhergesagt. Nur ein kleines Teil von auslidndischen Bewertungen basiert auf Analyse vom
Einfluss der makro6konomischen Kennzahlen auf finanzielle Schwierigkeiten der Unternehmen. In
Litauen sieht man solche Untersuchungen nicht.

Hauptziel dieser Arbeit — Analyse von Tendenzen der voraussichtlichen Insolvenzen
sowie Untersuchung, inwieweit die litauischen Unternehmen von makrodkonomischen Faktoren
abhdngig sind. Zu diesem Zweck wurden im ersten Teil der Arbeit Zahlen von den Unternehmen
analysiert, welche finanzielle Schwierigkeiten haben und welchen ein Insolvenzverfahren droht. Im
zweiten Teil der Magisterarbeit werden Situetionen der finanziell schwachen Unternehmen und
Abldufe von Insolvenzverfahren in Litauen analysiert. Ebenfalls vergleicht man
Anderungstendenzen in den makrodkonomischen Kennzahlen mit den Anderungen vom Anzahl der
Unternehmen mit finanziellen Schwierigkeiten und Unternehmen vor dem Insolvenzverfahren.
Drittes Teil der Arbeit ist einer empirischen Untersuchung gewidmet. Ziel dieser Untersuchung —
Festlegung von Schnittstellen zwischen den finanziellen Kennzahlen sowie makrodkonomischen
Kennzahlen aus bestimmten Bereichen und litauischen Unternchmen, welche finanzielle

Schwierigkeiten haben.

69



Arbeitsumfang — 75 Seiten, 19 Tabellen, 31 Bilderi 25 Anlagen. 60 Literaturquellen
wurden eingesetzt.
Um die Ziel der Arbeit zu erreichen wurden folgende Einzelziele festgelegt:

Untersuchung von Unternehmen, welche vor dem Insolvenzverfahren stehen, um
herauszufinden, was sie in diesen Zustand gebracht hat.

Systematisierung von Modellen fiir Insolvenzvorhersage und von Untersuchungen
bestimmten Autoren, um die Vorhersage von finanziellen Schwierigkeiten zu vereinfachen.

Festlegung der rechtlichen Aspekte fiir Unternechmen, welche vor dem
Insolvenzverfahren stehen, um bei Bewertung der Insolvenzsituation in Litauen die Schwachstellen
im rechtlichen Bereich zu ermitteln.

Analyse von litauischen Unternehmen, welche finanzielle Schwierigkeiten haben, um
Ursachen dieser Schwierigkeiten un der bevorstehenden Insolvenz zu erkennen.

Untersuchen, wie die litauischen Unternehmen, welche finanzielle Schwierigkeiten
haben, von den makrodkonomischen Kennzahlen abhéingen, um die Anderungen von
makrodkonomischen Faktoren in Bezug auf diese Unternehmen, zu bewerten.

Ergebnisse der Untersuchung zeigen, dass Anzahl der litauischen Unternehmen, welche
finanzielle Probleme haben, bestimmte Schnittstellen mit den makrodkonomischen Kennzahlen hat.
Andererseits, nur einige Finanzkenzahlen aus bestimmten Bereichen bestimmten Zusammenhang

mit den Unternehmen aus diesen Bereichen aufweisen.
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7 ¥ Tarptantiné moksliné konferencija
»Ukio plétra: teorija ir paktika®
Gruodzio 9 d., 2010, VU Kauno humanitarinis fakultetas,

b ,. i i' . II:I H
Kaunas, Lietuva L
AR

LIETUVOS UKIUI DAROMA KORUPCLIOS ITAKA TIESIOGINEMS
UZSIENIO INVESTICIIOMS

Vilma Velepolskaits, magistranté
Vilniaus universiteto

Kauno humanitarinis fakultetas
Muitinés g, 8, LT-44280

Kaunas, Lietuva

Tel. +370 604 70866

El. patas velepolskaite@pmail.com

Raktiniai Zod¥iai: tiesioginés uZsienio investicijos, korupcija, korupcijos suvokimo
indeksas, investicijos, jy valdymas, korumpuota valstybé, mokes¢iy natta, kysis,
nedarbingumo lygis, bendrasisi nacionalinis produktas (BNP),

Pastoviai yra atliekami tyrimai pasauliniu mastu, kur yra nustatomas Saliy korupcijos
suvokimo indeksas (toliau KSD, taip pat jo lygio kitimas per atitinkamg laiko tarpg,

Lietuvos KSI nesugeba perkopti ios ribos, vir¥ kurios Salys vertinamos kaip padios

sugebantios kovoti su korupcija, jau beveik defimtmetj. Aukstas korupcijos lygis varzo
strateginiy veiksmy laisve, mazina %alies ekonominius rodiklius, taip pat ir falies
patrauklumg investuotojy akyse. Tai taip pat palietia bei magina tiesioginiy uZsienio
investicijy dydj i dalies @kj. Siame straipsnyje nagrinéjama 163y pritraukimui i¥ wsienio
korupcijos  jtaka. Straipsnyje aprafoma kaip - makroekonominius  rodikliys veikia
kySininkavimas, Kai kuriy autoriy literatiiroje paZymima ir teigiama korupcijos jtaka Saliai,
todél straipsnyje i¥skiriami taip pat ir argumentai , uz* korupcijos veikima.

Straipsnio tikslas — jvertinti korupcijos reiSkinio egzistavimo itakg bei pasekmes
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17:14=17:24 Lienikaité Jiiraté, Gurskas Marius

SPONTANEOUS INTERNAL COUNTRY BRANDING THROUGH THE MASS MEDLA.
17:25-17:35 Ereminaité Simonn

E.valdZios ir e verslo santykis vicBuosisose pirkimucse: teorinis ir teisinis ES kontekstaa,
17:36-17:46 Lukofevitiiité Irma

Cuganizacijos kaitiros santykis su jos arientacija | klieaty,
17:45-18:15

Kazakauskaité Ordeta
my ir jsigijimy vabdymas: kultlros veiksnys,
T8:27-18:38 Ridvaité Gabrick, Gliouitytt Gertrida, Mantas Dilys
Kultiros renginiy kaip mokymo pri ganizavimas mok ,
18:39-18:50  Stasiulyté Ernesta
MOTIVES OF HUMAN RESOURCE MANAGEMENT OUTSOURCING, CASE STUDY,
18:51-19:02 Bartkuté Rasa
Darnavs valdymo paradigma: teoriniai aspekeai,
19831914 Navikaité Agné
Imeniy socialinés atsakomybés teikiama rauda organizscioms.
19:15-19:26 Sliupiené Sandra
iy sockaling SA)

msoniy sockalings atsakomybés

16:30-16:40  Griesiené Ingrida
Versho parinerysté kaip strateginio valdymo jrankis.
16:41-16:81  Rimkanairé Edi . Grundey Dainara
Axmeniniy pardavi dencijos JAY mok I
16:52-17:02  Gruodis Martynas, Grundey Dainora
Rinkos segmentavime ypansnai: nacionalins, tarptautinds ir virhalas lygmenys.
TT:03-17:13  Nadajiee Akvile

Zenklodares sprendimaiz globaliy prekas Senkly atveini
17:14-17:24 Brazaitis Mind. Urh. 12ius Vaidas,
Kavines prekés fenklo kiirimo procesas: Caffes Inm, Listuva atvejis.
17:25-17:3%  Verbauskient Lina

Svetingumo paslangy kokybés valdymas ir vertinimas.

IT:36-17:46  Vilutyté Gabrielé, Grundey Dainarn

Senjory tusizmo rinkos vystymo Ealimybes Listuvaje.

17:45-18:15  KAVOS PERTRAUKA (prie J Jablonskio ) ]
18:15-18:25 Danialevitinne Daiva, Grundey Dainsra

Ekaloginiy moty vatoriy vista pirkéjo motyvatoriy sistemaje

18:26-18:36 Teluba Bernardas

Valstybés pvaizdio jtakes falics aukStajam mokslul teorinis paprindimas.

18:37-18:47 Lubys Marius, Vaitkus Simonas, Cepulis Aurimns, Morkiinas Julius, Baltrufaitis
Dielvidas

Moksleiviy integrutas verslumas, Nug tearijos ki praktikos.

18:48-18:58  Bakutyté Simona, Grandey Dainora

Vertés kilrimas vartotojui universitetinése studijose,

18:58-19:09  Gibékaité Erila

Masketinga strategijos apivalga statybos jmonése,

19:00-19:20 Viluckas Danas, Grundey Dainora

Infegruotos  marketingo komunikacijos strategijos: ,Tarptamtings Kauno meno bienales™ i

o Tarplautinio modemaus fokio festivalio” atvejai.

19:21-19:31  Morkimaité Devile, Grundey Dainora

AMULTEFACET IMAGE OF WOMAN N ADVERTISING: THE CASE OF LITHUANIA,

pardavimy rinkaje.

¥ Dainora
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PROGRAMA

7-0ji TARPTAUTINE MOKSLINE KONFERENCLIA

»UKIO PLETRA:
TEORUA IR PRAKTIKA"

2010 m. gruedzio 9 d.
KAUNAS, LIETUVA

15:00-15:30  REGISTRACIJA (pric ). Jablanskio a.) —l
3 PLENARINIS POSEDIS (11 a)

Braueiéfai:

Konferencijos pirmininkas VU KHF Dekanas prof. dr. Saulivs Gudas

Sveikinimo kalba

Kenferencijos mokslinio komiteto pirmininké prof. dr. Dalia Streimikiené (VLI KHF, Liet
Vartotojiska visvoment ir ekanomikos augimas

Mantas Jaruievifius (011 ~ Real estate manogement)

Nuo idéjos iki grynujy

16:30-19:30 Darbas sekeijose,

19:30-20:00 Uzdarymo ceremonij u apdovanajimas, {11 a.)
Pirmininkanjs: Tana Kiauflent, Neringa Barakauskaité-Jaket ¢, Indré §
Q600930 e, kR

16:30-16:37 Barakauskaité-Jukubauskiené Nerings
LOGISTIC CAPITAL MANAGEMENT THEORIES AND THEORETICAL ASPECTS OF
ECONOMIC GROWTH CYCLE.

1i:38=16:45  Jocidté Erika, Zujyte Neringa, Girdzijauskas Stasys

Pasaulio ekonomikes phitros tendencijoa (logistinis aspeklas),

16:46-16:53  Janéintt Vilija, Kontautiens Rima

Tarptautiniy kompanijy organizaciniy strukctiing plitra.

16:54-17:01  Sikinelyté Indré

Lictuvos elektros rinkos atvérimo ladpsnio jinka eloktres energijos kainoms.

IT-17:09  Velepolskaité Vilma

Lietuvos Gkiui darorma korupcijos ftaka tiesinginems ussienio investicijoms

17:40-17:17  Finkaité Monika

Verslo cikhy jeaka jmomiy veiklai.

I7:18-17:25  Navickas Vytenis, Draganaité Eglé

K fins poveikis ines i

17:26-17:33  Dabulevicitté Kristina

Klicuste kaitos Svelainimo politiks ir ekonoming svarba Lictuvai.

17:3-17:41  Kontautiené Rima, Junéinsé Vilija

Globalizacijos i Slies ckonomi yma lyg
17.42-174%  Draginaité Eglé, Navickas Vytenis
iesinginGs ubsienio investicijos = falies konkurenzingusny didinantis veiksays,

17:45-1: KAVOS PERTRALUKA || ¢ L Jallomshio u.)

0 sgveika,

]

Skrycdtio j saugumg reitkings Baltijos Sliy finansy rinkose,

I8:23-18:30  Rulkevifiate Vaida, Girdrijauskas Stasys

Inavactjos cikly logisting analize.

18:31-18:38  Barakaushaité-Takubauskiens Neringn

Lietuvos chonominio augime ciklas 19%1-2009 mely Inikotaspyje. Palyginemeii Haltijos dabiy
ekonouminiy rodikliy ir jiaks dariusiy weiksniy analizé

18:30-18:46  Stasiulaityté Rasa

Klimata knitos politikas vy stymas ir fgyvendinimas Lietuvaje.

T8:47-18:54  SikSnelyté Indre

Ligtuvas elekiros energijos rinkos atvérimo Igvvendinimas.

18:35-19:02  Kiaudiené Hona

Mateny i vyry utimtumo skistumai Europos Sajungaje.

1H03-1%10  Garanadvili Antaning

HEALTH CARE FINANCE IN EUE: THE MAIN SYSTEMS AND PROBLEMS,

19:11-19:18  Vaitialityté Agne
Atlicku, kaip energijos Jaliinio panandofimas visvomenés damios plitras kantekste.
Fmansings krizés it ju pasekmis ekonomikal.

I?.-I'l—l?:_}‘ Deksnyté Indré
Mackevitius, Algirdas Pakis i 2
16:39-16:47 Martinknté Rata

Walitsty ki ozavime
FripaZinimo kriterijy svarba ilgalaikio tarte stskleiding finansingje apskailaje,
16:48-16:56  Makikiens Edita
ReikSmingumo jtaks versto aplinkos finansiniam stabibumui,
16:57-17:05 MashaliBnaite Alma
Rizikos draudim fendai ir ju jtaka finansy rinkoms
17:06-17:14  Liberyté Giedré
Apskaitas ducmeny pritaikymy reikim ekonomings pridétings veriés EVA mdikliui,
1T:15-17:23  Dyraité Saube
Imaniy kapitalo strakifros formavimg lemiantys veiksniai,
17:28-17:32  Murawshkaité Ling
Egzotiniai apcionai ir jy klasifikacija,
17:33-17:41 Milagitté Evelina
COMPARATIVE STUDY OF TRADITIONAL AND ISLAMIC BANKING.
17:45-18:15  KAVOS PERTRAUKA (prie J.Jablonskio a)
Vijimas Mindsugas
Matematiniai vertinimo bakais modeliai — kredito rizikos prertinimo instrumentas,
18:24=18:32  Janudnits Alma
Bankinés krizés ir jy progneeavimn modelil.
18:33-18:41 Kraknuskaité Erika
Ivertinimas tikraja vere,
18:42-15:50  Velitkiené Lina
UZsakyminis savikainos kalkulizvimas malose paslaugy fmonése.
18:51-18:5%  Vasilinuskaité Ings
Atiditjiniy formavinsas komerciniuose bankunce.
19:00-19:08 Rimdiené Vita
Kredito rizikos valdyma kredito unipnse ypatyls.
19091917 Kuinskas [gnas
Vertyhiniy popierig portfelic valdymas pagal ekonominius ciklus,
19:18-19:26  Darbutas Egidijus
Technine analize ta prekyba vertyhiniais popieriais Baltijos

mkauja: Darius Glisubicas
1E:30-19:30, J. Jablonskioa.
16:30-16:38  Gelabidté Vesta

i

L SEKCIIA. Vadvhys shiualijos jf perspektvvos
Pirmininkauja: Rusa Barckute, Renabdas Tatoris, Rokas Grands
T6:30-19:30, 42 4 15 a.

16:3-16:40  Semeiko Viadeslay
Logistikos vystymo perspekiyvos Lietuvaje.
16:41-16:51  Simebyté Agnie
Tampvalstybing kankurencija dél tiesioginiy udsicaio i 4

16:52-1T:02  Vaisvalavidiite Aufrs, Kazakevifidié Sandrs

Valstybis tarnaatojy molyvavimo sisiems: Kauno ragome savivaldybés atvejis.
17031713 Slekaityté Roberts, Zalpyté Lina

Darbusiojy prittaukin | organizacijae Lietuvaje ypatomai.
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6 PRIEDAS. Pagrindinés darbo savokos ir terminai

1. Bankrotas — nemokios imonés biisena, kai imonei teisme yra iSkelta bankroto byla arba

kreditoriai imonéje vykdo bankroto procediiras ne teismo tvarka (Imoniy bankroto istatymas, 2001).

2. Bankroto prognozavimo modeliai — tai modeliai, kuriais remiantis galima nustatyti imoniy
bankroto tikimybe.

3. Bankrutavusi jmoné — teismo, o kai bankroto procesas vyksta ne teismo tvarka, — kreditoriy

susirinkimo pripazinta bankrutavusia ir dé¢l to likviduojama imoné¢ (Statistikos departamentas prie
Lietuvos Respublikos Vyriausybés, 2011).

4. Bankrutuojanti jmon¢ — imone, kuriai iSkelta bankroto byla arba kurios bankroto procesas

vyksta ne teismo tvarka (Statistikos departamentas prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés, 2011).

5. Finansin¢ ataskaita — formalus dokumentas, nusakantis yjmonés finansing veikla. DaZniausiai

finansinés ataskaitos sudaromos finansiniy mety pabaigoje (Finansiné ataskaita. Vikipedija, laisvoji
enciklopedija).

6. Finansiniai rodikliai — jvairiis absoliutiis ir santykiniai rodikliai, apskai¢iuojami finansinés

analizés metu, kuriy pagrindu yra sprendZiama apie tiriamo subjekto pelninguma, likviduma,
mokuma, apyvartuma ir pan.

7. Finansiniai santykiniai rodikliai — yra dviejy ar daugiau absoliutiniy finansiniy rodikliy
santykis (Mackevicius, 2006).

8. Imoné¢, turinti laikiny finansiniy sunkumy — imoné, kuri negali atsiskaityti su kreditoriumi

(kreditoriais) pra¢jus trims ménesiams po termino, nustatyto istatymy, kity teisés akty, taip pat
kreditoriaus ir jmonés sutartyse imonés jsipareigojimams jvykdyti, arba pra¢jus tokiam pat terminui
po kreditoriaus (kreditoriy) rastisko reikalavimo jvykdyti isipareigojimus, jeigu sutartyse terminas
nebuvo nustatytas (Imoniy restruktiirizavimo jstatymas, 2001).

9. Imonés bankrotiné buklé — tai nemokios, probleminés imonés savokai artimas apibiidinimas,

kuris dar néra siejamas su bankroto, restruktiirizavimo bylos iSkélimo nemokiai imonei faktu.
Tokiai imonei dar néra taikomos pertvarkymo alternatyvos (procediiros).

10. Imonés bankroto prognozavimas — kuo tikslesnis jmoniy finansinio rézimo, nemokumo

problemuy, finansinés biklés blogéjimo tendencijos (tikimybés) numatymas, nustatymas, vertinimas
ar prognozavimas.

11. Imonés nemokumas — imonés biisena, kai ji neatsiskaito su kreditoriumi (kreditoriais)

pragjus trims ménesiams po termino, nustatyto istatymuy, kity teisés akty, taip pat kreditoriaus ir
Imonés sutartyse jmonés jsipareigojimams {vykdyti, arba praéjus tokiam pat terminui po kreditoriaus

(kreditoriy) reikalavimo jvykdyti isipareigojimus, jeigu sutartyse terminas nebuvo nustatytas, ir


http://lt.wikipedia.org/wiki/Dokumentas
http://lt.wikipedia.org/wiki/%C4%AEmon%C4%97
http://lt.wikipedia.org/wiki/Finansai
http://lt.wikipedia.org/w/index.php?title=Finansiniai_metai&action=edit&redlink=1
http://lt.wikipedia.org/wiki/Finans%C5%B3_analiz%C4%97
http://lt.wikipedia.org/wiki/Finans%C5%B3_analiz%C4%97
http://lt.wikipedia.org/wiki/Likvidumas

pradelsti imonés isipareigojimai (skolos) virSija pus¢ i josbalansa iraSyto turto vertés (Imoniy
bankroto istatymas, 2001).

12. Kreditorius — juridinis ar fizinis asmuo, suteikes, teikiantis arba suinteresuotas imonei,
istaigai teikti skolon finansus, prekes, paslaugas (Kreditorius. Vikipedija, laisvoji enciklopedija).

13. Restruktiirizuojama jmoné — jmoné, kuriai iskelta restruktirizavimo byla. Si imoné taip pat

apibiidinama kaip nemoki imoné¢.
14. Rizika — (arab. rizq, ,,nuo Dievo malonés priklausantis pragyvenimas arba apsukrumas®) —
potencialiai galimi laukiamu rezultaty pakitimai. DaZniausiai siejama su tam tikra jvykio

nepageidaujama iSsipildymo tikimybe (Rizika. Vikipedija, laisvoji enciklopedija).

15. Supaprastintas bankroto procesas — teismo tvarka vykdomos imonés bankroto proceduros,
kai ymoné neturi turto ar jo nepakanka teismo ir administravimo iSlaidoms apmokéti (Imoniy
bankroto istatymas, 2001).

16. Ty¢inis bankrotas — imon¢s privedimas prie bankroto ty¢ia (Imoniy bankroto istatymas,

2001).
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http://lt.wikipedia.org/wiki/Fizinis_asmuo
http://lt.wikipedia.org/wiki/%C4%AEmon%C4%97
http://lt.wikipedia.org/w/index.php?title=%C4%AEstaiga&action=edit&redlink=1
http://lt.wikipedia.org/wiki/Finansai
http://lt.wikipedia.org/wiki/Prek%C4%97
http://lt.wikipedia.org/wiki/Paslauga
http://lt.wikipedia.org/w/index.php?title=Rezultatas&action=edit&redlink=1
http://lt.wikipedia.org/wiki/Tikimyb%C4%97

7 PRIEDAS. Projektuojama jmoniy, susidurianc¢iy su finansiniais sunkumais, priklausomybé

nuo BYP
BVP wienam | MNuostolingy jmoniy , " A " A ) ( —)1 " = o S S _ -
Metai | gyventojui | calis bendrame pmoniy | 5 Xi 506 CadllE i le . © (}({-}Q ( -5 (}{_}Q*ﬁ_@)
fakst. L Xi | ckaifinje (%) Si S8 (SI SI) Sl Sl (3 Si) !
1999 12452,6 50,4 2540,16 | 155067247 [ 627511,04 | 44,114 | 63 [39,51319] 51,971 0,85 796347]  7.21[ 494
2000 | 13069515 50,1 2510,01] 170812222 | 6547327 [44.0425| 6.1 |36,69289 47,7355 073] 7346,56] 6,91 -smmsen
2001 | 1397081 453 2106,81] 195186326 | 64126477 | 43,938 | 20 |3,849276 | 7,33917 056 -6445.16] 271 17404
2002 | 15009666 445 1980,25 | 225290073 | 667930,14 [ 43,8176 | 07 |0465631] 1,71372 0,33 540641 131 70i7A
2003 | 16489903 E 1521 | 271516901 [ 643106,22 | 43,646 | 46 |21,58566 | 17,5637 021 3926.17] 419 164842
2004 | 13249461 ®7 149765 | 333042827 | 70625414 [ 434421 47 | 2248719 20,1683 0,06] 216661 449 oA
2005 | 21105457 EEE 114244 | 445440315 | 713364,45 | 43,111 | 53 |96,69462 | 88,1892 0,01| 689,30] 635 B47an
2006 | 24353153 22 103634 | 505023913 | 785459.53 [ 42,7208 -105 |110.8784| 1208 021 3977.08] -1099) iz
2007 262301 A 1211,04 | 854308746 | 10172075 [ 42,1602 -74 | 54,3047 | 704074 1,04| 881403 -839 7mmr7
2008 | 3319813 494 2440,36 | 1102115835 | 16399876 | 41,7092 | 7.7 |50.14853 | 38.5528 2,20] 12782,08]  &,21] 7omsn
2009 | 2740789 563 3169,69 | 751192434 | 15430642 | 42,3804 | 133 |193.7551] 171,548 0,66| 6991.82] 13.11] 91664
T 224576,79 4751 21156,3 | 5099488841 | 9640032 3 6293752 | 636,289 6,91 50843 2
Vidurkis | 2041607 43,19
” a 4556
b -0,0001
S - CH—bX o= -0,104240282
Koreliacijos koeficientas -0,10

Pastaba: lentelé sudaryta autoriaus remiantis Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés
duomenimis.

8 PRIEDAS. Projektuojama jmoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais, priklausomybé
nuo ilgalaikés CB palukany normos

Tgalaike CE Muestelingy fmoniy , s e I.I n ) (Sl ‘S’_)I a . o S S’ — _
Metai | palikany norma | dalis bendrame jmoniy S i S - Ly -1 M (X —X\( =) LX—}O’T&—&)
o8 X shkaitiuje (%) Si Sili-i (SI SI) : (& SI) Lol
1999 9,15 504 2540,16 | 837225 | 461,16 | 41,1504 | 52 | B85,55582| 51,871 4,16 2 28| 7,20909 165
2000 957 501 251001 | 91 5849 | 479457 407749 | 93 | B6,95712 477355 5,84 2,70| £,90909 187
2001 782 459 2106,81 | 61,1524 | 358,938 [ 42,3393 | 3.6 | 12,67888|7.33917 0,73 0,95 270908 25
2002 793 445 1980,25 | 63,8401 | 355,555 | 42,1873 | 23 [5,348608 | 1,71372 1,01 1,12] 1,30909 15
2003 556 39 1521 | 32,0356 | 220,74 [ 44,2701 -53 | 2777395| 17,5637 1,16 -1,21] -4,190% 51
2004 5,08 3|7 1457,69 | 36,7236 | 234,522 43,8125 52 | 2717054 | 20,1683 0,52 -0,81] -4,4909 36
2005 5,29 334 1142 44 | 39,5641 | 212,602 | 437069 | -99 | 95,14742 | 85,1892 0,27 -0,58] -9,3909 54
2006 752 2.2 1036,84 | 56,5504 | 242,144 | 42,6074 | -104 | 1083146 1208 0,34 0,65 -10,991 7.2
2007 8.73 345 121104 | 78,2125 | 303,804 | 41,5258 | -67 | 45,23642 | 70,4074 27 1.86] -8.3909 156
2008 4 494 2440,36 16 1976 | 45,754 36 | 13,2341 | 38,5528 6,57 -2,87] £,20809 178
2009 2,75 86,3 316969 | 75625 | 154,825 [ 46,8714 54 | EB8,83903| 171,548 13,55 4,12 13,1081 54,0
¥ 75,54 475,1 21156,3 | 564,949 | 322135 599 3758 | 636,289 36,91 413
Vidurkis 6,87 43,18
S g4 BY a 4933
b -0,854
Kareliacijos keeficienias -0,24 ™ -0,2409

Pastaba: lentelé sudaryta autoriaus remiantis Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés ir
Lietuvos Banko pateiktais duomenimis.
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9 PRIEDAS. Projektuojama jmoniy, susidurianc¢iy su finansiniais sunkumais, priklausomybé
nuo atleisty darbuotojy skaiciaus

Lileisty Muostolingg raoniy \ , ~ . - , v 1 = S g _ _
Iletai dathuotayy dalis bendrame Si i Sl : : _ [ - ) _ 0 (1%;—12( i} I:)(—)O*i:‘g—g)
chaicve (1ie1) | moviy skaiive (%) Sil§-§)3-5 Il ) -5 P
1098 6.5 446 1989,16 | 4433 36 | 297036 | 43,3207 | 0,7 | 0,532408 | 1 66zd 4| 1207 129 155
1999 1028 50.4 540,16 | 105672 | 5181,12 | 51,3937 | -1,0 |0,087343 | 50,2917 65,37 4227 109| @423
2000 1058 50.1 510,00 | 111936 | 5300,58 | 51,8962 | -1,8 | 3,226309 | 46,1267 93,75 5127|609 48z
2001 571 450 106,51 | 158641 | 399780 | 48,7637 | -29 | 8200721 | 6,71674 2076 3237 2,39 Sa.4
2002 54.1 a45 198023 | 2926 81 | 240745 | 43,2357 | 1,3 | 1598343 | 1 42007 0ol 043 1,19 08
2003 43,1 38 1521 | 185761 | 16800 (413031 | -4 |5726006 | 18,5617 367 -1143]  -431 40,3
2004 40,1 387 149769 | 1608,01 | 15351,87 | 40,8006 | -2,2 | 4798531 | 21,2367 555 -1443| -461 56,5
2005 20,8 338 1142 44| 43264 | 703,04 | 376575 -39 | 1488045 | 90,4084 31,93 -33,73] 5,51 3207
2006 10,6 32,2 103684 | 11236 | 341,32 |350480 | .37 | 140545 | 133305 54,16] -43.93] -11.11 4880
2007 5 348 121104 25 174 350108 -0,2 | 004445 | 72,3917 68,55 -49,55| 851 421.4
2008 22,2 43,4 244036 | 49284 | 109668 | 37,8021 | 11,5 | 1324326 | 37,1084 20,34 -33,33 6,09 -197.0
2009 96,2 56,3 316060 | 925444 | 5416,06 | 50,2881 | 4,0 | 36,14330 | 168,783 48,72 41,67 1299 541,3
= 634,40 5187 23145,5 | 50493,2 | 308213 222626 | 638,109 415,428 2480.3
Vidurkis 54,53 43,31
o B al 3417
b 0,168
Eoreliacijos koeficientas 021 To™ 0, 3069

Pastaba: lentelé sudaryta autoriaus remiantis Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos
Eurostat duomeny bazémis.

Vyriausybés ir

10 PRIEDAS. Projektuojama jmoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais,
priklausomybé nuo infliacijos

. MNuostolingy oty _ - = - -
i) R I R S Y R P QN g s e
Meta . dalis bendrame pnonty| & i S - _ - _ . 1y =N NA - -
X skaitine (%) Si SZ E B E (SI SI) & Sl (E Sl) Sl 51
1998 51 44 B 198916 | 26,01 | 22746 | 43869 07 |0,534335| 16684 0,31 2,09 1,29 27
1999 07 50,4 2540,16| 048 3528 42,6896 | 77 |59435073| 50,2917 0,38 -2,31 7,09 -16.4
2000 1 50,1 2510,01 1 50,1 42,77 7.3 | 53,72909 | 46,1267 0,29 -2,01 6,79 -136
2001 14 459 2106,81] 1,86 64,26 | 42,8772 3,0 198137264 | 6,71674 0,19 -1,61 2,59 1,2
2002 03 445 1880,25| 0,09 13,35 | 42,5823 1,9 [ 3,677302] 142007 0,53 -2, 1,18 3.2
2003 -1 39 1521 1,21 42,8 (422071 232 | 10,2852% ) 18,9617 1,21 -4,11 -4.31 177
2004 12 38,7 145769 144 4644 1428236 -4.1 | 1700406 21,2367 0,23 -1,81 -4 61 8.3
2005 27 338 114244 7.29 91,26 |43,2257| -94 |83,8434%9 | 904084 0,01 -0,31 -9.51 29
2006 37 322 1036,34 | 1369 | 118,14 |434937| -11,3 | 1275485 123385 0,03 069 -11,11 77
2007 57 348 121104 | 3249 | 198,36 44,0299 -92 |85,19016 | 72,3917 0,52 269 -8,51 -229
2008 108 494 244036 | 118,81 | 53846 [454237] 4.0 15,8106 | 37,1084 447 7,89 5,09 48,1
2008 45 56,3 316969 20,25 | 253,35 | 437082| 12,6 | 1585538 | 168,783 0,16 149 12,53 194
¥ 36,10 5187 231455 224,73 | 1594 56 6297648 | 638,109 8,34 31,1
Vidurlds 3,01 43,31
§‘=a+bX1' a 42,50
b 0,268
L™ 0,1144
Koreliacifos koeficientas 0,11

Pastaba: lentelé sudaryta autoriaus remiantis
Eurostat duomeny bazémis.

Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés ir
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11 PRIEDAS. Projektuojama jmoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais,
priklausomybé nuo bendrojo pelningumo apdirbamojoje gamyboje

EBendrasist Muostolingy mmonny , , S . " ) ( _)1 . 2 j = - S

pelningumas | dalis bendrame ymonty| i 3 504 - | - T (X—X) (g —S) @—)OATS— )
%) Xi skaifinje(%4) Si S'i i-i (SI SI) & Sl [‘i 31) bl
15,60 47,50 225625 | 24336 741 46,877 0,6 0388187 | 5,25174 278 -1,27 2,29 3.1
17,61 51,30 268361 (310,112 | 913,255 | 44 4273 7.5 55,84062 | 44,7784 0,61 0,64 6,69 43
16,28 53,50 2862,25 | 268,304 | E76.33 | 45,9264 76 5736006 | 68,7517 0,52 -0,59 8,29 -4
15,19 46,30 219024 | 330,876 | 851,292 | 43,7205 3.1 9483387 | 2,5334 2,21 1,22 1,59 19
15,59 4470 1998,09 | 345,588 | 830,973 | 43 233 1,5 2,152076/| 0,2584 3,90 1,62 -0,51 04
20,38 38,70 149769 | 415,344 | 78R 706 | 41,0515 | -24 | 5,529599 | 42 3584 17,28 341 -6,51 S22
22,68 38,70 1576,09 | 514,382 | 200,396 | 38,2485 1,5 2,106932 | 30,3417 4844 571 -5,51 S31E
15,70 36,60 132956 | 34969 | 684,42 | 430988 | -65 42,2363 | 74,1034 445 1,73 -8,61 S48
16,70 35,90 1288,81| 278,89 | 59953 | 45,5364 | -84 | 9283963 | 86,6451 0,11 -0,27 -9.31 258
17,80 40,10 1608,01| 316,84 | 713,78 | 44,1958 -4.1 1677547 | 26,0951 1,03 0,83 -5,11 4.2
780 54 60 298116 | 6084 | 42588 | 56,3829 -18 |3 178756 | 88,2034 124,87 -9.17 9,39 -86,1
12,20 52,50 2756,25 | 174,24 692 | 498019 27 7.279949 | 531634 21,10 =317 7,29 T E
203,63 2425 25048 | 360847 | 019,27 295,191 | 522 489 227,30 -186 5
16,97 45,21

a a 6589
Boo-1,219
Koreliacifos kaeficientas -0,66 L= -0,65%96

Pastaba: lentelé sudaryta autoriaus remiantis Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés
duomenimis.

Projektuojama jmoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais, priklausomybé nuo
pelningumo apdirbamojoje gamyboje

. TMuaostolingy jmoniy _ o = - -
Pelningumas B s e nlooa ( . ,)I - (X—X)
Iiletan . dalis bendrame ymonny| Sy i S04 - _ ) - _ i . . (S —S) @—mﬁ— )
oo ke S i - |0y fi- e g B

1558 -1,88 47,50 2256,25) 3,5344 | -893 [48,1276| -0,6 |0,393828)5,25174 8,52 -2,45] 228167 56
1999 -0,51 51,80 2693 61| 0,2601 | -26 469 | 46 4918 540 |29 24823 | 44,7784 1,65 -1.08] 669167 -2
2000 -5,87 53,50 2862,25| 34,4569 | -314,05 | 52,8914 0,6 0,37034 | 68,7517 59,03 -6, 44| 829167 534
2001 -4,57 46,80 2150,24 ) 20,5849 | -213,88 | 51,3393 | 4,5 |20,60525| 2,5334 37,59 -5.14] 1,59167 42
2002 2,79 44 70 199809 77841 | 124 713 | 42 5518 21 |4.614851| 0,2584 706 223 -0,5083 -1,1
2003 6,59 38,70 149769 | 43 4281 | 255,033 | 38,0147 0,7 | 0465576 |42,3584 51,75 5,03 -6,5083 -39.2
2004 3,19 39,70 1576,09 | 67,0761 | 325,143 | 36,1044 36 12,92824 [ 30,3417 32,88 7,63 -5,5083 -420
2005 4,54 36,60 133956 | 20,6116 | 166,164 | 404624 | -3.9 | 1491775 | 74,1034 22,52 3,98 -5.6083 -34.2
2006 1,40 35,80 128881 1,96 50,26 | 44,2114 -83 |6907903 | 86,6451 (1,99 0,84 -9,3083 78
2007 3,30 40,10 1608,01| 10,85 | 132,33 | 41,8420 | -1,8 |3,396139 | 26,0951 10,66 2,74] -5,1083 -140
2008 -5.40 54,60 208116 23,16 | -2%4,84 | 52,3303 2,3 [ 5.151606 | 85,2034 50,72 -5,97] 838167 56,0
2009 -1,80 52,50 2756,25| 324 -94.5 | 48,032 4.5 1996266 | 53,1684 7597 -2,37| 7291687 172

Y 5,78 542,5 25045 | 243,286 | 20,613 181,1375 | 522,489 341,35 2859

Vidurldis 0,57 45,21
g‘ = a + bXi a 45,88
b -1,1%4 = -0,8083
Kareliacijos keeficienias -0,81

Pastaba: lentel¢ sudaryta autoriaus remiantis

duomenimis.

Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés
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12 PRIEDAS. Projektuojama jmoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais,
priklausomybé nuo einamojo likvidumo koeficiento apdirbamojoje gamyboje

Einamojo Nuostolingy jmoniy ~ . " —\t| I = = S
Metai |  lkwidumo | dalisbendramejmeny| S22 | X2 | S : iy (Sl - Sl) oy (X - }O (S —S) (X—}O"TS— )
koeficientas (%) Xi|  skaitiie(%) Si S I E ) E (SI SI) [31 31) Ll
1998 1,30 47,50 225625 169 | 6175 |489329( -14 [2,053323[525174 13,87 -0.1133] 2,29167 OE
1999 1,38 51,90 269361 1,044 | 71622 | 46,3038 56  |31,31738 [ 44.7784 1,20] -0,0333] 669167 e
2000 1,28 53,50 286225 | 1,6384 | 6848 |495902| 39 |15.28633 68,7517 19,20 -0,1333] 8,29167 EE
2001 1,23 46,80 219024 | 1,5129 | 575964 | 51,2334 44 1965535 25334 36,30] -0,1833] 1,59167 03
2002 1,31 4470 199808 | 1,7161 | 58,557 48,6043 -39 |[15,24356| 0,2584 11,53] -0,1033] -0,5083 0.1
2003 1,44 38,70 1497,69 | 2,0736 | 55728 | 44,332 | -5.6 |[31,71892 42,3584 0.77| 0,02667| -6,5083 02
2004 1,68 39,70 1576,08 | 2,8224 | 66,696 [364445] 33 |10,59797 (30,3417 76,30( 0,26667] -5,5083 15
2005 1,63 36,60 1339,56 | 2,656% | 59,658 [ 38,0878 -1,5 [2.213424 (74,1034 50,70] 0,21667| -8,6083 14
2006 1,57 35,90 1288,81 | 24649 | 56,363 (40,0596 -42 |17,30235 | 86,6451 26,51 0,15667| -9,3083 15
2007 1,39 40,10 1608,01 ] 1,8321 | 55739 [45,9752| -39 [34,51756 (26,0951 0,59 -0,0233] -5,1083 0,1
2008 1,37 54,60 2981,16 | 1,8769 | 74,802 46,6324 20 |53,.43188(838,2034 2,03 -0,0433| 9,39167 04
2009 1,38 52,50 275625 | 1,5044 | 7245 463038 62 [2839281]53.1684 1,20] -0,0333] 7.29167 e
T 16,96 542,5 25048 | 24,193 | 759,409 281,7809 | 522,489| 240,71 73
Vidurkis 141 4521
§ = a + bXi a 91,66
b -32,264
Kareliacijos koaficientas -0,68 Toy= -0,6787

Pastaba: lentelé sudaryta autoriaus remiantis Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés
duomenimis.

Projektuojama jmoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais, priklausomybé nuo Kritinio
likvidumo koeficiento apdirbamojoje gamyboje

Kareliacijos koeficientas -0,63

Ertmo hewidume | Nuostolngy oy , , ~ . n ) . , T = - ST
Metai | koeficientas (%) |dalis bendrame pmoniy | & bt S04 - o -4 - T (X—X) (S —S) @—X")#TS— )
Xi skaitiuje(¥s) Si S Z E - E (SI SI) (Sl Sl) [& 31) Ll
1998 0,66 47,50 2256,25| 04356 | 31,35 | 50763 -33 | 10,64693| 525179 30,85 -0,16| 229167 04
1999 0,75 51,80 2693,61| 05625 | 38,925 [ 476385 4.3 18,16052 | 44,7784 5,91 -0,07| 6,69167 08
2000 0,66 53,50 286225 04356 | 3531 | 50763 27 |7ANETZ | eRTs1T 30,85 -0,16] 828167 -1.3
2001 0,6% 46,80 2180,24 | 04761 | 32,292 | 49,7215 -2,% |8,534986 | 2,5334 20,37 -0,13] 1,59167 02
2002 0,77 44,70 1958,09 | 05928 | 34415 [ 46,5442 -2,2 5036232 02584 3,01 -0,05) -0.5083 0.0
2003 0,85 38,70 145769 | 0,7225 | 32,895 [44,1668| -5,5 | 2% 8B634|42,3584 1,08 0,03] -6,5083 02
2004 1,01 38,70 1576,09 | 1,0201 | 40,097 | 38,6122 1,1 1,183286 | 30,3417 43,51 0,15] -5,5083 -10
2005 1,02 36,60 133556 | 1,0404 | 37,332 | 38,265 -1,7 | 2,772379 | 74,1034 48,21 0,2] -8,6083 17
2006 0,95 35,90 1288,81| 0,8025 | 34,105 [40,6852| 4,8 | 22,99351 | 86,6451 20,37 0,13] -9,3083 1.2
2007 0,7% 40,10 1608,01 | 06241 | 31,67% (46,2458 | -6,1 | 3782036 | 26,0951 1,08 -0,03| -5,1083 02
2008 0,82 54,60 2981,16 | 06724 | 44,772 | 45,2083 9.4 88,2034 | 83,2034 0,00 0] 2,39167 oo
2009 0,87 52,50 2756,25| 0,7568 | 45,675 | 45,4725 4.0 | 8149555 55,1684 3,01 0,05] 7,28167 04
¥ 9,84 5425 25048 | 82416 | 435,851 314,2253 | 522,489 208,26 6,0
Vidutleis 0,82 45,21
3‘: o+ b a 73,68
b -34.716 foy™ -0,6313

Pastaba: lentel¢ sudaryta autoriaus remiantis
duomenimis.

Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés
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13 PRIEDAS. Projektuojama jmoniy, susidurianc¢iy su finansiniais sunkumais,
priklausomybé nuo ROA apdirbamojoje gamyboje

Muostolingy ymoniy i , ~ . i : ( _)1 . , - — - g
Metai | ROA (54 Xi | dalis bendrame jmoriy| 57 b 3G . ot oG e (X—X) (S _S)@-}O%’- )

skaifinje(¥e) 8i S'i E'E [Sl SI) Sl Sl [31 31) Lol
1598 -0,54 47,50 2256,25| 0,2916 | -25,65 |47.7561 -0.3 | 0.065562 [ 525174 549 -1,1242] 229167 26
1999 -0,12 51,90 2693,61| 0,0144 | 6228 [458042] 51 | 259672 [447734 2,55] -0,7042] 6,69167 47
2000 -1,63 53,50 286225 26569 | 87,205 502263 33 |1071688[ 687517 25,18] 2.2142] 8,20167]  -184
2001 -1,38 46,30 219024 | 19044 | -64.584 | 406598 -29 [8,178208] 2,5334 19.82] -1,9642( 1,59167 EX
2002 0,35 4470 1998,09 | 07225 | 37,995 (446058 01 [ 000886 | 0,2584 0,36] 0,26583] -0,5083 0,1
2003 2,20 38,70 149769 434 | 8514 [415463] -28 [8,101672] 42,3584 1341] 1,61583] 6,5083] -105
2004 3,10 39,70 157605 | 961 | 123,07 (39,5067 0.2 |0037381] 30,3417 32,51 2,51583] -5,5083]  -138
2005 1,90 36,60 133956 | 361 | 6954 [422262] -56 [31,65456]74,1034 g,30 1,31583] -g.6083) 113
2006 0,32 35,90 1288,31] 02704 | 13,668 (453538 -95 [89,37349] 86,6451 0,02] -0,0842] -9,3083 0g
2007 1,24 40,10 1608,01 1,5376 | 49724 | 43722 | -3.6 | 13,11894 ] 26,0951 2,21{ 0,65583] -5.1083 34
2008 -1,94 54,60 2931,16 | 37636 | -10592 50,9289 37 |[1347702] 882034 32,72| -2.5242] 930167 ;7
2009 2,81 52,50 275625 | 7.8961 | 147,525 | 40,1639 | 12,3 | 1521796 | 53,1684 2545 2,22583] 7,29167 162
¥ 7,01 542,5 23048 | 37,1175 | 242,071 332,8794 | 522489 | 16861 TR
Widurkis 0,58 45,21
S aebni a 4653

b -2,266 f= -0,569%
Kareliacijos keeficientas -0,57

Pastaba: lentelé sudaryta autoriaus remiantis Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés

duomenimis bei atliktais skai¢iavimais.

Projektuojama jmoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais, priklausomybé nuo ROE

apdirbamojoje gamyboje

T
Muaostolingy jmoniy ~ 5 i _ - = - 57
Metai | ROE (%) Xi | dalis bendrame jmony| 52 e S . - oal (31 - Sl) Y (X—)O (S —S)@—}O*{S— )
scaifiuje (V%) Si S i-1 (SI SI) [31 31) 1
1398 -0,99 47,50 2256,25| 0,9801 | -47,025]47.,994% | -0,5 [0,244877|5,25174 706 -1,9202| 229167 4 4
1999 -0.23 51,20 269361 00529 | -11,937 | 46 8971 5.0 2502906 | 44 7784 2,85 -1,1692| 669167 -8
2000 -3,34 53,50 2862,25| 11,1556 | -178,65 | 51,3852 2,1 4 4553266 | 68,7517 38,20( -4,2792) 829167 S35 5
2001 -2,86 46,80 2190,24 | 8,17%6 | -133,85] 50,6959 | -39 |[15,17809] 2,5234 30,11 -375992) 159167 50
2002 1,77 44,70 1959809 31329 | 79,119 [ 44,0083 0,7 0478497 | 0,2584 1,44| 0,83083] -0,5083 04
2003 433 38,70 14597 69| 18,7489 | 167 571 | 40,3104 16 | 2,993911 |42 3584 23.99| 3 39083| -65083 -22.1
2004 5,83 39,70 1576,09 [ 33 9885 | 231,451 | 38,1438 1,6 2421323 (30,3417 49,91 4,89083]| -5,5083 -269
2005 3,82 36,60 1335 56( 14,5924 | 135812 41,0472 44 | 19.77771 74,1034 17,21| 2,88083| -8.6083 -24 8
2006 1,04 35,80 1288,81| 1,0816 | 37,336 | 45,0627 | -52 |83,95485| 86,6451 0,02 0,10083] -2,3083 09
2007 263 40,10 160801 | 69169 | 1054673 | 4277661 -2 | 7107919 | 26,0951 5.96| 1,69083| -5,1083 86
2002 -4.05 54,60 2981,16| 16,4025 | -221,12 | 524148 2,2 47775269 | 88,2034 51,92 -4,99] 939167 -469
2009 3,32 52,50 275625 11,0224 | 1743 1417694 1077 [115,1453| 53,1684 11,83| 2,38083 7,29 17 4
3 11,27 5425 25048 | 126,255 | 342 422 2811622 | 522 489 24133 -167 1
Vidurkis 0,94 45,21
Foa+bii al 4656
b -1,444
Koareliacijos keeficientas -0,68 L™ -0,679%6

Pastaba: lentelé sudaryta autoriaus remiantis Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybes

duomenimis bei atliktais skaiCiavimais.
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14 PRIEDAS. Projektuojama jmoniy, susidurianc¢iy su finansiniais sunkumais,
priklausomybé nuo pridétinés vertés apdirbamojoje gamyboje

Bridsting verte | 1 SroLg gmeny A ] 7 ( -)I Vo v o Tt 1
Metat . |dalis bendrame gmotuy 5 Wi SU0 . - s . -t ! (X—X) (S-g)(}g-}{ﬁg- )
n BUR 6| S S7b-gIm-5) 0] (- 1) 13:
1998 1057,30 47 50 2236,25| 1117883 | 50221,8| 50,0854 | -2,6 |6,684429| 12,8005 3759 -649 51 358 23138
1999 938,50 51,90 2683618807823 | 487082 | 51,2127 07 |0472356| 63,6448 53,15| -768,31 7.08| B1294
2000 126170 53,50 2862,25 | 1591887 | 67501 | 48,1455 | 54 | 28,66663| 91,7338 1784 -44511 958 42632
2001 1365,60 46,80 2190,24 | 1864863 | 63910,1| 47,16 S04 |0,129579| 82816 1048 -341.21 288 819
2002 1540,00 44770 199809 | 2371600 | 63838 [45,5051| -0,8 |0,648172| 0,60494 251 -16681 078 1297
2003 1810,80 38,70 1497 69| 3278997 | T0078 [42,9355| 4.2 | 1793923 272716 097 10389 -522| 6430
2004 2237 80 3970 1576,09 | 5007749 | 88840,7 | 38,8837 | 08 |0,666388| 178272 25,39 53099 422 224200
2005 2534 60 36,60 133956 | 6424197 | 927664 | 36,0673 | 05 | 0,283724 | 53,6149 61,70 82779 Z7,32| -B0R1.3
2006 2615,00 35,90 128881 | 6838225 | 93878,5 (35,3044 | 0,6 | 0,354707 | 64,356 7427 908,19 -802| Fae7
¥ 15361,30 395,3 17702,6 |29376183| 644742 55,84522 | 340,136 | 284,29 -29960,0
WViduras | 1706 81 4392
_:S\'=a+be' a 6012
| b -0,009
Kereliacijos keeficienias. 091 L= -0.9142

Eurostat duomenimis.

Pastaba: lentelé sudaryta autoriaus remiantis Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés ir
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15 PRIEDAS. Projektuojama jmoniy, susidurianc¢iy su finansiniais sunkumais,
priklausomybé nuo bendrojo pelningumo rodiklio statyby sektoriuje

Bendrasisi TMuostolingy fmotiy , , ~ 5 " ) ( ,)I A , . = - S
Metan | pelningumas | dalis bendrame mnony | Sy it 304 . ;R -4 S (X—X) (S —S) @—K)’%S— )
%) Xi skaiFuje(%) Si S Z E - E (SI SE) Sl Sl {‘i ‘m Lol
1593 13,27 43,50 1892,25 | 176,083 | 577,245 50,8401 | 7.3 | 5387657 14,1878 123,36 -3,64 377 -137
1999 12,91 52,30 2735,20 | 166,668 | 675,183 | 51,9378 04 |0,131203 | 157,921 148,95 -4,00 12,57 50,3
2000 1548 45,00 2401 | 238,63 | 758,52 [ 44,1013 4.3 | 23,95706 | 85,5711 15,08 -143 9,27 -133
2001 16,74 43,70 1909,69 | 280,228 | 731,538 | 40,2593 34 | 11,83827 | 15,7344 0,28 -0,17 3,97 0,7
2002 18,98 36,50 1332,25) 360,24 | 682,77 | 334291 3.1 2430426 | 10,4544 38,74 2,07 -3,23 57
2003 18,74 34,50 1190,25] 351,188 | 46,53 | 34,1608 0,3 |0,114982 | 27,3878 31,05 1,83 -5.23 BE
2004 18.63 3340 115,56 | 347,077 | 622,242 | 344963 | -1.1 | 12015822 40,1111 2743 1,72 -6,33 -10.8
2005 18,50 25,50 650,25 | 380,25 | 497,25 | 31,8435 63 [40,24016 | 202,588 62,25 258 1423 368
2006 21,80 23,50 952,25 | 475,24 | 5123 | 248303 -13 | 1769803 | 263,521 222,10 4,89 -16,23 793
2007 21,80 26,40 696,06 | 475,24 | 575,52 | 24,8303 L6 | 2463835 | 177,778 222,10 4,89 -1333 £5.2
2008 1540 46,10 212521 237,16 | 708,94 | 44,3453 1,5 | 3079122 | 40,5344 21,27 -1,51 6,37 95
009 3,70 52,40 389376 | 94,08 | 605,28 | 61,7257 0,7 | 0454635 | 513,778 453,67 -7,21 22,67 1635
¥ 202,95 476.8 2049477 | 35831 | 760433 148,598 | 154987 1401,27 -458 5
Widurkis 16,91 39,73
g‘: o+ b a 81,30
b -E049 o™ -01,9509

Koreliacijos keaficientas -0,95
Pastaba: lentelé sudaryta autoriaus remiantis Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés
duomenimis.

Projektuojama jmoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais, priklausomybé nuo
pelningumo rodiklio statyby sektoriuje

. Muostolingy imoniy _ = = - -
Pelningumas B B A oo ( . ,)1 - (X—X)
Iletat . dalis bendrame ymonny| Sy bt S04 - _ 2 - _ i . . (S —S) @—@ﬁg— )
Tl e S |g-§ E-syf-fja- g 5

1998 1,74 43,50 189225 30276 | 75659 | 416644 1,8 | 3369286 | 14,1878 373 -1.21] 376667 4 8
1599% -0.98 52,30 273525 | 09604 | 51,254 | 46,0054 6,3 | 35,62154 157,521 3534 -3,93) 12,5667 434
2000 1,03 49,00 2401 LOEDR | 5047 427976 6,2 | 3847018 85,8711 9,39 -1.92] 3,26667 -7 8
2001 1,05 43,70 190969 1,1025 | 45,885 | 42,7656 0,8 |0,873015| 15,7344 9,19 -1,9] 396667 75
2002 5,12 36,50 1332,25 | 26,2144 | 186,88 | 36,2701 0,2 |0,05284% | 10,4544 11,58 2,17 -3,2333 70
2003 706 34,50 1190,25 | 49,8436 | 243,57 | 33,174 1,3 1,758383 | 27,3878 43.03 4,11 -5.2333 215
2004 4.98 33,40 1115,56 | 24,8004 | 166,332 | 3645835 -31 | 5570023 | 40,1111 10,50 2,03 -6,3333 128
2005 770 25,50 630,25 | 5528 | 196,35 | 32,1525 -67 | 44.2564 | 202,588 3747 4,75 -14,233 BT B
2008 9.50 23,50 552,25 | BEO1 | 232,65 |2B6414| o511 | 2643448 ) 263,521 123,03 6,95 16,233 1128
2007 5,50 26,40 696,96 | 98,01 | 261,36 | 286414 -2.2 502408 [ 177,778 123,03 6,85 -13,333 27
2008 3,30 46,10 212521 1089 | 152,13 | 39,1747 5.9 47,9581 | 40,5344 0,31 0,35 6,36667 22
2009 -15,40 52,40 389376 | 23716 | -960,96 | 65,0181 -66 | 4381251513778 A7 66| -18,35) 226667 -415 3

¥ 35,40 4768 204947 | 610,37 | 589,103 261,2019 | 1549,87 | 128866 807 5

Widurkds 2,95 39,73
a4 b a 4444
boo-1,586 o™ -0,9118

Koreliacijos keaficientas -0,91
Pastaba: lentelé sudaryta autoriaus remiantis Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés
duomenimis.
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16 PRIEDAS. Projektuojama jmoniy, susidurianc¢iy su finansiniais sunkumais,
priklausomybé nuo einamojo likvidumo koeficiento statyby sektoriuje

=] 17 I B T =3 H T T = T T T T
Emamojo Nuostolingy mmonn , , A~ 4 n ) ( _)1 ) , - = = S’
Metai | Hoidumo | dalis bendrame jmoniy | 57 w | s . Calld S Gl e T (X_}O(S, _g)@-}@"ﬁ- )
Loeficientas (%) Xi|  skaitinje(%e) Si S { E 'E (SI SI) Sl Sl [‘5 31) Ll
1958 1,38 43,50 1892,25] 1,9044 | 6003 | 41882 | 16 |2618057( 14,1878 4.62] -0,1233] 376867 05
1959 1,35 52,30 273525 | 18225 | 70605 424046 85 9791899 157,821 7.14] -0,1533] 12,5667 19
2000 1,23 45,00 2401 | 15129 | 6027 [444952] 45 [2028366]858711 2267 027 927 25
2001 1,38 43,70 190969 1,9044 | 60306 | 41882 | 18  |3.305274 [ 15,7344 4.62| -0,1233] 3,06667 05
2002 145 36,50 1332,25| 2,1025 | 52,925 [40,6625| -42 |17,32615] 10,4544 0,88 -0,0533] -3.2333 02
2003 1,71 34,50 1190,25| 2,9241 | 58,985 [ 36,1326 | -16 |2666473[27,3878 12,95] 020667 -5,.2333 141
2004 1,64 33,40 111556 | 2,6806 | 54.776 [ 37.3524 | -40 | 1562166 | 40,1111 5,67 0,13667| -6.3333 08
2005 1,56 25,50 650,25 | 24336 | 3978 |3R7461] -132 1754599 202,588 0,57| 0,05667| -14.233 04
2006 1,52 23,50 552,25 | 23104 | 3572 | 39443 | 159 2541786 263,521 0,08 0,01667] 15,233 03
2007 1,55 26,40 636,96 | 24025 | 4092 | 389203 -125 [156,758% 177,778 0,66 0,04667] -13.333 0f
2008 1,58 46,10 2125.21| 24964 | 72,838 | 38,3977 77 [59,32541]40,5344 1,73] 0,07667] 636667 05
2009 1,69 £2,40 389376 | 28561 | 105456 | 36,4814 | 259 |671,7759 513,778 10,58| 0,13667| 22,6567 12
T 18,04 4763 204947 | 27,3594 | 712,621 1477 248 | 1549 87 72,62 47
Vidurlis 1,50 39,73
S 2 a 6392
b -17.421
Kareliacijos keeficientas -0,22 Ty -0,2165

Pastaba: lentelé sudaryta autoriaus remiantis Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés
duomenimis.

Projektuojama jmoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais, priklausomybé nuo Kritinio
likvidumo koeficiento statyby sektoriuje

Ertinto llewidume | Nuostolingy ymenny i i A~ y n ) ( _)1 . , I = - S
Metar | koeficientas (20) | dabs bendrame gnonny | S5 Hi o] - N -4 - v (X—X) (S —S)Gﬁ—@%—)
Xi skaitinje(¥s) Si SZ E'E (SI SE) Sl SE {31 Sl) Lol
1998 0,86 43,50 189225 | 07396 | 3741 |467751] -3.3 |1072616] 14,1878 49,59] -0,1567| 376667 06
1999 0,57 52,30 2735,29| 09409 | 50,731 |41,8309| 10,5 |109,6026 | 157,921 4,40| -0,0467| 12,5667 06
2000 0,95 49,00 2401 | 09025 | 4655 [427298| 63 [39,31514]858711 3.98| -0,0667| 926667 06
2001 0,93 43,70 190969 | 0,8649 | 40,641 [43.6288] 0,1 [0,005074] 15,7344 15,17| -0,0867| 396667 03
2002 1,02 36,50 1332,25| 1,0404 | 3723 [39,5835] -3,1 [9,508027] 10,4544 0,02| 0,00333] -3,.2333 oo
2003 1,17 34,50 119025 1,3689 | 40,365 | 32,8414 17 [2750921] 273878 47,50] 0,15333] -5,2333 08
2004 1,13 3340 111556 | 1,2769 | 37,742 34,6393 -12 [1,535872[40,1111 25,95] 0,11333] -6,3333 07
2005 1,07 25,50 650,25 | 1,1449 | 27,285 [37.3361] -11,8 [140,0943] 202,588 575| 0,05333] -14,233 08
2006 0,58 23,50 552,25 | 09604 | 2303 [413814] -17.9 [319.7445] 263,521 272] -0,0367] -16,233 0G
2007 1,06 26,40 696,96 | 11236 | 27,984 [37.7856 | -114 |129,6322] 177,778 3.79] 0,04333] -13,333 06
2008 1,01 46,10 212521 1.0201 | 46561 | 40,033 | 6.1 |36.80871] 40,5344 0.09] -0,0067| 636667 0o
2009 1,05 62,40 389376 1,1025 | 6552 | 382351 242 [583.3429)513778 2.24] 0,03333] 22,6667 0A
T 12,20 4768 204947 | 12,4856 | 481,049 1383,666 | 154387 | 166,20 37
Vidurkis 1,02 3973
:’:‘;’=a+sz a 83,43
b| -44,947 Ty -0,3275
Koreliacifos keeficienias -0,33
Pastaba: lentel¢ sudaryta autoriaus remiantis Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés
duomenimis.
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17 PRIEDAS. Projektuojama jmoniy, susidurianc¢iy su finansiniais sunkumais,
priklausomybé nuo ROA statyby sektoriuje

Muostolingy ynoniy , , A ' n ) ( _)1 . , - = - S
Metai | ROA (%) Xi | dalis bendrame imoniy| S 3 v . CallS - e T (X—X)(S_S)@-K)"TS- )
e S lp-p|m-se-als- 5 )
1998 0,68 43,50 189225 | 04624 | 2958 |425646| 09 [0875051] 14,1878 8,02] -0705[ 376667 27
1999 -0,31 52,30 2735,29| 00961 | -16213 46,5403 58 | 33,1738 [ 157,921 4634] -1,695] 12,5657] 213
2000 0.29 49,00 2401 | 00841 | 1421 [441308] 49 [2370942]258711 19,31] -1,005] 9.26657]  -10.1
2001 0,36 4370 1909,69 | 01296 [ 15,732 43,8497 -01 [0,022396] 157344 16,94] -1,025] 3.96657] 4.1
2002 234 36,50 1332,25] 54756 | 8541 [358981| 0,6 [ 036225 [ 104544 1471 0555] -32333) 3
2003 351 34,50 1190,25] 12,3201 [ 121,095 31,1995| 3,3 | 10,8933 | 27,3878 72,83 2,125] 52333 -1
2004 2,50 33,40 111556] 625 | 835 [352556] -1,9 [3443179[40,1111 2005 1,115 -63333] 741
2005 3.56 25,50 650,25 | 12,6736 | 9078 [309987] -55 3023574202588 7620 2,175 -14233] 310
2006 455 23,50 552,25 [ 207025 | 106,925 27,0220 | 35 [1241111]263,521] 161,55 3.165] -16.233] 514
2007 3,93 26,40 696,96 | 154449 | 103752[ 29,5128 | 3,1 [9.689599] 177,778 104.46] 2545] -13333] -39
2008 0,97 46,10 212521] 09409 | 44717 (41,3999 | 47 [22,09056 ] 40,5344 278 0415 636657 28
2009 -5.76 62,40 389376 | 33,1776 | -35942 [ 684271 60 [3632583513778] 82333 -7,145] 22.6667] 1820
T 16,62 476,8 204947 | 107,757 | 320,064 183,2324 | 154987 | 1366,63 =340 3
Vidurkis 1,39 39,73
F=a+byi al 4530
b -4016 = -0,9390
Koreliacijos hoeficientas -0,%4
Pastaba: lentelé sudaryta autoriaus remiantis Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés
duomenimis.

Projektuojama jmoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais, priklausomybé nuo ROE
statyby sektoriuje

T
Muestolingy gnonny ~ A i il a T = - S
Metai | ROE (%) Xi |dalis bencrame jmoniy| 5% bl S0G . i gald (Sl - Sl) -l (X—)Q (g —S)@—}Q’TS— )
sleaifiue(%e) Si S Z R 'E (SI SI) {Sl 31) L

1598 1,18 43,50 1892.25] 13924 | 5133 [41.6423] 1% [3451232]14.1878 3,64 -1.2775 3.76667 40
1599 0,52 52,20 273529 | 02704 | 27196 (44,1825 8.1 |65,.89391 157,921 19,80] -2,9775 12,5667] 374
2000 0,56 48,00 2401 | 03136 | 2744 |42.5687] 64 [41.38172]85.8711 8,04 -1,8975| 9.26667] -17E
2001 0,57 43270 1909,65 | 0,3249 | 24,909 [42,5537] 1,1 | 1.31389 | 15,7344 7,95 -1,8875| 3,96667 75
2002 4,06 36,30 1332,25| 16,4836 | 148,19 [ 37,3388 -0.8 | 0.703554 | 10,4544 573 1.6025) -3,2333 52
20032 §,25 34,50 1190,25| 39,0625 | 215,625 34,0664 | 04 |0,188051] 27,3878 32,11 37925 52333 193
2004 474 3340 1115,56 | 22,4676 | 158,316 [ 36,3227 | -2.9 |8.542083 | 40,1111 11,63] 22825 -6,3333] 145
2005 7.62 25,50 650,25 | 58,0644 | 194,31 [ 32,0192 ] -6,5 |42,50016 202,583 59,51 5,1625) -14,233] 735
2006 10,83 23,50 552,25 | 117,289 | 254,505 | 27,2226 | 3.7 [13.85804 | 263,521 156,52 8.3725| -16233] 1353
2007 9,20 26,40 596,96 | 84.64 | 24288 [ 296583 ] -33 [1061641[177.773] 101,51 67425 13233 808
2008 2,29 46,10 212521 52441 | 105,569 [ 39,9836 | 6.1 |37.41008 (40,5344 0,06] -0,1675| 636667 11
2009 17,29 62,40 329276 | 298,944 | -1078,9 | 69,2412 6.8 |46,80255(513,773|  870,72| -19.748] 22,6667 a7k
3 29,49 4768 204947 | 644,497 | 316,982 2726417 | 154987 | 127722 364
Vidurkis 246 39,73

5= o b a_ 4341

] b-1,4%4 f= -0,9078

Kereliacijos koeficientas -0,91

Pastaba: lentel¢ sudaryta autoriaus remiantis
duomenimis.

Statistikos departament(_) prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés
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18 PRIEDAS. Projektuojama jmoniy, susidurianc¢iy su finansiniais sunkumais,
priklausomybé nuo pridétinés vertés statyby sektoriuje

Dridstin verse| 0T fmoniy A A " ( —,)1 Vo v v T
Meta . |dalis bendrame jmoniy o it 500 . - [ A ! (X—X) (S —ﬁ (X—}Oﬁg- )
e BTN S S7li- 505 5-li (- di) 15:
1998 390,00 43 50 189225 152100 | 16965 | 427953 07 |0496564 | 30,3723 23,10) -175,81] 551 9695
1599 338,50 52,30 273529 | 1145823 | 177036 | 44,2025 81 | 6557004 | 204 808 38,61 -22741) 1431 -3B45
2000 290,40 45,00 2401 |B433216| 142296 | 455167 35 | 12,13332] 121,245 56,67) -275,51) 11,01] -30337
2001 337,70 4370 190969 | 114041.3) 14757 5| 44,2243| 0,5 |0,274917 | 32,6168 3888 -22821) 571 13033
2002 42140 36,50 133225| 177578 | 153811419374 54 |29,56512|2,21679 15,59] -144,51] -148] 2152
2003 532,20 34,50 119025 | 283236 8| 183609 | 3891 | 44 |1944793| 121723 085 3371 -348] 176
2004 $32,90 3340 111556 [400562. 4| 211389 36,1585| -28 |7 609567 | 21,0579 335 66,99 -45% G074
2005 883,30 25,50 630,25 |TR0218 9| 22524 2| 293168 | -38 | 1456826 | 155972 75,200 31739 -1245 -36E3 8
2006 1266,80 23,50 552,25 | 1604782 [ 297698 | 188384 | 47 | 2173026 | 209928 | 366,74 700,89 -1449| -10155,1
T 5093,20 3419 137788 | 3711434 | 170830 171,386 | 790,389 | 613,99 22654 B
Vidukas | 565,91 37,99
_§= i + b a 3345
bl -0,027 fy= -0,8850
I Koreliacijos koeficientas.  -0,39 | .l

Pastaba: lentelé sudaryta autoriaus remiantis Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés
duomenimis ir atliktais skai¢iavimais.
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19 PRIEDAS. Projektuojama jmoniy, susidurianc¢iy su finansiniais sunkumais,
priklausomybé nuo bendrojo pelningumo nekilnojamo turto ir nuomos sektoriuje

Bendrasist Nuostolingy pmonny , , ~ . o : i , T = - S
Metai | pelningumas | dalis bendrame jnoniy | S H S04 - oy o - r: (X—X) (S —S)@—XT‘TS— )
%) Xi sheaifiuje(¥s) Si SZ E 'E (SI SI) (Sl SE) [& ‘m Ll

15958 24,85 33,10 1085,61 | 617,523 | 822,535 | 37,933 -8 | 23,3578 | 124,654 40,12| -12,18] -11,17 136,0
1558 33,07 44,70 1995,05 | 100362 | 1478.23 | 42,208 25 | 6,208525 | 018778 4,24 -3,96 043 17
2000 31,74 42,30 1789,25 | 100743 | 13426 | 41,5163 0,8 | 0614148 | 386778 .56 -5,29 -1,97 10,4
2001 36,97 41,50 1755,61 | 136678 | 154504 [ 44,2363 | -23 | 5458432 | 560111 0,00 -0,06 -2,37 01
2002 40,39 39,50 1560,25 | 1631,35 | 158541 | 46,015 -6,5 4244514 | 22,7211 3,06 3,36 4,77 -160
2003 3545 38,60 1459,96 | 1256,7 | 1368,37 | 434458 | 4.8 | 2348189 32,1111 0,67 -1,58 -5,67 B9
2004 36,55 37.40 1308,76 | 13359 | 1366,97 [ 440179 -6,6 4379655 47,1511 0,06 -0,48 6,37 3,3
2005 44.40 45,10 203401 1871,36 | 200244 | 48,1005 | -3,0 | 9,003023 | 0,63444 14,70 1,37 0,83 5,1
2006 38,92 47,20 222784 | 151477 | 1837,02 | 45,2505 1,8 | 3.800629) 8,60444 0,87 1,89 293 55
2007 42,80 40,70 165645 | 1831,84 | 1741,96 | 47,2684 | 6,6 | 43,14361| 127211 2,01 5.77 -3.57 206
2008 43,40 55,30 305809 | 18EZ.56 | 240002 | 47,5804 | 77 | 58,59182 ) 121,734 10,98 6,37 11,03 703
2003 35,80 65,40 427716 | 1281,64 | 2341,32 [ 43,6278 | 21,8 | 474,027 | 446,618 0.41 -1.23) 21,13 =260

" ¥ 444,34 531,2 243412 | 16792,5 | 19345, 734,93 | 826,707 91,78 1765

F | Vidutlas 37,03 44,27

E§=a+sz' a 25,01

b 0,520 o= 03332
bl Kowcliacijos koeficientas | 0,33

Pastaba: lentelé sudaryta autoriaus remiantis
duomenimis.

Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés

Projektuojama jmoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais, priklausomybé nuo
pelningumo nekilnojamo turto ir nuomos sektoriuje

. Nuostolingy jmoniy _ = — - -
Pelningumas ) . = 2 _— i h ) n. ( ] -)1 "‘ —
Ifetar . dalis bendrame jmony|  &f hG S - B 2 - - t (X—X) (S —S) @—K)#TS— )
() Xi skattnye®a) 8i S 7 E B E (SI SI) Sl Sl [31 31) ! 5:

19498 8,60 33,10 109561 | 73,96 | 284,66 | 42,6658 -96 [91,50392] 124,694 256 76725 -11,167 85,7
1989 11,96 44,70 1998,09 | 143,042 | 534,612 | 41,8647 27 |7.481817]0,18778 5,300 11,0325 043333 44
2000 1,53 42,30 1789,29 | 2,3408 | 64,715 | 44,141 -1,8 | 3,389106 | 3,86778 0,02 06025 -1,9667 12
2001 -0.03 41,80 175561 0.000% | -1,257 |444665| -6 | 6,586681 | 5,60111 0,04 -0,8575] -2,3667 2.3
2002 9.20 39,50 1560,25 | 84,64 3634 [425406| -3.0 |9.245102|227211 2,98| 82725 47667 -394
2003 7,32 38,60 148996 | 53,5824 | 282,552 | 42,9328 | 4,3 |18,77355] 32,1111 1,78] 64,3925 56667 36,2
2004 845 37.40 1398,76 | 71,4025 | 316,03 | 42,6971 -53 |28,05891| 47,1511 246 75225 -6,B667 a17
2005 26,20 45,10 2034,01) 686,44 [ 1181,62(38,9935| 6,1 |37,283570,69444 2781 25,2725 0,83333 211
2006 16,90 47,20 222784 28561 | 797,68 [ 40,9338 63  |35,26351]8.60444 11,11] 15,9725| 2,83333 469
2007 47,40 40,70 165649 | 2246,76 | 1929,18 | 34,57 6,1 |37.57702]12,7211 84 03| 46,4725 -3,5667 -165 8
2008 -53,80 55,30 3058,09 | 289444 | -2975,1 | 55,6858 | 04 |0,148828| 121,734 130400 -54.728| 11,0333 £03.8
2008 -72,60 65,40 427716 | 527076 | -4748 | 59,6085| 58 |33,54172 446,618 235,37 -73,528| 21,1333] -158382

¥ 11,13 5312 24341,2] 11813 | -1%70 312,8601 ) 326,707 513,85 24527

Vidurlkis 0,93 44,27
§= o+ bXi a 4446
b -0,208
Koreliacijos keeficienias -0,7% Tpy= -0,7834

Pastaba: lentel¢ sudaryta autoriaus remiantis Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés
duomenimis.
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20 PRIEDAS. Projektuojama jmoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais,
priklausomybé nuo einamojo likvidumo koeficiento nekilnojamo turto ir nuomos sektoriuje

Einamojo Muostolingy jmotiy , , ~ . " ) ' , = = - S
llradume dalis bendrame imoniy o Hy 53 . L o4 - e (X—X)(S —S)OH]—XJATS— )
koeficientas (%) Xi skaitie™h) 81 SZ E _E (SI SI) (& Sl) [31 31) Lol
1,24 33,1 109561 15376 | 41,044 | 43,1226 -100 |1004534| 124,694 | 130878] 0,04167] -11,167] 05
1,31 447 198,09 17161 | 58,557 [41,2007| 3,5 [12,24516[0,18778| 9.4002| 011167 043333 08
1,18 42,3 1789,29 1,3924 | 49,914 | 4477 | -25 |5,101077|3,86778 |  0,2534| -0,0183 -1,9667) 00
1,22 41,9 175561 14884 | 51,118 [43,6718] 1.8 [ 313919 [560111[  0,3539] 0,02167] -2,3667) 0.
1,15 39,5 1560,25 13225 | 45425 [45,5937| -6,1 [37,13355]22,7211|  1,7611] -0,0483] -4,7667] 02
1,23 38,6 1489,96 15129 | 47478 [433972] 48 [23,01323[ 22,1111  07560] 0,03167] 56667 02
1,41 374 1398,76 19881 | 52,734 | 38455 | -1,1 [ 1,113113[47,1511| 33,7750] 021167 -6,8667]  -15
0,92 45,1 2034.01 0,8464 | 41,492 [ 51,9087 | -6,8 |46,35874 | 0,69444 | 584011| -0,2783[ 0,83333] 02
1,07 47,2 222734 1,1449 | 50,504 477903 -0 [0348396[ 860444 | 124156] -0,1283] 293333 04
1,39 40,7 163649 1,9321 | 56,573 39,0042 17 [2,875835]12,7211| 27,6939] 0,19167] -3,5667] 07
1,16 55,3 3058,09 13456 | 64,148 [453192] 100 [9961705[ 121,734  1,1078] -0,0383] 11,0333 04
1,1 654 4277.16 121 | 71,94 |469666]| 184 [3397919 446,618 7.2894| 00983 21,1333 241
14,38 531,2 2434116 | 17437 | 630,927 672,1907 | 826,707 154,52 5628
1,20 44,27
a a 77,17
b 27456
Koreliacijos keeficientas -0,43 — -0,4323
Pastaba: lentelé sudaryta autoriaus remiantis Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés
duomenimis.

Projektuojama jmoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais, priklausomybé nuo Kritinio
likvidumo koeficiento nekilnojamo turto ir nuomos sektoriuje

Eritinio likwidumeo | Nuostolingy imonny , , A . i ) | , = - - S
Metai | koeficientas (%0) |dalis bendrame jmoniy| Sy hid) SO0 . L -4 - (X—X) (S—S)@—X)"TS— )
Xi skaitie(¥h) 81 SZ E _E (SI SI) (‘5 Sl) {31 31) Ll
1598 0,85 33,10 109561 0,5025 | 31445 [42,3963| -3 [8642572( 124,694 350 0045 -11.167] 05
1599 0,87 44,70 1998,09 | 0,7569 | 38,389 |45,7212| -1,0 |1,042863|0,18778 2,12] -0,033) 043333 0p
2000 0,93 42,30 1789,20 | 0,8649 | 30,336 |43.20797] -00 [0,860645]3,86778 1,08] 0,025 -1.9667 00
2001 1,02 41,50 175561 1,0404 | 42,738 | 394875 24 [5820333] 560111 2284 o0115] -23667] 03
2002 0,88 38,30 1560,25| 0,9604 | 3871 |41,1498| -1,6 [2,721823 227211 971 0,073 -47667] 04
2003 1,01 38,60 1489,96 | 1,0201 | 38,986 | 39,903 | -1,3 | 1,69793 | 32,1111 19,04 0105 -56667] 08
2004 1,14 37.40 1398,76 | 1,2996 | 42,636 |34,5005| 29 |8407282 47,1511 9538 0.233] -6,8667] 16
2003 0,76 45,10 2034,01] 0,5776 | 34,276 [50,2026 | -5.2 |26,96329 [ 0,69444 36,31 -0,143) 0,83333) 0,1
2008 0,70 47,20 222784 049 | 3304 [52,7861[ -5.6 [31,204698,60444 72,58] -0,205] 2,93333] 0B
2007 0,88 40,70 165649 | 07744 | 35,816 | 453056 4.6 |21,21177 | 12,7211 1,08] -0,025) -3,5667 01
2008 0,81 55,30 3058,08 | 0,6361 | 44,793 (48,2147 71 [50,20142[121734 15,59) -0,085 11,0333] 40
2009 0,81 65,40 4277,16 | 0,6561 | 52,974 |48,2147| 172 ] 2953344 | 446,618 15,59] -0,095 21,1333] 20
¥ 10,86 5312 243412 | 9,993 473,642 531.8922826707| 294.81 7.1
Vidurlis 0,91 44,27
S=at b a 81388
b 41,558 fey= -0,5572
Kareliacijos keeficienitas -0,60
L] L] L]
Pastaba: lentelé sudaryta autoriaus remiantis Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybeés
duomenimis.
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21 PRIEDAS. Projektuojama jmoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais,
priklausomybé nuo ROA nekilnojamo turto ir nuomos sektoriuje

= = = = T =
Mucstolingy oty , . ~ 5 a ) ( _)1 f , = — - S
Metai | ROA () Xi | dalis bendrame jmoniy| i * s . o ([ (X—}O(S _S)Gg_}gﬁg_ )
: b S lg - |s-se- G- n )

19598 2,88 33,10 109561 51796 | 34666 | 39,237 -6,1 [ 3766223 | 124,694 25,30 1,75667| -11,167 -196
1999 2,85 44,70 1998,09| 8,1225 | 127,395 | 39,2656 54 | 28,53283 | 0,18778 2501 1,74667| 043333 08
2000 0,34 42,30 1789,29| 0,1156 | 14,382 | 464523 | -4.2 17.2412 | 386778 4.78] -0,7633] -1,9667 15
2001 -0,01 41,80 1755,61] 0,0001 | -041% [ 474544 -56 |30,85111]5,60111 10,16] -1,1133] -2.3667 25
2002 1,75 39,50 1560,25| 30625 | 69,125 [424151| -29 |8497938| 227211 3.43| 064667 47667 -3
2003 1,22 38,60 148996 1,4884 | 47,092 [ 439326 | -53 | 2843685321111 0,11 011667 -5,6667 07
2004 1,27 3740 139876 | 1,6129 | 47498 [437895| -64 |40,82526|47.1511 0,23| 0,16667| -6,8667 -1
2005 1,78 45,10 2034,01| 31684 | 80,278 | 42,3252 2,8 | 7.67718% | 0,65444 3.75] 067667 0,83333 05
2006 2,25 47,20 2227 84| 50625 | 106,2 | 409835 6,2 | 38,64468 | 8,60444 10,78| 1,14667| 293333 34
2007 4,56 40,70 1656,49 | 23,6196 | 197,602 33,5105 7.2 | 51,68848]| 12,7211 115,68| 3,75667| -3,5667 -134
2008 -2,16 55,30 3058,090 | 46656 | -11945| 536103 1,7 | 2,855136| 121,734 27.30| -3,2633| 11,0333 36,0
2009 =377 63,40 427716 | 14,2125 | -246,56 | 38,2201 7.2 | 51.55157 | 446,618 194.70( -4,8733| 21,1333 -103.0
¥ 13,24 531,2 24341,2 73,3106 | 418,013 3454645 | 826,707 431,24 -168 1

Vidurkis 1,10 44,27

§=a+be' a 4743

b 2,863 = -0,7630
Koreliacijos koeficientas -076

Pastaba: lentelé sudaryta autoriaus remiantis
duomenimis.

Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés

Projektuojama jmoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais, priklausomybé nuo ROE
nekilnojamo turto ir nuomos sektoriuje

Muostelingy fnoniy , , ~ . " ) ( _)1 \ , o = - S
Metzi | ROE (%) Xi |dalis bendrame jmonty| ¥ s . b oGl e (X—)O(S_S)Qg-}o’%’- )
b S7 g - -t -8 |- 5 -4
1998 0,93 33,10 108561 0,3648 | 30,783 | 43,4203 | -10,3 | 106,6934 | 124,694 0,70 0,96933] -11,167] 108
1998 0,92 44,70 1998,00 | 0,2464 | 41,124 [434379| 1,3 | 1,592823 | 0,18778 0,69] 0,95933] 043333] 04
2000 0,17 42,30 1789,20| 0,0289 | 7,191 [44,0858| -1,8 [3,189159 | 3,36778 0,03] 0,20933] -1,9667] 04
2001 -0,002 41,90 1755,61| 4E-06 | -0,0838 | 44,2344 | -2,3 | 5449489 5,60111 0,00 0,03733] -2,3667] 0.1
2002 1,11 39,50 1560,25 | 1,2321 | 43,845 [43,2737| -3,8 [14,24116] 22,7211 0,69] 1,14933] 47667 55
2003 1,16 38,60 1489,96 | 1,3456 | 44,776 [43,2306| 4,6 | 21442 | 32,1111 1,07| 1,19933) -56667 58
2004 1,97 37.40 1398,76 | 3,8809 | 73,678 (42,5308 -5,1 |26,32495]47,1511 3,01| 2,00933] -6.8667] -138
2003 2,98 45,10 2034,01] 8,8804 [ 134,398 | 41,6582 34 |11,84574] 0,69444 6,80] 3,01933] 0,83333] 25
2006 4,91 47,20 2227,84] 24,1081 [ 231,752 [ 39,9809 [ 7,2 |51,87126] 8,60444 18,28 4,94933| 293333 145
2007 13,46 40,70 165649 | 181,172 | 547,822 [ 32,6045| 8.1 [65,53760 12,7211  136,01] 134993] -3,5667]  -48.1
2008 -10,56 55,30 3058,09 [ 111,514 | -583,97 [ 53,3556 | 1,9 [3,780807] 121,734 82,61] -10,521| 11,0333] 1181
2009 -17,52 6540 4277,15| 306,95 | -11458 [ 59,3684 | 6,0 |36,38044 | 446,618  228,06| -17481] 21,1333 3694
T -0.47 531,2 24341.2| 640,823 | -574.49 348,449 | 826,707 478,26 5536
Vidurkis | -0.04 44,97
,:’:':‘: a + bXi a 44,23
b -0,364 fy= -0,7606
Koreliacijos koeficientas -0,76
Pastaba: lentelé sudaryta autoriaus remiantis Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybes
duomenimis.
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22 PRIEDAS. Projektuojama jmoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais,
priklausomybé nuo pridétinés vertés nekilnojamo turto ir nuomos sektoriuje

N A N ( —.)1 b W il Twe ¢
Meta \dals bename oy, ¢ | % | S : e [ E(X—)O(S _S)(X-D"TS- )
L ey S7lb-§ -5 il [d- 4] 15:
1998 | 21020 3310 109561 44184.04] 6957,62| 387001 56 |3136110] 638023  571] 35187 7.99] 211
1999 | 25380 4470 1998,00 [ 64414.44] 113440 389961] 57 | 3.5%46 | 13,0401] 438 -30827] 361 11132
2000 | 3070 42,30 178,00 [54740,84] 13019.9| 393627 2.0 |8627724 | 146679] 298] 25427] 121 079
2001 | 33860 4190 1755,61] 128504 | 150253 307076 22 | 480672 | 06579 | 191] 20347] 081 168d
2002 | 42830 3950 1560,25 | 1834400 ] 16917.0 40,1808 07 |0453477|2.52457) 02| -1377] 159 2125
2003 | 553,10 3360 148,96 |3050196] 219497 | 41028 | 24 |3895258|6,19457] 000 897 249 223
2004 | 64330 3740 139876 420292, 242464 [ 416743 43 |1826979| 13,6079] 034 8623 369 e
2005 | 983,20 45,10 Q034,01 | 966682,2| 443423 | 439479 12 | 1307299] 16089 | 817 42113 401 ez
2006 | 131530 720 2077,84| 1730014 | 620822 [ 462025 10 | 099499 | 37,3457| 2615 75323 611 460ad
T | 0540 393 153494 | 3938283 | 215286 1040800 | 154749 5047 71330
Vidwlis| 562,07 41,09
N ebr 2 77
b 0,007 - 05711
Koreliacijos koeficientas 06

Pastaba: lentelé sudaryta autoriaus remiantis Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés
duomenimis.
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23 PRIEDAS. Projektuojama jmoniy, susidurianciy su finansiniais sunkumais,
priklausomybé nuo bendrojo pelningumo transporto sektoriuje

Bendrasisi Nuostolingy jrneniy , , ~ ' n : ( —)1 . , T - - S
Metai | pelningumas | dalis bendrame imonny| S i S04 - L | . r (X—X) (S —S)@—K)*(S— )
o) Xi skaifiuje(%) i SZ E'E (SI SI) Sl Sl [& 31) vl
1998 16,57 604 3648,16 | 274,565 | 1000,83 [ 49,1373 11,3 [126,8477] 194,138 713 -1.88] 1393 =D
1999 18,59 554 3069,16 | 345,588 | 1029,89 [ 46,2421 9.2 [B3,86675] 79,8044 0,05 018 893 14
2000 14,67 524 274576 | 215209 | 768,708 [ 51,8605 0,5 [0,291011] 35,2044 2900 376 593 m3
2001 23,34 456 2079,36 | 544,756 | 10643 [ 394341 62 [38,01857] 075111 4946 491 087 43
2002 22,11 50 2500 |488,852] 11055 | 41,197 | 8.8 [77.49274] 12,4844 271 368 353 130
2003 14,37 43,1 1857,61 | 206497 | 619,347 | 52,2005 -2 | 84,4658 | 11,3344 33,92 408l 337 137
2004 20,63 46.3 2143,69 | 426423 | 956,095 | 43,2806 | 3.0 [9.062623|0,02778 10,00 222 017 04
2005 20,1 31,1 967,21 | 404,01 | 625,11 [44.0779] -13.0 |168.4254 | 236,134 571 1.67] -1537] -%B
2006 22,2 26,7 712,80 | 492,84 | 59274 | 41,068 | -144 |206,4397 | 390721 2915 377 1977 7as
2007 19 40,9 167281 361 | 7771 |45.6545] a8 [22.60507 | 30,9873 066 057 557 32
2003 14,2 52,1 271441 201,64 | 739,82 [52,5342] 04 [0,188516]31,7344 3631 423 563 23
2009 154 536 2372,96| 237,16 | 22544 [ 50,3143 2.8 | 776036 | 50,8244 1000 303 713 s
7 221,20 5576 26934 |4198,54 | 10104,9 8254643 107421 24874 735
Vidurkis 15,43 46,47
3‘=a+be’ a 7288
b -1,433 g™ 04812
Koreliacijos koeficienias -0.48
Pastaba: lentelé sudaryta autoriaus remiantis Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés
duomenimis.

Projektuojama jmoniy, susidurian€iy su finansiniais sunkumais, priklausomybé nuo
pelningumo transporto sektoriuje

. Muostolingy imoniy _ . — - -
.| Pelningumnas . . 2 2 - - h ) nl ( .)1 " —
Tdeta . dalis bendrame ymonty| Sy b S0 . _ 1 - _ i (X—X) (S _S) @—X)*(S— )
o) Xi skeaitinje(%s) Si Silf-i (SE Sl) & Sl £ 4i) 151
1998 1,77 60,4 3648,16 | 3,1329 | 106,908 | 43468 | 16,9 |286,6813] 194,138 8,99 1,85167] 13,5333 258
1399 -5,19 554 3069,16| 26,9361 | -287,53 [ 54,7392 0,7 | 0,436644 | 79,8044 6843| -5,1083] 8,93333| 458
2000 -4,94 524 2745,76 | 24,4036 | -258,86 | 54,3344 | 1,9 | 3,741726 ] 35,2044 61,90 -4,8583] 5,93333] 288
2001 3.2 45,6 2079,36| 10,24 |-14592]51,5166] -5,9 | 35,0057 [0,75111 25,50] -3,1183 -0,8667] 27
2002 4,18 50 2500 | 174724 209 |393652] 104 [108,3843 [ 124844 47,63] 4,26167) 3,53333] 151
2003 -0,95 43,1 1857,61] 0,025 | -40,545 [47,8729| -4.8 |22,78023 ] 11,3344 1,68) -0,8683] -3,3667] 28
2004 -1,93 463 2143,69 | 3,8025 | -90,285 [494923] -3.2 | 10,19068]0,02778 5,15] -1,8683 -0,1667] 03
2003 4,9 31,1 967,21 | 24,01 | 152,39 [ 38,3993 -7,3 [53,27506 [ 236,134 65,08] 4,98167] -15367| 765
2006 54 26,7 712,89 | 28,16 | 144,18 |37,5895| -10,% |118,5821] 390,721 78,30 548167) -19,767| -1084
2007 3 40,9 167281 © 1227 [414762] -06 | 033195 | 30,9878 24,91| 3,08167] -55667] 172
2008 -2 52,1 271441 4 -104,2 [49,5733] 2,5 |6,384435] 31,7344 9,65 -1,9183] 5,63333] 108
2009 2 53,6 2872,96| 4 -107,2 [45,5733] 4.0 [16,21467] 50,3844 9,65 -1,9183] 7,13333] 137
¥ -0,98 557.6 26984 | 157,06 | -289,75 6625228 | 1074,.21] 411,68 2542
Vidueds [ -0,08 4647
R gebm a 4633
b -1619
Kereliacijos keeficientas -0,62 Ty= -0,6191
Pastaba: lentelé sudaryta autoriaus remiantis Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybeés
duomenimis.
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24 PRIEDAS. Projektuojama jmoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais,
priklausomybé nuo einamojo likvidumo koeficiento transporto sektoriuje

- - - - - . - - . ; - - — -
Einamojo Muostolingy moniy , , S . " ) ( —)i . , T = - S
Metsi | evidumo | dalis bendrame imoniu 5 w2 | aou . O | B H (X_)O(S _S)@-X)"TS-)
lcosficientas (Vo) Xi|  skaifine() Si S'i E 'E (SI SI) Sl Sl (‘i 31) Ll
1998 147 50,4 3648,16 2,1609 | 85,788 [46.8486] 13.6 [183.6398]194,133] 0.1458% 009 13,9333 13
1999 143 554 306%,16 20449 | 79222 [46,6789] 87 [76.05819[ 79,8044  0.0450 0,05] 8,93333 04
2000 1,29 52,4 2745.76 16641 | 67,596 [46.0847] 6.3 [ 393820 [352044] 0.1459] -009[ 593333 405
2001 1,39 45,6 2079,36 1,9321 | 63,384 [46,5081] -09 [0.826474]075111] 0,0018 001 -0,3667 0p
2002 1,61 50 2500 25921 | 80,5 [474428] 2.6 [6.539375[ 124844 09528 n,23] 3,53333 0B
2003 1,56 43,1 1857,61 24336 | 67,236 [47.2306] 4,1 [ 17,0617 [11,3344] 05836 018 -33667] 0B
2004 1,35 46,3 2143,69 1,8225 | 62,505 [46,3393] o0 [ooo1s48]o0z778]  oo1ez] 003 -0,1667 on
2005 1,2 31,1 967,21 144 | 3732 [4s57028] -14.6 [213.2404] 236,134 05836  -0,18] -15367 28
2006 14 267 712,89 196 | 37,38 [465515] -199 [394.0839]3%0721] 00072 oozl -19767] 04
2007 147 40,9 1672,81 21609 | 60,123 [46.8486] -39 [3538613[309878] 0,1459 009 -55667] 05
2008 1,17 52,1 271441 1,3689 | 60,957 [45,5754| 6,5 [42,56998]31,7344| 07943] -021] 563333 A2
2009 1,22 53,6 2872,96 14884 | 65392 |457876| 7.8 | 61,0331 |s50.8844 | 04611]  -016] 713333 14
T 16,56 557,6 2698402 | 23,0634 | 770,403 1070,323 | 1074,21 3,38 0915
Vichurkis 1,38 46,47
_§=a+b)(1 a 40,61
L b 4,244
Kereliacijos koeficientas 0,06 o 0,0601

Pastaba: lentelé sudaryta autoriaus remiantis Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés
duomenimis.

Projektuojama jmoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais, priklausomybé nuo kritinio
likvidumo koeficiento transporto sektoriuje

i=] =3 T B I3 h=3 T T T I3y = T | T
Eritinio likvidumne | Muostolingy moniy , , A 5 A : At a , T = - S
Metai | koeficientas (%) | dalis bendrame jmoniy| S X o . o] ([ (X— )O (S_S)@-X)"TS- )
Xi skeaifiie(%a) Si SZ E 'E (SI SI) (Sl Hl) [& 31) Ll
1598 0,97 60,4 364816 | 0,9408 | 58,588 [494777] 109 1192965194138 9,07 -0.0642] 13,9333 03
1595 1,09 554 306916 | 1,1025 | 58,17 [457237] 97 |93,63112] 79,8044 0,55) 0,01583] 8,93333 0,1
2000 0,99 524 274576 09301 | 51,875 [48,5392| 3,9 |14.90576 352044 430] -0,0442| 593333 03
2001 1,04 456 207936 | 1,0816 | 47424 [46,1928| -06 |0351573|0,75111 0,07 0,00583] -0,8667 00
2002 1,16 50 2500 | 13456 | 58 [40.5619| 94 | 89,0778 | 124844 34,87| 0,12583] 3,53332 04
2003 1,1 431 185761 121 | 4741 433774 -03 | 007696 | 11,3344 9.54] 0,06583] -3,3667 02
2004 1,01 463 2143,69| 1,0201 | 46,763 [ 47,6007 -1,3 |1,691808]0,02778 1,29] -0,0242| -0,1667 00
2005 1 31,1 367,21 1 31,1 48,0639 | -17,0 |287,9792 | 236,134 2,57 -0,0342] -15,367 05
2006 1,1 26,7 712,89 | 121 | 2037 |433774| -167 |278,1362 380721 9,54 0,06583] -19,767 13
2007 1,17 409 1672,81| 1,369 | 47,853 |[40,0926| 08 |0,651825] 30,9878 40,63| 0,13583| -5,5667 08
2008 [ 52,1 271441 07521 | 46,369 [ 53,2317 -1,1 | 1280823 | 31,7344 45797 -0,1442| 5,63333 08
2008 0,93 53,6 287296 | 08649 | 49848 [51,3547| 2.2 |5,041276 ] 50,8844 23.89] -0,1042| 7,13333 07
¥ 12,41 557.6 26984 | 12,9167 [ 572771 392,1208 | 1074,21 182,09 EE
Vidurkis 1,03 46,47
3‘=a+be’ a 55,00
b -46,925 f= -0,4117
Koreliacijos koeficientas -0,41

Pastaba: lentelé sudaryta autoriaus remiantis Statistikos departamentz) prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés
duomenimis.
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25 PRIEDAS. Projektuojama jmoniy, susidurianciy su finansiniais sunkumais,
priklausomybé nuo ROA transporto sektoriuje

j=} | T B i3 T 13} T T T | TuT | TT
Muastelingy oty , , ~ A o ) ( _)1 f , - — - S
Metzi | ROA (%) Xi | dalis bendrame jmoniy| S ¥ s . Calb oGl e (}(—)O(S _S)@_}O"Tg_ )
skaitivje(¥) Si SZ E'E (SI SI) Sl Sl [31 31) bt
2000 -1,16 524 274576 | 1,3456 | -60,784 | 53,1715 -0.8 [0,595277 | 67,5684 5085 -3.21 g2z kA
2001 1,15 456 207936 | 1,3225 | 5244 | 46701 | -1,1 [1,212186] 2.0154 6,36 -0.9 142 13
2002 0,88 50 2500 | 07744 | 44 |474573] 25 |6465369]33.8724 1074 -1,17 5,82 A
2003 1,53 431 185761 2,3409 | 65943 |456366| -2.5 |6434207| 1,1664 212 -052]  -108 0g
2004 341 463 2143.69 | 11,6281 | 157.883 [ 40,3705 5.9 |35,15898| 4.4944 14,51 1,36 2,12 23
2005 5,64 311 967,21 | 31,8096 | 175404 | 34,124 | -30 | 914481 [ 171,086] 101,12 3,59 -13.08) 470
2006 5,59 26,7 712,89 | 434281 (175,953| 31463 | 48 [22,68608| 305,55 161,72 454 -1748] 94
2007 5 40,9 167281 25 2045 (359167 50 |2483283] 10,7584 68,28 2,95  -3.28 a7
2008 -0,31 52,1 271441 00961 | -16,151 50,7906 | 1,3 [1.714518 | 62,7264 4370]  -2.36]  7.92] -187
2009 -2,23 53,6 2872,96 | 49729 | -119,53 | 56,1687| -2.6 |6,598336|887364| 14373 -4.28 942 -3
T 20,50 4413 202667 122,718 | 679,66 1148426 | 747,976 | 633,13 2760
Vidurlis 2,05 44,12
15 = g+ b a 48,92
bl -2,301 L= -0,9200
Kareliacijos koeficientas -0,%92

Pastaba: lentelé sudaryta autoriaus remiantis Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés
duomenimis.

Projektuojama jmoniy, susidurian¢iy su finansiniais sunkumais, priklausomybé nuo ROE
transporto sektoriuje

Nuostolingy fmoniy , , ~ f A ) 4| , - = - g
Metai | ROE (%) Xi |dalis bendrame jmoniy| S < 30 . ey T (X—X)(S_S)@-}Q"TS- )
skeaitiuie(%) Si SZ E 'E (SE SE) (& SL) [31 31) Ll
2000 -1,98 52.4 274576 | 39204 | -10375] 18,5353 | 33.9 [1146.821| 675684 | 635765 -5.043 3.22] 415
2001 1,57 456 207936 | 24649 | 71,592 | 36,5878 | 9,0 |81,22024| 2,0164 57,64 -1493 1,42 2.1
2002 0,27 50 2500 | 00720 | 135 | 29977 | 200 |4009209(338724| 20173 -2,793 I ECE
2003 1,54 431 185761 23716 | 66,374 | 36,4352 67 [44.41934] 11664 5998 -1523] -1,08 16
2004 492 463 214369 | 24,2064 | 227,796 | 53,6232 | -7,3 |53,62993| 44944 89,17| 1,857 2,12 EE]
2005 10,47 31,1 967,21 | 109,621 | 325,617| 81,8462 | -507 |2575,176| 171,086 | 141874] 7.407| -13,08) 969
2006 11,86 267 712,39 | 140,66 | 316,662 889146| -62.2 |3870,662| 205,55 | 2001,19] 8797 -1748] 1538
2007 10,21 40,9 1672,81 [ 104,244 | 417,589 | 80,524 | -39,6 |1570,064 | 10,7584 | 1320,89] 7,147 3,28 234
2008 -1,85 52,1 271441| 34225 | -96,385| 19,1963 | 32,8 |1082,651|62,7264| 624,18) -4913| 792] 389
2009 -6,38 53,6 287296 | 40,7044 | -34197 | -3.8397 | 574 [3299,31%|837364| 230589 -9.443 942|890
¥ 30,63 4418 20266,7 | 431,688 | 897,025 14124,88 | 747,976 | 873707 4562
Vidurkis 3,06 44,18
Foa+hi al 28,60
b 5085 f= -0,9075
Koreliacijos keeficientas -0,51

Pastaba: lentelé sudaryta autoriaus remiantis Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés
duomenimis.
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