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IVADAS

Temos aktualumas. Kiekvienas jmonés vadovas, sickdamas i§vengti finansinés krizés, seka
finansiniy rodikliy pokyc€ius ir nori pastebéti krizés pradzig. Imonés ateitis yra svarbi ne tik jos
vadovams, taciau ir kreditoriams, akcininkams, investuotojams, todél tinkamo bankroto prognozavimo
modelio pasirinkimas gali padéti nurodytiems subjektams priimant verslo sprendimus. Tinkamai
parinkti bankroto prognozavimo modeliai leidZia sumazinti ar net pasalinti bankroto grésme, be to
bankroto tikimybés jvertinimas laiku padeda sukurti neperspektyviy imoniy pasitraukimo i§ rinkos
mechanizma. Taip pat bankroto tikimybés jvertinimas gali padéti toms jmonéms, kurios yra pelningos,
bet turi laikiny sunkumy.

Bankroto prognozavimo modeliai bei tinkamas jy parinkimas padeda tinkamai ir laiku nustatyti
ir jvertinti silpniausias jmonés vietas ir pateikti pasitilymy, kaip to iSvengti ir pagerinti jmonés padét;.

Tyrimo problema. Siuo metu turizmas yra viena sparéiausiai besiplétojanéiy verslo $akuy.
Lietuvoje, kaip ir daugelyje kity pasaulio $aliy, turizmas tampa viena i§ svarbiausiy tkio $aky. Tai
rodo tiek naujy turizmo sektoriaus verslo subjekty augimas, tiek politiky démesys turizmo plétrai, tiek
augancios valstybés investicijos ] turizmo infrastruktira.

Yra nemaZai jmoniy, kurios nepajégia jveikti krizinés situacijos jmong¢je ir bankrutuoja, o tai
sukelia nepageidaujamy pasekmiy visiems rinkos dalyviams. Lietuvoje kasmet auga iSvykusiyjy
Lietuvos turisty, pasinaudojusiy kelioniy agentiiry ir kelioniy organizatoriy paslaugomis skaicius,
iSvykusiyjy Lietuvos turisty, pasinaudojusiy kelioniy agentiiry ir kelioniy organizatoriy paslaugomis,
iSbiitas dieny skaicius, kelioniy agentiiry ir kelioniy organizatoriy pajamos, todel esant palankioms
verslo salygoms ir konkurencingumui steigiama daugiau kelioniy organizavimo paslaugas teikianciy
jmoniy, dél ko daugéja tokios veiklos pobiidzio bendroviy bankroty. Pastaraisiais metais Lietuvoje itin
padaugejo kelioniy organizavimo paslaugas teikianciy bendroviy bankroty, tai sukélé neigiamy
padariniy ne tik paciai jmonei, jos kreditoriams, bet ir valstybei, sumazéjo vartotojy pasitikéjimas
kitomis turizmo sektoriaus jmonémis. Jmonés nemokumo grésme galima nustatyti kruopsciai
apskaiCiavus ir iSanalizavus jmonés finansinius rodiklius bei palyginus jy pokycius, todél pati
svarbiausia priemon¢ imonéje yra (ar turéty biti) bankroto prognozavimo modeliy taikymas. Tikslios
bankroto tikimybés prognozavimas yra aktualus kiekvienai jmonei.

Bankroto pozymiai, veiksniai, priezastys yra placiai iStirti mokslininky. Tiek Lietuvos, tiek
uzsienio mokslininkai daug démesio skiria bankroto prognozavimo modeliy analizei, jy tobulinimui,
bankroto prognozavimo modeliai yra iSsamiai iSnagrinéti, taciau koks bankroto prognozavimo modelis
yra tinkamiausias jmonéms, teikian¢ioms kelioniy organizavimo paslaugas, siekiant jvertinti jmonés

bankroto grésme?
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Tyrimo objektas - bankrotas prognozavimo metodai ir jy taikymas jmonéms, teikian¢ioms
kelioniy organizavimo paslaugas

Tyrimo tikslas — nustatyti modelj, tinkamiausiai gebantj jvertinti jmoniy, teikian¢iy kelioniy
organizavimo paslaugas, bankroto tikimybe.

Tyrimo uzdaviniai:

1. Istirti bankroto prognozavima teoriniu aspektu.

2. ISanalizuoti bankroto prognozavimo modelius.

3. ISanalizuoti tiriamy jmoniy charakteristikas.

4. Atlikti konkreCiy jmoniy bankroto prognozavimo skaifiavimus ir nustatyti modeliy
tinkamuma tiriamy jmoniy bankrotui prognozuoti.

5. Apibendrinti tyrimo metu gautus rezultatus, pateikti siilymus.

Tyrimo metodika. Siame darbe taikoma mokslinés literatiiros analizé, statistiniy duomeny
analizé, sisteminimas, apibendrinimas, lyginamoji analizé, bankroto prognozavimo modeliy
apskaiCiavimas, grafinis atvaizdavimas.

Tyrimo reik§mingumas ir naujumas. Magistro darbe nagrin¢jama itin aktuali §iuo metu tema
— imoniy bankroto prognozavimo modeliy tyrimas. Tyrimui pasirinktos jmonés, teikiancios kelioniy
organizavimo paslaugas, atlikta jy bankroto prognozavimo modeliy analizé pagal jmoniy finansinés
atskaitomybés dokumentus. Nors kiekybiskai didzioji dalis bankrutuojanéiy jmoniy priklauso
mazmeninés ir didmeninés prekybos sektoriui, pastaruoju metu Lietuvoje bankrutavo daug jmoniy,
teikianciy kelioniy organizavimo paslaugas, todél tema Siuo metu itin aktuali ir reikSminga.

Siame darbe, remiantis jmoniy finansiniais duomenimis, pritaikius pasirinktus bankroto
prognozavimo metodus, atlikta metody tinkamumo pasirinktoms kelioniy organizavimo paslaugas
teikian¢ioms Lietuvos jmonéms analizg.

Darbo struktiira. Siekiant jgyvendinti uZsibréztg tiksla, magistro darbas sudarytas i§ trijy
daliy. Pirmojo darbo dalis — ,,Bankroto prognozavimas teoriniu aspektu®, antroji dalis — ,,Kelioniy
organizavimo paslaugas teikian¢iy jmoniy bankroty Lietuvoje analizeé“, tre€ioji dalis — ,,Bankroto
prognozavimo modeliy tinkamumo nustatymas kelioniy organizavimo paslaugas teikianciose Lietuvos
jmoneése*. Magistro darbo turinj apibendrina i§vados. Darbe pateikta anotacija bei santrauka lietuviy ir

angly kalbomis, naudotos literatiiros sgrasas bei priedai.



BANKROTO PROGNOZAVIMAS TEORINIU ASPEKTU

Bankroto savoka ypa¢ placiai vartojama, kadangi Siuolaikinémis konkurencingo verslo
salygomis jmoniy bankrotai tapo jprastu rinkos ekonomikos reiskiniu, sukelian¢iu daug neigiamy
padariniy ne tik paciai jmonei, jos kreditoriams, bet ir valstybei bei visuomenei. Bankrotai — viena
didziausiy problemy ekonomikos nuosmukio metu, tod¢l jmoniy vadovai nuolat turi ieSkoti budy ir
priemoniy jiems iSvengti. Tam tikros situacijos jmon¢je jvertinimas, rizikos nustatymas, laiku ir
teisingi priimti sprendimai yra svarbiis veiksmai siekiant uztikrinti stabilumg jmong¢je ir biti tikram dél
jos veiklos tgstinumo.

Pirmojoje darbo dalyje atskleidziama bankroto sgvoka, bankrota sukeliancios priezastys,

analizuojama bankroto prognozavimo svarba ir budai bankrotui diagnozuoti.

1.1. Bankroto samprata

Bankrotas yra vienas sudétingiausiy, taciau tuo paciu metu ir seniausiy visuomeniniy reiskiniy.
Nuo seny laiky egzistavo problema, kai skolininkas nesugebédavo vykdyti savo jsipareigojimy
kreditoriams, egzistavo ir jvairlis jos sprendimo bidai, todél Siandien bankrotas yra svarbus
ekonominés sistemos elementas.

Bankininkystés ir komercijos terminy aiSkinamajame Zodyne Zodis ,,bankrotas® apibiidinamas
kaip nepajégumas grazinti skolas ir testi veiklg bei tai situacijai skelbti oficialiai nustatyta tvarka, taip
pat turtui likviduoti pagal pareikStas pretenzijas (Bankininystés ir komercijos terminy aiSkinamasis
zodynas, 1997, p. 43). Ekonomikos terminy ir sgvoky zodyne nurodoma, kad bankrotas — jmongés,
banko arba asmens finansin¢ padétis, kuriai esant jie nepajégia apmoketi skoly ir vykdyti kitus
turtinius jsipareigojimus (Ekonomikos terminai ir sgvokos, 1999, p. 18). Tarptautiniy verslo terminy
zodyne bankrotas apibiidinamas kaip asmeny arba asmeny neturin¢iy juridinio asmens statuso biisena
kai jie negali susimokéti savo skoly, kurias nustato teismas (Dictionary of International Business
Terms, 2001, p. 31). Oksfordo verslo zodyne rasoma, kad bankrotas tai yra asmeny biisena, kurie yra
nepajégls padengti savo skoly ir teisme jiems yra iSkelta bankroto byla (A Dictionary of Business,
2002, p. 49).

Naujesnio leidimo ekonomikos terminy zodyne Zodis ,,bankrotas apibtidinamas kaip padétis,
kai jmoné negali jvykdyti savo jsipareigojimy, o jos skoly yra daugiau uz turimg turtg ar jstatymo
nustatytg jo dalj (Ekonomikos terminy Zodynas, 2005, p. 41), o tarptautiniy ZodZiy Zodyne nurodoma,
kad bankrotas yra negaléjimas iSsimokéti skoly; asmuo, prarades savo verte, zluges, netekes jtakos;

asmuo, prarades viska (Tarptautiniy Zodziy Zodynas, 2007, p. 143).
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Lietuvos Respublikos Jmoniy bankroto jstatymo 2 straipsnio 1 dalyje (2001, Nr. IX-216)
jtvirtinta bankroto sgvoka: ,Bankrotas — teisés akty nustatyta tvarka pripazinta jmonés nemokumo
buisena, kai siekiama Sios blisenos pabaigos i§ jmonés turto tenkinant kreditoriy reikalavimus ir
uztikrinant kreditoriy ir jmonés interesy pusiausvyra‘. To paties jstatymo 2 straipsnio 8 dalyje jtvirtinta
ir jmonés nemokumo sgvoka: ,Jmonés nemokumas — jmonés busena, kai jmoné nevykdo
isipareigojimy (nemoka skoly, neatlicka i§ anksto apmokéty darby ir kt.) ir pradelsti jmonés
isipareigojimai (skolos, neatlikti darbai ir kt.) virSija puse¢ i jos balansg jrasyto turto vertés®.

IS to, kas iSdéstyta auksSciau akivaizdu, kad jeigu jmoné tapo nemoki, jai gresia bankrotas.
DaZznai sgvokos ,,bankrotas® ir ,,nemokumas‘ yra tapatinamos, taciau biitina pabrézti, kad Sios sgvokos
néra tapacios, nes tai néra analogiski reiskiniai, skirtingos jy sukeliamos teisinés pasekmés.

Apibréziant nemokuma ir bankrota, galima remtis J. Zvinklio ir E.Vabalo (2006) nuomone, jog
bankrotas — nemokios jmonés biisena, kai jmonei teisme yra iSkelta bankroto byla arba kreditoriai
imon¢je vykdo bankroto procediiras ne teismo tvarka. O jmonés nemokumas — tai imong¢s biisena, kai
jos finansiniai jsipareigojimai lygls pusei jos turto arba jj virsija.

Visi pateikti bankroto apibrézimai skirtingi, ta¢iau juos apibendrinus galima daryti iSvada, kad
bankrotas — tai tokia situacija, kai jmoné (ar asmuo) negali jvykdyti savo jsipareigojimy. Jei jmoné
tampa nemoki, jai kyla bankroto grésme.

Lietuvos Respublikos Imoniy bankroto jstatymo 4 straipsnyje (2001, Nr. [X-216) jtvirtinti
pareiskimo teismui dél bankroto bylos iSkélimo pateikimo pagrindai, t.y. bankroto byla gali biiti
iSkelta, jeigu yra bent viena Siy salygy:

. imon¢ laiku nemoka darbo uzmokescio ir su darbo santykiais susijusiy iSmokuy;

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

. Jmon¢ laiku nemoka jstatymy nustatyty mokesciy, kity privalomyjy jmoky ir (arba)
priteisty sumuy;

o Jmon¢ vieSai paskelbé arba kitaip praneSé¢ kreditoriui (kreditoriams), kad negali arba
neketina vykdyti jsipareigojimy;

o Jmoné neturi turto ar pajamy, 1§ kuriy galéjo biti iSieSkomos skolos, ir dél Sios
priezasties antstolis grazino kreditoriui vykdomuosius dokumentus.

Lietuvos Respublikos Imoniy bankroto jstatymo 12 straipsnyje (2001, Nr. IX-216) jtvirtinta,
kad bankroto procesas gali vykti ir ne teismo tvarka, jeigu teismuose néra iSkelta byly, kuriose Siai
Jmonei pareiksti turtiniai reikalavimai, tarp jy reikalavimai, susij¢ su darbo santykiais, taip pat jei i
imonés néra iSieSkoma pagal teismy ar kity institucijy iSduotus vykdomuosius dokumentus.

Imonéms, kurios turi laikiny finansiniy sunkumy, nenutraukusioms tikinés komercinés veiklos,

norin¢ioms i§saugoti verslg ir atkurti mokuma, gelb¢ja Lietuvos Respublikos Imoniy restruktirizavimo
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jstatyme (2001, Nr. IX-218) jtvirtinta restruktirizavimo procediira. Restruktiirizavimo procese gali
biiti naudojamos jvairios priemonés: pakeiciama iukinés veiklos risis, modernizuojama gamyba,
tobulinamas darbo organizavimas, parduodamas jmonés turtas ar jo dalis, kitas jmones jungiant ar
skaidant priimamas jy turtas, jgyvendinamos techninés, ekonominés bei organizacinés priemonés,
skirtos jmonés mokumui atkurti, pakeiciamas jmonés jsipareigojimy kreditoriams dydis bei vykdymo
terminai. Kokias konkrecias priemones pasirinkti priklauso nuo kiekvienos konkrecios jmonés turimy
finansiniy problemy pobudzio ir pasirinkto jy sprendimo biido (Baikstys, 2006, p. 15).

Kaip jau nurodyta auksciau, sukelia daug ekonominiy ir socialiniy problemy ne tik konkrecios
imong¢s, bet ir valstybés mastu. Valackienés (2005) teigimu prie ekonominiy priskiriamos gamybiniy
jégy praradimas, nesumokétus mokescius ] valstybés biudzZeta, nepatenkintus kreditoriy reikalavimus ir
kt. Prie socialiniy problemy priskirtinos: didé¢jantis nedarbas, krintantis, bendras Salies gyvenimo lygis,
gyventojy nepasitenkinimas esama silpna $alies tikio biikle, netikrumo dél ateities jausmas ir Kt.

R. Virbickaités ir Sakalo (2003) teigimu, bankrotas gali biti vertinamas ir kaip neigiamas ir
kaip teigiamas reiSkinys. Teigiamas reiskinys — bankrutuoja nemokancios dirbti imonés, laiku
paskelbtas bankrotas leidzia pardavus turtg, sugrazinti pinigus kreditoriams ir apmokéti skolas.
Neigiama bankroto pusé sietina su socialinémis bankrutuojancios imonés darbuotojy problemomis,
zemos kompetencijos darbo jégai sunku susirasti nauja darbg ir tai jiems yra skausminga problema.

Imoniy bankrotai turi ir teigiamy dalyky — tkis atsikrato neefektyviomis ir neperspektyviomis
Jmoneémis, skatinama technikos ir gamybos pazanga, atsiranda galimybés atleisti 1§ darbo perteklinius
darbuotojus, likviduoti nenaudojamus pajégumus ir kt.

Siekiant i§vengti bankroto svarbus iSankstinis bankroto grésmés nustatymas, kuriam labai
svarbu iSsiaiSkinti, kodél jmonéms kyla bankroto grésme, kokios yra pagrindinés bankroto grésme

lemiancios priezastys.

1.2. Bankroto priezastys

Daugelis jmoniy veikia nuolat besikei¢ianCiomis rinkos salygomis, todél ne visos 1S jy
susidiirusios su sunkumais sugeba juos jveikti. Bankroto prognozavimas yra nuolatinis imonés
finansinés buklés stebéjimas siekiant kuo anksCiau pastebéti artéjancig kriz¢ ar sunkumus, nustatyti
atsiradimo prieZastis, sugalvoti biidus jy iSvengti. Dél dinamiskos verslo aplinkos ne visos jmonés
sugeba jveikti krizes, finansinius sunkumus, tod¢l bankrutuoja.

Tiriant bankroto grésme, krizé yra pagrindinis veiksnys, nustatantis pirmasias bankroto
atsiradimo uzuomazgas. Daugelis autoriy (GarSkaité, Garskiené, Grigaravicius, Sakalas,
Savanevigiené, Sarkinas) laikosi nuomonés, kad krizé yra neatsicjama jmonés iikinés finansinés

veiklos dalis, todél yra svarbu iSsiaiSkinti jos veiksnius, jvertinti krizine situacijg ir jg valdyti.
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A. Balezenis ir J. Vijeikis (2010) teigia, kad krizé atlieka profilakting, o bankrotas — natiiralios

atrankos funkcijg. Taigi krizés ir bankrotai yra labai svarbiis vystymo valdymo veiksniai. Nesuvaldyta

kriziné jmonés situacija perauga j paskutine stadijg — bankrota.

Kritiné situacija

Krizé

Saltinis: Sakalas A., Savanevi¢iené¢ A., 2003, p. 16

Katastrofa

1 pav. Krizinés situacijos vystymosi etapai

1 paveiksle pateikiami krizinés situacijos vystymosi etapai. Kritiné situacija susidaro tada, kai

yra pazeidziamas jmonés funkcionavimas, taciau kritinis momentas gali biiti jveikiamas pasitelkus

vidin] jmonés potencialg. Kritiné situacija jmong¢je perauga | krize. Krizé - tai atsitiktiniy ar tam tikry

raidos procese susiformavusiy veiksniy salygotas kritinis momentas, kuris pazeidzia normaly sistemos

funkcionavimg ir ji nebegali vystytis norima linkme. Véliau krizé perauga | katastrofg. Katastrofa yra

paskutinis jmonés krizinés situacijos vystymosi etapas, imones zlugimas.

Pasak autoriy A. Balezencio ir J. Vijeikio (2010), krizés atsiradimg imonése salygoja vidiniai ir

iSoriniai veiksniai. Pagrindinés krizinés jmoniy situacijos priezastys: vidinés — apyvartinio kapitalo

trikumas, rinkodaros klaidos, planavimo ir kontrolés neefektyvumas, neefektyvi vadyba, finansinés

analizés nepakankamumas; iSorinés — rinky pokyciai, vartotojy paklausos sumaZzéjimas, mokesciy

politika.
1 lentelé. Imoniy bankrota sukeliantys veiksniai
Autorius Vidiniai ISoriniai
I. A. Blankas Ekonominé veikla — marketingo stoka, | Salies bendro vystymosi socio-ekonominius
(1999) neracionali kasty struktira, netinkama | veiksnius: BVP  mazéjimas, infliacijos

produkcijos vadyba. Investiciné veikla —
uzsiteses produkcijos tobulinimo
procesas, neekonomiskas investicijy
panaudojimas. Finansiné veikla — Zemas

augimas, mokesCiy sistemos nestabilumas,
nedarbo lygis. Rinkos veiksnius: paklausos
mazg€jimas, monopolijy sustipréjimas, valiutos
rinky nestabilumas. Kitus veiksnius: politinis

turto likvidumas, didelé skolinto kapitalo | nestabilumas, gamtinés katastrofos,
dalis, skoliniy jsipareigojimy augimas, | pablogéjusi kriminaliné situacija.
neefektyvus finansy valdymas.

J. Mackevi¢ius, | Tiesiogiai sieja su jmoniy vadovy | Salies ekonominés ir politinés padéties

A. Raksteliené
(2005)

neprofesionalumu, neracionaliu iStekliy
bei pasenusiy technologijy naudojimu,
tiekéjy, pirkéjy praradimu ir kt.

nestabilumas, mokes¢iy ir finansy sistemy
kaita, teisés akty dviprasmiskumas, infliacija,
konkurencija, gamtinés salygos.

J. Mackevicius
(2007)

Priskiria, tai kas siejama su valdymo
politika:  netinkamas  vadovavimas,
neracionalus iStekliy naudojimas.

Priskiria nestabilig Salies ekonoming politika,
infliacijos lygj, valiuty kursy svyravimus,
paliikany normos ir kt.

1 lentelés tesinys kitame puslapyje
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1 lentelés tgsinys

Autorius Vidiniai ISoriniai
S. Liucvaitis Teigia, kad pagal uzsienio specialisty patirtj tose Salyse, kuriose politiné ir ekonominé
(2003) padétis stabili, sékmingg firmos veikla vienu trecdaliu lemia iSoriniai veiksniai, o dviem

trecdaliais - vidiniai. ISoriniams veiksniams pati firma poveikio daryti negali, taiau
privalo juos jvertinti ir taip sumazinti galimos rizikos laipsnj.

K. Garskaité
(2002)

Materialiniai-techniniai:
technikos ir technologijos vystymosi
lygiu, mokslo pasiekimy diegimu
gamyboje, darbo priemoniy tobulumu.

susije su

Ekonominiai: priklauso nuo gyventojy pajamy
ir santaupy lygio, verslo partneriy mokumo,
infliacijos, valstybés reguliavimo ir kt.
Socialiniai: priklauso nuo politinés padéties

Organizaciniai: salygojantys gamybos, | Salies viduje ir uZsienyje, tarptautinés
darbo ir valdymo organizavimo | konkurencijos, demografinés situacijos ir kt.
tobulumg, organizacinés-teisinés formos | Teisiniai: mokesCiy jstatymai, apskaitos

pasirinkimas ir kt. Finansiniai: susije su

metody taikymas, nuosavybés teisiy apsaugos

jmonés  finansy  valdymu. Jiems | garantijos, jmoniy apsauga ir kt. Gamtiniai
priskiriamas ~ finansinés  strategijos | klimatiniai ir ekologiniai: priklauso nuo
sukiirimas, marketingas, turto strukttiros | materialiniy  resursy, klimatiniy  salygy,

tobulinimas, turto
investicinis valdymas ir kt.

panaudojimas | aplinkos ekologinés buklés ir kt.

Saltinis: Karalevi¢iené, BuzZinskien¢, 2012, p. 46

IS 1 lentel¢je pateikiamy duomeny matyti, kad daugelis autoriy jmoniy bankrota sukeliancius
veiksnius i$skiria j vidinius ir iSorinius. Vidiniai veiksniai gali privesti jmon¢ prie bankroto ribos, ne
stai yra priezastys, kurios priklauso nuo jmonés valdymo organy, jy profesionalumo, gebéjimo laiku
priimti teisingus sprendimus. ISoriniai jmoniy bankrota sukeliantys veiksniai yra priezastys, kuriy
jmoneés valdymo organai paveikti negali, nes Sios prieZastys nepriklauso nuo jy valios ar pastangy.

Lietuvoje yra labai aktualus ne tik vidiniy, bet ir iSoriniy veiksniy vaidmuo, nes Salies tikio
kriziné situacija stipriai paveiké ir jmoniy padét]. ISoriniai veiksniai pasireiSké finansinémis ir
ekonominémis krizémis, kurios daugiau ar maziau palieté kiekvienos jmonés veikla.

Remiantis Lietuvos Respublikos Jmoniy bankroto valdymo departamento prie Ukio
ministerijos naujausiais duomenimis (2015-04-21 Jmoniy bankroto procesy 2015 m. kovo mén.
ataskaita (2015-04-16 duomenimis)) nuo 1993 m. iki 2015 m. kovo 31 d. bankrotas buvo paskelbtas
16664 imoniy, i§ kuriy 4088 jmonéms (24,5 proc.) yra tebevykdomas. Nurodyti skaiciai parodo, kad
Lietuvoje vis dar sunkiai susitvarkoma su vidinémis ir iSorinémis krizinés jmoniy situacijos
prieZzastimis. Si situacija lemia darbo autorés pasirinkto magistro baigiamojo darbo temos aktualuma.

Nagrinéjant literatiirg apie galimas bankroto prieZastis, teko susidurti su statistiniy duomeny
stoka, kadangi statistinés informacijos apie jmoniy nemokumo prieZastis Lietuvoje néra.

Civilinés teisés profesoriy (K. Butkus, R. Jazbutis, T. Kelpsas, E. Lauzikas, R. Velicka, V.
Visinskis) parengtame taikomojo mokslinio tyrimo darbe ,,Fiziniy asmeny nemokumo problemy

sprendimo buidy analizé* (p. 15) vertinant nemokumo prieZzastis placigja prasme, jas sitilo skirstyti taip:
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. netinkama (neatsargi) finansinés veiklos (gautiny 1éSy ir butiny moké&jimy apimciy)
vadyba, negebéjimas tinkamai valdyti piniginius srautus;

. nepakankamai pagrjstas kreditiniy resursy poreikis (skolinamasi pernelyg daug ar
pernelyg mazai) ar/ir negeb¢jimas aptarnauti paskolos (nesavalaikis kredity grazinimas ar/ir paliikany
mokeéjimas);

. nejvertinti ar nepakankamai jvertinti supancios aplinkos ir pacios veiklos rizikos
faktoriai (darbas iSskirtinai tik su vienu tiekéju ar vienu pirkéju, negebéjimas konkuruoti rinkoje
produkty, paslaugy kainomis ar kokybe ir pan.) arba tiesiog neatsargus (pernelyg rizikingas) elgesys;

o blogas verslo administravimas (netinkamai parengtos sutartys arba dirbama be jy,
neinvestuota } gamybos, technologinio proceso tobulinimg ir pan.);

o “samoningo verslo zlugdymo”, sukciavimo atvejai (1éSy panaudojimas ne pagal
paskirt], manipuliacijos turtu/léSomis siekiant savanaudiSky tiksly).

Daug mety mokslininkai tyrinéja bankroto atsiradimo priezastis, susijusias su sudétinga, nuolat
kintanc¢ia aplinka. Sunku vienareikSmiskai pasakyti, kurie veiksniai turi didesn¢ jtaka jmoniy krizei ar
bankrotui, todél jmoniy finansy analitikai, siekdami sumazinti rizika, turi nuolat stebéti ir vertinti visas

krizes lemiancias prieZastis.

1.3. Bankroto prognozavimas

Mokslininkai jau daug mety nagrin¢ja bankroto atsiradimo prieZastis ir stengiasi pateikti
verslininkams efektyviausias bankroto rizikos apskai¢iavimo metodikas. Imoniy bankroto tikimybe
apibiidinancio kompleksinio rodiklio ar jy sistemos paieska uzsienyje pradéta dar XX a. treciajame
deSimtmetyje ir tesiama iki Siol.

Bankrotas yra didele grésme kelianti jimoniy veiklos vystymosi alternatyva, todél labai svarbu,
kad kiekviena jmoné¢ turéty savo veiklos stabilumo ir tgstinumo vertinimo modelj, kurj taikydamos
Jmonés galéty nustatyti bankroto tikimybe bei imtis veiksmingy strateginiy sprendimy jmones veiklai
pagerinti. Jmoniy bankroto grésmeés vertinimas — tai biidas kiekybiniais parametrais jvertinti jmoniy
bukle, nustatyti negatyvias jmoniy buklés tendencijas ir bankroto tikimybe. Tai labai svarbu, nes
remiantis buklés vertinimo rodikliais, galima ieskoti biidy sumazinti ar net pasalinti bankroto grésme.

Imoniy bankroto tikimybe apibiidinancio kompleksinio rodiklio ar jy sistemos paieska buvo
pradéta XX a. treCiajame deSimtmetyje ir tesiama iki Siol. Mokslininkai jau daugelj mety nagringja
bankroto atsiradimo priezastis ir stengiasi pateikti verslininkams efektyviausias bankroto rizikos
apskaiciavimo metodikas.

Analizuoti pagrindines finansines jmonés veiklos operacijas ir ukinius jvykius, atskleisti

veiksnius, daranCius didziausig jtakg jmonés finansinei biiklei ir jos veiklos rezultatams jvertinti
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dazniausiai naudojama finansiné analizé. Vienintelis buidas uztikrinti s€kmingg jmonés gyvavimg — tai
nuolat kokybiSkai ir sistemiSkai analizuoti jos finansing buklg, priimti Sia analize pagristus
investicinius ir finansinius sprendimus, jvertinti jmon¢je esancius iSteklius, iSaiskinti jy naudojimo
efektyvuma. Finansiné analizé¢ padeda kuo anksCiau pastebéti jvairius negatyvius reiskinius jmonés
veikloje, 0 analizés iSvados leidzia imtis priemoniy, kad buty iSvengta bankroto ir sumazéty finansinés
rizikos grésme.

Imoniy bankrotui prognozuoti jvairiis autoriai sitilo skirtingus modelius. Imoniy nemokumo ir
vertinimo problemas nagrinéjo J. Mackevi¢ius, D. Poskaité, J. Bivainis, C. Purlys ir kiti, tadiau
uzsienio autoriy indélis analizuojant jmoniy nemokumo prognozavima ir vertinimg Zymiai didesnis.
Imoniy bankroto prognozavimo modelius formavo E. Altman, W. Beaver, J. W. Wilcox, R. Haldeman,
P. Narayanan, H. Piatt, Lance, Looney ir Wansley, Walen, Cole ir Gunther, Taffler, M. Zmijevski,
Libby, S. Slatter, T. Hoshi ir kt. (Grigaravicius, 2003).
finansinés buklés stebéjimu ir vertinimu, siekiant kuo ankS¢iau pastebéti bankroto uzuomazgas,
nustatyti jos atsiradimo priezastis bei iSvengimo budus.

Kaip jau buvo minéta auk$c¢iau, bankrota gali sukelti vidinés ir iSorinés priezastys. Veikiant
vidinéms jégoms, bankroto problema daZniausiai iSkyla tada, kai jmoné neturi pakankamai pinigy
trumpalaikiams jsipareigojimams likviduoti. Tada turi buti keliamas klausimas, ar likviduoti jmong ar
ja reorganizuoti. Jau seniai verslininkus ir ekonomistus domina tas pats klausimas, kaip pastebéti ir
Numatyti jmoneés bankroto atvejus, kad biity galima laiku jiems uzkirsti kelia.

Autoriaus J. Mackeviciaus (1999) nuomone, jmonés bankroto uzuomazgas galima pastebéti
analizuojant jos finansiniy ataskaity duomenis, rodikliy dinamikg, finansy rezultaty absoliucius
pakitimus, taikant santykinius finansinius rodiklius. Sig grésme rodo pastovus veiklos nuostolingumas,
partneriy atsisakymas teigti komercinj kredita, daZnai nesékmingi bandymai gauti banky kreditus,
apyvartinio kapitalo trikumas (daznas atvejis Lietuvoje). Siuo atveju svarbu siekti, kad finansinése
ataskaitose atsispindéty reali jmonés finansin¢ biiklé (Mackevicius J., 1998, 99 p.).

Imoniy bankroto prognozavimas yra labai sudétingas dalykas, todél negali biiti taikoma kuri
nors viena jmonés veiklos analizés metodika. Bankrotui prognozuoti J. MackeviCius iSskiria Sias
efektyvias ir dazniausiai taitkomas metodikas (Mackevicius J., 1999, 580 p.):

1) finansiniy ataskaity straipsniy pokyc¢iy poveikio jmonés finansiniam stabilumui vertinimas;

2) finansiniy santykiniy rodikliy modeliy taikymas.

Imoniy bankroto prognozavimas remiantis finansiniy ataskaity straipsniy poky¢iais yra pats
paprasc¢iausias ir lengviausias analizés btidas. Pirmiausia reikia susipazinti su finansiniy ataskaity

svarbiausiais straipsniais ir jy poky¢iais. Autorius A. Kovaliov (2000) teigia, kad finansingje
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atskaitomybe¢je yra keli straipsniai, tiesiogiai rodantys bloga jmonés finansing padétj. Jie skirstomi j
dvi grupes:

1) rodantys itin nepatenkinamga jmonés veikla ataskaitiniu laikotarpiu ir prastg finansing bukle;

2) rodantys tam tikrus jmonés veiklos trikumus.

Pirmai grupei priskiriami laiku neapmokéti kreditai ir paskolos, jie rodo, kad balanso sudarymo
momentu jmoné nesugebéjo atsiskaityti uz jai suteiktus kreditus. Siuo atveju biitina i§nagrinéti jmonés
prag¢jusiy mety balansus. Jei sumos pagal Siuos straipsnius buvo ir ank$Ciau, tai rodo nuolat
nepatenkinamg jmonés veikla. Jei ankstesniuose balansuose sumy pagal Siuos straipsnius nebuvo,
reikia i8siaiSkinti atsiradusiy finansiniy sunkumy priezastis ir jvertinti jmanomus jy padarinius. Antrai
grupei priskiriami straipsniai ir straipsniy dalys, kuriuos analizuojant reikia isSifruoti. Nepatenkinama
antros grupgs straipsniy buiklé gali biti ne tik nuostolingos, bet ir pelningos jmonés balanse.

Imoniy bankroto analize, remiantis finansiniy ataskaity duomenimis, tikslinga atlikti
nuosekliai. Reikia nagrinéti svarbiausius balanso, pelno (nuostoliy) ir pinigy srauty ataskaity
straipsnius. Dideli svarbiausiy straipsniy pokyciai turi esmin¢ jtakg jmonés veiklos stabilumui.
Finansiniy ataskaity straipsniy ir jy pokyc¢iy nagrinéjimas leidzia atskleisti jmonés veiklos trikumus ir
numatyti kitas analizés kryptis. Taciau toks finansiniy ataskaity vertinimas nepadeda nustatyti ir
apskaiciuoti veiksniy, lemianciy bankroto tikimybe. Todél iSsamesnei jmoniy bankroto prognozavimo
analizei bitina i$ finansiniy ataskaity apskaiciuoti finansinius santykinius rodiklius.

Imoniy tking-gamybing, investicing ir finansin¢ bukle apibiidinanciy santykiniy rodikliy, kurie
apskaiciuojami i§ balanso bei pinigy srauty ataskaity yra labai daug. DaZniausiai skai¢iuojami
pelningumo, ilgalaikio ir trumpalaikio mokumo (likvidumo), veiklos efektyvumo ir kapitalo rinkos
rodikliai. Kiekviena grupé apima po keliolika santykiniy rodikliy, kurie kad ir koks biity analizés
tikslas gali biiti panaudoti jvairioms sritims vertinti, taip pat ir bankroto prognozavimui. Jy pagalba
galima pastebéti giluminius ir uzsléptus jmonés veikloje vykstancius procesus ir pasikeitimus.
Naudinga lyginti ne tik atskiry rodikliy kitimo dinamika, bet ir sugretinti juos su kity jmoniy ar Sakos
rodikliais. Finansinés analizés metu yra apskaiciuojami jvairiis absoliutiis ir santykiniai rodikliai, kuriy
pagrindu yra sprendziama apie jmonés pelninguma, likvidumg, padengima, apyvartumg (Dzikevicius,
2005, 156 p.).

Santykiné rodikliy analizé yra labai placiai paplitusi atliekant tarp jmoning ir tam tikro
laikotarpio analize. Vartodami santykinius rodiklius, galime palyginti skirtingy jmoniy finansines
ataskaitas, taip pat vienos jmonés tam tikro laikotarpio finansiniy ataskaity rodiklius. Né viena
finansiné analizé neapsieina be santykiniy rodikliy arba finansiniy koeficienty panaudojimo. Lietuviy
autoriai skiria nevienoda finansiniy santykiniy rodikliy grupiy skaiciy ir jas skirtingai jvardija.

Slekien¢ ir Klimavi¢iené (1999) isskyreé $ias santykiniy rodikliy grupes:

o pelningumo;
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. apyvartumo;

. likvidumo;

° pelno normos;

o padengimo;

o finansinio stabilumo.

Rutkauskas ir Stankevicius (2004) raso, kad tai yra pelningumo, likvidumo, ilgalaikio mokumo
(finansy struktiiros rodikliai), veiklos efektyvumo (turto panaudojimo efektyvumo rodikliai) rodikliai
ir kt. Visi minéti autoriai pripazjsta pelningumo rodikliy grupe, taip pat i$skiria ir likvidumo rodiklius,
taciau vieni juos jvardija kaip likvidumo, Kiti — kaip mokumo, trumpalaikio ir ilgalaikio mokumo
rodiklius. Visus finansinius rodiklius tikslingiausia suskirstyti j Sias grupes (Vainiené, 2005, 77 p.):

1) Mokumo (trumpalaikio ir ilgalaikio). Sis rodiklis atskleidzia jmonés gebéjima laiku jvykdyti
savo jsipareigojimus (laiku apmokéti saskaitas, atsiskaityti su kreditoriais, tiekéjais, darbuotojais).
Mokumas dar kartais vadinamas likvidumu, nors jie savo esme skiriasi. Likvidumas — tai vertybiniy
popieriy ir materialiojo turto pavertimo grynaisiais pinigais galimybeé.

2) Pelningumo rodiklis - jmonés veiklos efektyvumo, vertybiniy popieriy ar jy portfelio
pajamingumo vertinimas lyginant uzdirbta pelng ar pajamas (dividendus, paliikanas) su tam tikru
pasirinktu dydziu — apyvarta, kapitalu, akcijos nominaligja verte (Vainiené, 2005, 79 p.).

3) Apyvartumo rodiklis - tai jmonés pajamy ir atitinkamos turto dalies santykis. Sis
koeficientas parodo, ar efektyviai jmoné naudoja savo turtg (Rutkauskas, 2001, 59 p.). Apyvartumo
rodikliai finansy literatiiroje dar vadinami aktyvumo rodikliais, nes jie parodo, kaip aktyviai jmoné
naudoja savo turta.

4) Isipareigojimy rodikliai - apibiidina jmonés finansinj patikimuma.

5) Kapitalo rinkos rodiklis - parodo kiek pelno tenka vienai akcijai, kiek jmoné i§mokéjo
dividendy, atitinkanc¢iy gautg pelno suma, kiek karty akcijos rinkos kaina yra didesné uz jos nominalig
verte.

Tinkamas visy aukS$¢iau iSvardinty penkiy finansiniy rodikliy grupiy naudojimas leidzia
analitikui jvertinti jmonés veiklos efektyvumga ir jos plétros perspektyvas. Apibendrinant visus firmos
finansinés baklés rodiklius galima susieti visus rodiklius j visuma, atspindinéig turto ir nuosavo
kapitalo pelningumg (Rutkauskas, 2001, 68 p.).

J. Mackevicius ir kt. (1999), iSanalizave¢ daugelio autoriy tyrimus padaré iSvada, kad bankrotui
prognozuoti priimtiniausios dvi analizés metodikos:

1) Naudojant jvairiy santykiniy rodikliy sistema;

2) Naudojant tik mokumo ir pelningumo rodiklius bei tiriant jy rys;.
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Imoniy bankroto prognozavimo tyrimai naudojant, jau minéta, santykiniy rodikliy sistema
pradéti atlikti XX a. treCiajame deSimtmetyje ir tgsiami iki Siol. Skirtingi autoriai jmoniy bankrotui
prognozuoti rekomendavo skirtingus rodiklius ir jy skaiciy.

Siekiant jvertinti sunkumus patirian¢iy jmoniy veiklos te¢stinumo galimybes yra naudojami
bankroto prognozavimo modeliai. Zemiau detaliai i$nagrinéti dazniausiai praktikoje isbandomi ir jvairiy

mokslininky nagrinéjami bei vertinami bankroto prognozavimo modeliai.

1.3.1. E. I. Altman bankroto prognozavimo modelis

E. I. Altman nuodugniai tyrinéjo bankroto nustatymo problema. Jis bandé taikyti santykiniy
rodikliy metodg jmoniy bankroto tikimybei nustatyti. Jis sialé skai¢iuoti trumpalaikio mokumo ir
skolos rodiklius, taciau pri¢jo iSvados, kad §i metodika nepatikima, nes nejvertinamas pelningumas,
turto apyvartumas, turto naudojimo efektyvumas ir Kiti verslo aspektai. Lietuvoje bankroto
diagnostikai atlikti $is tradicinis E. I. Altman (Z) modelis placiai taikomas siekiant jvertinti finansiniy
ataskaity straipsniy poky¢iy jtaka jmonés finansiniam stabilumui (Grigalitiniené Z., Cibulskiené D.,
2004).

Z koeficientui pagristi, kuris i§vedamas i§ santykiniy ekonominiy rodikliy, E. 1. Altman
naudojo diskriminantinés analizés biida nustatant jmoniy bankroto tikimybe. Altman atrinko penkis
rodiklius, kurie apibtdina skirtingus jmonés finansinés veiklos aspektus ir sudaré formule, kurig
pavadino Z modeliu.

Modelis: Z1 =1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6 X4 + 0,99X5

Modelio elementai:

X1 = apyvartinis kapitalas / turtas

X2 = nepaskirstytas pelnas / turtas

X3 = pelnas neatskaicius paltikany ir mokesciy / turtas

X4 = kapitalo rinkos verté / jsipareigojimai

X5 = pardavimo pajamos / turtas

Sis modelis skirtas jmoniy, kuriy akcijos kotiruojamos vertybiniy popieriy birZoje, bankroto
tikimybei jvertinti. Jeigu Z yra maZesnis negu 1,80 - bankroto tikimyb¢ labai didelé¢, nuo 1,81 iki 2,7 —
didel¢, nuo 2,8 iki 2,9 — galima tikimybé bankrutuoti, daugiau negu 3,0 — bankroto tikimybé labai
maza (Mackevicius, Rakstelien¢, 2005).

Kiek véeliau E. 1. Altman sukiré dar du modelius. Imoniy, kuriy akcijos nekotiruojamos
vertybiniy popieriy birZoje bankroto prognozavimui E. I. Altman sitlé sudaryti tokig funkcija:

Modelis: Z2 = 0,717X1 + 0,847X2 + 3,107X3 + 0,420X4 + 0,995X5

Modelio elementai:

X1 = apyvartinis kapitalas / turtas
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X2 = pardavimo pajamos / turtas

X3 = pelnas iki apmokestinimo / turtas

X4 = nuosavas kapitalas / jsipareigojimai

X5 = nepaskirstytas pelnas / turtas

Jeigu Z yra mazesnis negu 1,23 - bankroto tikimybé labai didelé, nuo 1,23 iki 2,9 — bankrotas
jmanomas, o daugiau negu 2,9 — bankroto tikimybé labai maza (Mackevicius, Raksteliené, 2005).

Paslaugy ir individualiy jmoniy bankrotui prognozuoti E. I. Altman sitlé taikyti modelj, kurj
sudaro keturi rodikliai.

Modelis: Z3 = 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4

Modelio elementai:

X1 = apyvartinis kapitalas / turtas

X2 = nepaskirstytas pelnas / turtas

X3 = pelnas iki apmokestinimo / turtas

X4 = akcinio kapitalo rinkos verté / jsipareigojimai

Jeigu Z reikSmé yra mazesné nei 1,10 - bankroto tikimybé yra labai didelé. Jei Z reikSmé
svyruoja tarp 1,10 ir 2,59 - bankrotas yra jmanomas, o jei yra daugiau nei 2,60 — bankroto tikimybé
labai maza (Mackevicius, Rakstelieng, 2005).

E.Buskeviciute ir [.Macerinskien¢ raSo, kad E. I .Altmano modelis Lietuvos jmoniy bankrota
leidZia prognozuoti apytiksliai, kad tikslinga rinkti informacijg apie bankrutavusiy jmoniy finansing
bukle ir sudaryti panaSy modelj, tinkant] Lietuvos salygomis. E. Buskeviciuté ir I. Macerinskieng¢,
naudodamos dviejy jmoniy 1996 m. finansiniy ataskaity duomenis, atliko eksperimentg ir padaré
iSvadg, kad E. 1. Altmano modelis Lietuvos jmoniy bankroto tikimybe patvirtina, taciau daryti
apibendrinimus vien tik pagal §; model} nereikéty (BusSkeviciute, Macerinskiene, 1999).

V. Charitonovas raso, kad pagal E. I. Altman — jeigu like¢ vieneri metai iki analizuojamos
jmonés ekonominio nuosmukio, tai naudojant jo sitiloma metodika nustatyti bankroto galimybe galima
95 procenty tikslumu, o jei like dveji metai — 72 procenty tikslumu (Charitonovas, 2004).

Naudojant §] modelj jmoniy bankroto tikimyb¢ pries§ vienerius metus nustatoma iki 95 procenty
tikslumu, taCiau pazymétina tai, kad pagrindinis E. 1. Altman bankroto prognozavimo modeliy
trakumas yra tai, kad vertinant jmoniy nemokumo pasireiSkimg, analizuojami mikroekonominiai
veiksniai (jmoniy santykiniai rodikliai), o nejvertinama makroekonominé aplinka, ekonominiy
struktiry poky¢iai, korporatyvinio valdymo aspektai, kurie taip pat gali paveikti jmoniy finansing

bukle (Grigaravic¢ius, 2003, p. 34-36).
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1.3.2. Zavgren bankroto prognozavimo modelis

Zavgren modelyje pirmiausia apskai¢iuojama Z reik§meé, kaip tiesinés funkcijos iSraiska. Siame
modelyje naudojami skirtingi koeficientai bankrotui prognozuoti, atsizvelgiant j tai, kokio senumo
finansiniy ataskaity duomenys analizuojami.

Modelis: Z1 =0,11A + 1,58B + 10,78C + 3,07D — 0,49E + 4,35F - 0,11G - 0,24

Z2=4,19A +2,22B + 11,23C - 2,69D — 1,44E + 4,46F + 0,06G — 2,61

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

Z4=9,157TA +1,667B + 5,917C — 0,41D + 1,95E + 4,1F + 0,363G — 5,9457

Z5=8,84A +0,69B + 15,79C + 0,02D - 2,3E + 4,37F + 0,798G — 6,88

Modelio elementai:

A = atsargos / pardavimo pajamos

B = gautinos sumos / atsargos

C = pinigai / turtas

D = pinigai / trumpalaikiai jsipareigojimai

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

F = ilgalaikiai jsipareigojimai /(kapitalas — trumpalaikiai jsipareigojimai)

G = pardavimo apimtys / turtas

Gavus Z reikSme, toliau skaiCiuojama bankroto tikimybé, naudojant logistinés regresijos
formulg. Jeigu apskaiciuota tikimybé mazesné nei 50 procenty, tai jmonei bankrotas negresia. Jeigu
rezultatai virSija 50 procenty — bankroto tikimybe didelé.

Naudojant §j model; jmoniy bankroto tikimybé prie§ 1-2 metus nustatoma iki 82 procenty

tikslumu, o pries§ 3-4 metus — iki 73 procenty tikslumu.

1.3.3. Chesser bankroto prognozavimo modelis
Chesser modelyje diskriminantings tiesines analizés pagrindu apskai¢iuojama Z reikSme, kuria
jstacius ] logistinés regresijos funkcija, apskaiciuojama bankroto tikimybé.
Modelis: Z =-2,0434 — 5,42X1 + 0,0053X2 — 6,6507X3 + 4,4009X4 — 0,0791X5 — 0,1021X6

Modelio elementai:

X1 = pinigai / turtas

X2 = pardavimo pajamos / pinigai

X3 = pelnas neatskaicius paliikany ir mokesciy / turtas
X4 = jsipareigojimai / turtas

X5 = ilgalaikis materialusis turtas / nuosavas kapitalas

X6 = apyvartinis kapitalas / pardavimo pajamos
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Chesser, kurdamas modelj, atrinko 37 jmones, iki galo atsiskaiciusias su banku uz kredita, ir 37
imones, kurios nesugebéjo laiku padengti kreditiniy jsipareigojimy bankui. Jeigu apskaiciuoti
rezultatai virSija 50 procenty — bankroto tikimybé didelé. Jeigu rezultatas mazesnis nei 50 procenty, tai
jmonei bankrotas negresia. Naudojant §] modelj jmoniy bankroto tikimybé prie§ vienerius metus
nustatoma tik iki 78 procenty tikslumu, prie§ dvejus metus — 57 procenty tikslumu, taigi lyginant §j

modelj su Altman ar Zavgren modeliais, $is modelis néra toks tikslus.

1.3.4. Springate bankroto prognozavimo modelis
Springate modelis apskaiiuotas remiantis multiplikacine — diskriminantine analize, atrinkus
keturis reikSmingiausius finansinius rodiklius.
Modelis: Z =1,03A + 3,07B + 0,66C + 0,4D

Modelio elementai:

A = apyvartinis kapitalas / turtas

B = pelnas neatskaicius paliikany ir mokeséiy / turtas

C = pelnas neatskaicius mokesc¢iy / trumpalaikiai jsipareigojimai

D = pardavimo pajamas / turtas

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

bankroto tikimybeé prie§ vienerius metus nustatoma iki 92,5 procenty tikslumu.

1.3.5. Taffler ir Tisshaw bankroto prognozavimo modelis
Taffler ir Tisshaw modelis taip pat naudojo diskriminantinés analizés biida nustatant jmoniy
bankroto tikimybe, tac¢iau Sis modelis susidaro 1§ keturiy rodikliy.
Modelis: Z = 0,53K1 + 0,13K2 + 0,18K3 + 0,16K4

Modelio elementai:

K1 = pelnas neatskai¢ius mokesciy / trumpalaikiai jsipareigojimai

K2 = trumpalaikis turtas / jsipareigojimai

K3 = trumpalaikiai jsipareigojimai / turtas

K4 = (greitai realizuojamas turtas — trumpalaikiai jsipareigojimai) / veiklos sanaudos

Z reikSme virSija 0,3, jmones ilgalaikés perspektyvos geros, o jei Z reik§mé maziau kaip 0,2,
yra bankroto grésmé. Naudojant §} model; jmoniy bankroto tikimybé prie§ vienerius metus nustatoma

iki 97 procenty tikslumu.

1.3.6. Lis bankroto prognozavimo modelis

Lis sukurtame modelyje, jei ribiné Z reik§mé yra 0,037, t. y. jei ji yra mazesné nei 0,037, tai

v —
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Modelis: Z = 0,063K1 + 0,092K2 + 0,057K3 + 0,001K4

Modelio elementai:

K1 = apyvartinis kapitalas / turtas

K2 = pelnas i§ pardavimy / turtas

K3 = nepaskirstytas pelnas / turtas

K4 = nuosavas kapitalas / skolintas kapitalas

1.3.7. Fulmer bankroto prognozavimo modelis
Fulmer sukurtas modelis yra labai panasus j Altman ir Springate modelius.
Modelis: H = V1 + 0,212 V2 + 0,073 V3 + 1,270 V4 - 0,120 V5 + 2,335 V6 + 0,575 V7 +
1,083 V8 + 0,894 V9 - 6,075

Modelio elementai:

V1 = nepaskirstyti ankstesniy mety pelnas/visas turtas

V2 = pardavimai/visas turtas

V3 = pelnas iki mokesciy/visas turtas

V4 = pinigy srautas/visa skola

V5 = visa skola/visas turtas

V6 = trumpalaikiai jsipareigojimai/visas turtas

V7 = ilgalaikis turtas/visas turtas

V8 = apyvartinis kapitalas/visa skola

V9 = pelnas pries paliikanas ir mokesc¢ius/palikanos

Jei H reikSmé yra mazesné uz 0 tai jmonés bankrotas yra neiSvengiamas. Naudojant §] modelj
Jmoniy bankroto tikimybé prie§ vienerius metus nustatoma iki 98 procenty tikslumu, jei daugiau nei

prie§ vienerius metus — 81 procenty.

1.3.8. Zmijewski bankroto prognozavimo modelis
M. Zmijewski bankroto prognozavimo modelis remiasi finansiniais koeficientais, kuriais jis
tyré jmongs veiklos pelningumg ir mokuma.
Modelis: Z =-4,336 — 4,513X1 + 5,679 X2 — 0,004 X3

Modelio elementai:

X1 = turto graza, kuri apskai¢iuojama kaip pajamy ir turto santykis

X2 = finansinis svertas, kuris apskai¢iuojamas kaip jsipareigojimy ir turto santykis

X3 =likvidumo koeficientas, tai yra trumpalaikio turto ir trumpalaikiy jsipareigojimy santykis
Jeigu gauta Z reikSmé yra didesné arba lygi 0,5 - jmonei gresia bankrotas, jei gauta Z reikSme

yra mazesné uz 0,5, tai tikétina, kad jmoné nebankrutuos.
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1.3.9. Ca - Score bankroto prognozavimo modelis
Ca — Score bankroto diagnozavimo modelis buvo sudarytas naudojant daugialypg
diskriminanting analizg.
Modelis: CA— SCORE =4,5913X1 + 4,5080 X2 + 0,3936 X3 - 2,7616

Modelio elementai:

X1 = akcininky nuosavybé (1) / visas turtas (1);

X2 = (jprastinés veiklos pelnas + finansinés iSlaidos) (1) / visas turtas (1);
X3 = pardavimai (2) / visas turtas (2);

1 — Zymi duomenis i§ pra¢jusiy vieneriy finansiniy mety

2 — zymi duomenis i§ praéjusiy dviejy finansiniy mety

Jei gauta Ca — Score reik§mé yra mazesné uz —0.3, imoné laikoma bankrutuojancia.

1.3.10. S. Grigaraviciaus bankroto prognozavimo modelis
S. Grigaravicius siiilé bankroto tikimybés prognozavimui naudoti logisting regresija su 9
finansiniais koeficientais.
Modelis: Z = - 0,762 + 0,003 * X1 — 0,424*X2 — 0,06*X3 + 0,22*X4 — 0,774*X5 — -
0,189*X6 + 6,842*X7 - 12,262*X8 -5,257*X9
Modelio elementai:

Z = vertinimo regresija

X1 = bendrasis likvidumo koeficientas

X2 = grynojo apyvartinio kapitalo santykis su turtu

X3 = finansiniy jsipareigojimy koeficientas

X4 = savininky nuosavybés ir finansiniy jsipareigojimy (skoly) koeficientas

X5 = finansiniy sgnaudy (paliikany) koeficientas

X6 = veiklos pelningumo koeficientas

X7 = turto grazos koeficientas

X8 = grynojo apyvartinio kapitalo apyvartumas

X9 = turto apyvartumas

Gavus Z reikSmes toliau taikomas tikimybés Pr priklausomybés nuo X1 ... X9 modelis. Jei
Pr(Z) yra lygi 1 arba kuo gautas tikimybinis jvykis yra arciau 1, galima teigti, kad jmoné bankrutuos.
Jei Pr(Z) yra lygi O arba kuo gautas tikimybinis jvykis yra arciau 0, galima teigti, kad jmoné

nebankrutuos.
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1.3.11. B. Prusak bankroto prognozavimo modelis
B. Prusak naudojo diskriminantinés analizés biidg nustatant jmoniy bankroto tikimybe. Kaip
privaluma jis nurodé metodo paprastuma ir aiSkuma. Pasak B. Prusak, bankrotas yra labai sudétingas
reiSkinys ir jo priezastys gali biiti vertinamos atsizvelgiant j ekonoming, teising, socialing ir net
psichologing aplinka (Pierzchalska, 2014). B. Prusak atrinko skirtingus jmonés finansinius rodiklius ir
sudare formules P1 ir P2, kuriy reikSmes pavadino ,,pilkaja zona“.
Modelis: P1 =-1,5685 + 6,5245X1 + 0,148X2 + 0,4061X3 + 2,1754X4

Modelio elementai:

X1 = veiklos pelnas / turtas

X2 = veiklos sagnaudos / jsipareigojimai

X3 = trumpalaikis turtas / trumpalaikiai jsipareigojimai

X4 = veiklos pelnas / pardavimy pajamos

Antrasis modelis nustatomas pagal formule: P2 = -1,8713 + 1,4383X1 + 0,1878X2 + 5,0229X3

Modelio elementai:

X1 = (grynasis pelnas + nusidévéjimas) / jsipareigojimai i§ viso

X2 = veiklos sagnaudos / jsipareigojimai

X3 = pelnas pardavimai / visas turtas

B. Prusak surinktus duomenis patikrino pasirinkdamas 78 gamybos jmones: 39 kuriy
finansiniai rodikliai stabilis ir geri bei 39 nemokias jmones. P1 modelis yra skirtas prognozuoti metus
j priekj, P2 — dvejus metus.

Modelio P1 ,,pilkoji zona® - [-0,13;0,65], ribinis taskas lygus -0,13. Jeigu P1 reikSmé yra >
0,65 — yra bankroto pavojus, jeigu P1 reikSmé yra <(- 0,13) — jmonei gresia bankrotas vieneriy mety
perspektyvoje.

Modelio P2 ,,pilkoji zona® - [-0,7;0,2], ribinis taskas lygus -0.295. Jeigu P2 reik§mé yra > 0,2 —
yra bankroto pavojus, jeigu P2 reikSmé yra <(- 0,7) — jmonei grgsia bankrotas dviejy mety

perspektyvoje (Antonowicz, 2007).

1.3.12. D. Hadasik bankroto prognozavimo modelis

D. Hadasik suktré devynis bankroto prognozavimo modelius, naudodama diskriminantinés
analizés biidg nustatant jmoniy bankroto tikimybg. D. Hadasik iStyré valstybés jmones, akcines
bendroves ir uzdargsias akcines bendroves, kurios 1991-1997 mety laikotarpyje buvo pateikusios
paraiSkas dél bankroto bylos iSkélimo. Patikimiausias ir daZniausias naudojamas $ios autorés modelis
susidaro i$ SeSiy rodikliy.

Modelis: Z = 2,36261 + 0,365425W1 — 0,765526W2 — 2,40435W3 + + 1,59079W4 +
0,00230258W5 — 0,0127826W6
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Modelio elementai:

W1 - trumpalaikis turtas / trumpalaikiai jsipareigojimai

W2 - (trumpalaikis turtas - atsargos) / trumpalaikiai jsipareigojimai

W3 - visi jsipareigojimai / visas turtas

W4 - (trumpalaikis turtas - trumpalaikiai jsipareigojimai) / jsipareigojimai i§ viso

W5 — gautinos sumos / pardavimai

W6 - atsargos / pardavimai

Jeigu Z reik§mé yra mazesné uz 0 — bendrovés finansiné padétis sudétinga, jai gresia bankrotas,

jei Z reikSmé yra didesné uz 0 — bendrovés finansiné padétis yra gera, bankrotas negresia.

1.3.13. Gajdka ir Stos bankroto prognozavimo modelis

Sj modelj Gajdka ir Stos sukiiré siekiant jvertinti bendroviy, jtraukty j Var§uvos vertybiniy
popieriy birza, finansing bikle. Autoriai model; iStyré su 34 bendrovémis, i§ kuriy 17 buvo
bankrutuojancios ir 17, kuriy finansiné buiklé gera. Modelis sudarytas taikant diskriminantinés analizés
biidg siekiant nustatyti jmoniy bankroto tikimybe. Gajdka ir Stos modelis sudarytas i§ penkiy rodikliy.

Modelis: Z = 0,7732059 — 0,0856425W1 + 0,0007747W2 + 0,9220985W3 + 0,6535995W4 —
0,594687W5

Modelio elementai:

W1 - pajamos i8§ pardavimo / turtas (viduting verté per metus)

W2 - (trumpalaikiai jsipareigojimai / gamybos sanaudy produkcijos pardavimas) x 365

W3 - grynasis pelnas / visas turtas (vidutiné verté per metus)

W4 - bendrasis pelnas / grynieji pardavimai

W5 - visi jsipareigojimai / turtas 1§ viso (viduting verté per metus)

Jeigu Z reikSmeé yra mazesné uz 0,45 — bendrovei gresia bankrotas, jei Z reikSmé yra didesné
uz 0,45 — bendrovés finansiné padétis yra stabili. Naudojant §§ modelj jmoniy bankroto tikimybé

nustatoma iki 93 procenty tikslumu.
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1.3.14. Frydman bankroto prognozavimo modelis
Frydman sukurtas dirbtinio intelekto modelis - sprendimy medzio modelis pavaizduotas 2
paveiksle.

C__ Nebankrutuoia D

7 - (_ Nebankrutuoia
>0,15 / 7 (__ Nebankrutuoia D

/ >033 / D e ——
= e ] / C__ Nebankrutuoia D,
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N | ™~ Kkapitalas / Turtas g X
<0,15 Trumpalaikis turtas /
<0.33 Trumpalaikiai b ‘ Pinigy srautai /

isipareigojimai

\"\‘ Isipareigojimai @
<1l .

2 pav. Bankroto prognozavimas taikant sprendimy medZio modelj

Saltinis: Mackevi¢ius, Silvanavigiaite, 2006, p. 195.

IS 2 paveiksle pateikiamos informacijos matyti, kad Frydman bankroto prognozavimo modelio
esm¢ sudaro tai, kad pagal tam tikrus bankroto pozymius jmonés skaidomos j tenkinancias ir
netenkinancias ty pozymiy. Toks skaidymas vyksta iki momento, kai atrenkamos kelios daugiausia

bankroto poZymiy atitinkancios jmonés, kuriy tikimybé bankrutuoti didZiausia.

1.3.15. Alyuda Forecaster bankroto prognozavimo modelis
Alyuda Forecaster sukurtas dirbtinio intelekto modelis - neurony tinkly modelis pavaizduotas 3
paveiksle.

Rezultatas — bankroto tikimybe @ Pvz.: Y =ao + a\F) + axF>
Svoriai ir parametrai 1

-------

Kompleksines funkcijos
= a+ bXy + bXa+ ... +bX,

Veiksniai Pvz.: Finansiniai rodikliai,

imoniy dydis, amzius ir kt.

3 pav. Bankroto prognozavimas naudojant neurony tinklo modelj

Saltinis: Mackevi¢ius, Silvanavi&iate, 2006, p. 196.
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Bankroto prognozavimas naudojant neurony tinklo model] taikomas modeliuoti gana
sudétingoms netiesinéms priklausomybéms. Jis vis placiau naudojamas jvairiose mokslo ir praktikos
srityse, taip pat ir bankrotui prognozuoti. Bankroto tikimybei nustatyti neurony tinkly modeliu
naudojamos kompiuterinés programos, kurios i§ daugelio rodikliy atrenka labiausiai veikiancius

bankrotg rodiklius.

1.3.16. J. Argenti bankroto prognozavimo modelis
J. Argenti sukurtas metodas daZniausiai minimas ,,A“ modelio vardu. J. Argenti pabrézia tokias
imoniy bankroto priezastis: blogas vadovavimas, neveiksminga apskaitos sistema ir jmoniy
nesugebg¢jimas prisitaikyti prie naujy rinkos salygy. Jis nurodé tam tikrus jmoniy trikumus, daromas

klaidas ir atsirandanc¢ius bankroto pozymius, nustaté jy vertinimg balais (zr. 2 lent.).

2 lentelé. J. Argenti ,,A*“ modelio schema

Trikumai, klaidos, poZymiai Imonés max baly skaicius
pagal J. Argenti

Tritkumai
Direktorius - autokratas 8
Direktoriy valdybos pirmininkas ir jmonés direktorius - tas pats asmuo 4
Direktoriy valdybos pasyvumas 2
Vidiniai direktoriy valdybos nesutarimai 2
Finansy direktoriaus nekompetentingumas 2
Nekvalifikuotas vadovavimas 1
Nepakankama biudZeto kontrolé 3
Néra pinigy srauty judéjimo atskaitomybés ir prognoziy 3
Neéra iSlaidy (maZinimo) apskaitos sistemos 3
Létai reaguojama ] rinkos salygy pokyc¢ius (technologijos, rinkos ir t.t.) 15
DidZiausias baly skailius 43
Ribinis balas (Pastaba: jei imonés baly suma didesné kaip 10, yra jmonés 10
valdymo tritkumy, kurie gali lemti klaidy atsiradima.)
Klaidos
Labai didelé skolinto kapitalo dalis (aukstas finansinés priklausomybés rodiklis) 15
Apyvartiniy 1é8y trilkumas dél per greitai besiple¢iancio verslo 15
Stambiis projektai (nesékmés atveju tai sukelty dideliy problemy) 15
DidZiausias baly skaifius 45
Ribinis balas 15
Pozymiai
Finansiniy rodikliy reik§miy blogéjimas 4
Buhalterinés apskaitos ,,pagerinimas‘ siekiant nuslépti jmonés trikumus 4
Nefinansiniy rodikliy blogéjimas (kokybés, darbo nasumo mazéjimas 3
psichologinio klimato blogéjimas, rinkos dalies mazéjimas ir pan.)
Galutiniai krizés pozymiai (skandalai, atsistatydinimai, teismo ieSkiniai) 1
DidZiausias baly skaicius 12
Ribinis balas 0
DidZiausias galimas A modelio baly skaicius 100
Bendras ribinis balas (Pastaba: jei jmonés baly skai¢ius didesnis kaip 25, ji gali 25
bankrutuoti per artimiausius penkerius metus. Kuo didesnis A modelio baly
skaiCius, tuo greiciau tai jvyks.)

Saltinis: Mackevi¢ius, 2005, p. 425.
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J. Argenti modelis grindziamas tiek finansiniais, tiek ir nefinansiniais rodikliais. Norint

pritaikyti tam tikrai jmonei A modelj, pirmiausia reikia jvertinti, ar budingi jmonei J.Argenti pateikti

trikumai, klaidos ir pozymiai. Jei trikumai, klaidos ir poZymiai jmonei yra budingi, jie jvertinami

pagal J.Argenti pateikta baly sistema, jei ne — jvertinami 0. Sis modelis nenumato tarpiniy reik§miy.

Baly skaicius, virsijantis 25, rodo potencialius jmonés sunkumus — bankroto grésme per artimiausius

penkerius metus. Kuo didesnis A modelio baly skaicius, tuo greic¢iau jmoné bankrutuos.

ISnagrinéjus skirtingy autoriy sukurtus bankroto prognozavimo modelius, galima rasti nemazai

bendra, kadangi vieni bankroto prognozavimo modeliai grindziami finansiniais jmoniy duomenimis ir

remiantis jais apskaiCiuotais rodikliais, tuo tarpu kiti modeliai yra sukurti nagriné¢jant jmoniy

ekonominius rodiklius ir lyginant juos su jau bankrutavusiy jmoniy rodikliais.

prognozavimo modelius, galima rasti nemazai bendro (zr. 3 lent.).

ISnagrinéjus auksciau nurodytus diskriminantinés analizés ir logistinés regresijos bankroto

3 lentelé. Bankroto prognozavimo modeliy finansiniai santykiniai rodikliai

Nr. | Finansiniai santykiniai rodikliai Modeliai
= @
2 “ o = E
2 = 2 2T
- = = Tl o >‘:‘ © = =
- = 5 o | g = RN EEE
S 5|5 S ¢ S5 |8 33 %7~ 7
ElElE S8 EE JElZ | &EFY =
=2 2 =2 £ g8 & .2 5 € o B 2 8 ©
L < < N| Ol ] H 4| L| N| O O a| IT| O
1 | Apyvartinis kapitalas / turtas X| X[ X X X X 6
2 | Nepaskirstytas pelnas / turtas X| X | X X | X 5
3 | Pelnas neatskaicius paltkany ir | X | X | X X| X X X | X 8
mokes¢iy (iki apmokestinimo) /
turtas
4 | Kapitalo rinkos verté /X X 2
jsipareigojimai
5 | Pardavimo pajamos / turtas X | X X X X X X| 7
6 | Nuosavas kapitalas / X X X 3
jsipareigojimai
7 | Atsargos / pardavimo pajamos X X 2
8 | Gautinos sumos / atsargos X 1
9 | Pinigai / turtas X | X 2
10 | Pinigai / trumpalaikiai X 1
jsipareigojimai
11 | Jprastinés  veiklos  pelnas / X 1
(kapitalas - trumpalaikiai
jsipareigojimai)

3 lentelés tesinys kitame puslapyje
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3 lentelés tesinys

Nr. | Finansiniai santykiniai rodikliai Modeliai
2 @
2 2 8 =£
R7Z] < S 2o
—_— = = Tl o ":‘ ¢ = =
-1 =[5 | | g = SN EEE
S 5l 5 S g S5 |83 8 5¥T L T
EEESEEe JEF ey &
<< INS S FI LN g &S
12 | Ilgalaikiai Isipareigojimai X 1
/(kapitalas — trumpalaikiali
Isipareigojimai)
13 | Pardavimo pajamos / pinigai X 1
14 | Isipareigojimai / turtas X X| X X|X] 5
15 | llgalaikis materialusis turtas / X 1
nuosavas kapitalas
16 | Apyvartinis kapitalas / pardavimo X 1
pajamos
17 | Pelnas neatskai¢ius mokesciy / X | X 2
trumpalaikiai jsipareigojimai
18 | Trumpalaikis turtas / X 1
jsipareigojimai
19 | Trumpalaikiai jsipareigojimai / X X 2
turtas
20 | (Greitai realizuojamas turtas - X 1
trumpalaikiai jsipareigojimai) /
veiklos sgnaudos
21 | Pelnas i§ pardavimy / turtas X 1
22 | Nuosavas kapitalas / skolintas X 1
kapitalas
23 | Pinigy srautas/visa skola X 1
24 | llgalaikis turtas/visas turtas X 1
25 | Pelnas  prieS  palikanas ir X X 2
mokesc¢ius/paliikanos
26 | Turto graza (pajamos / turtas) X 1
27 | Trumpalaikis turtas / trumpalaikiai X X | X| X 4
jsipareigojimai
28 | Praéjusiy 1 mety: akcininky X 1
nuosavybé / visas turtas
29 | Pragjusiy 1 mety: (jprastinés X 1
veiklos pelnas +  finansinés
i8laidos) / visas turtas
30 | Praéjusiy 2 mety: pardavimai / X 1
visas turtas
31 | Turtas / nuosavybé X 1
32 | Grynasis pelnas / turtas X X 2
33 | Pardavimo apimtis / trumpalaikis X 1
turtas
34 | Veiklos sanaudos / jsipareigojimai X 1
35 | Veiklos pelnas / pardavimy X 1
pajamos

3 lentelés tesinys kitame puslapyje
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3 lentelés tesinys

Nr. | Finansiniai santykiniai rodikliai Modeliai
(%2}
: :
% 3 gl 2=
R7Z] < S 2o
- = = S| o B =R
=12 2 gl | § = % 5 % = g2
55§88z |33 53%%7g% %
EEETESE R BTy B
< NG &SNS S E T
36 | (Trumpalaikis turtas - atsargos) / X 1
trumpalaikiai jsipareigojimai
37 | (Trumpalaikis turtas - X 1
trumpalaikiai  jsipareigojimai) /
Isipareigojimai i§ viso
38 | Gautinos sumos / pardavimai X 1
39 | (Trumpalaikiai jsipareigojimai / X| 1
gamybos sgnaudy produkcijos
pardavimai) x 365
40 | Bendrasis pelnas [/  grynieji X 1
pardavimai

Saltinis: sudaryta darbo autoreés.

3 lenteléje pateikiami visi autoriy bankroto prognozavimo modeliuose naudojami finansiniai
santykiniai rodikliai. DidzZioji dalis autoriy sudarant bankroto prognozavimo modelius naudojo tuos
pacius koeficientus: turto pelninguma, trumpalaikio mokumo ir skolos rodiklius, kadangi Sie rodikliai
parodo jmonés finansinius sunkumus. Dazniausiai bankroto prognozavimo modeliuose naudojami
finansiniai santykiniai rodikliai (Zr. 3 lent.): apyvartinis kapitalas / turtas; nepaskirstytas pelnas / turtas;
pelnas neatskaiCius paltikany ir mokes¢iy (iki apmokestinimo) / turtas; pardavimo pajamos / turtas;
Jsipareigojimai / turtas; trumpalaikis turtas / trumpalaikiai jsipareigojimai.

ISnagrinéjus skirtingy autoriy sukurtus bankroto prognozavimo modelius darytina i§vada, kad
didzioji dalis klasikiniy statistiniy modeliy bankrotui prognozuoti yra Altman modelio modifikacijos.
DidZiausias panaSumas pastebimas tarp Altman ir Springate modeliy (bankrotui prognozuoti
naudojami trys vienodi finansiniai santykiniai rodikliai) bei Altman ir Fulmer modeliy (bankrotui
prognozuoti naudojami keturi vienodi finansiniai santykiniai rodikliai).

Daugelis mokslininky jmoniy bankroto diagnozavimag vis dél to sieja su finansinés analizés
metodika, naudojant jmoniy finansinés buklés ir diskriminantine analizes, loginés regresijos modelius,
loginés regresijos procediiras bei kitus metodus. ISanalizavus skirtingy autoriy literatiira, darytina
1Svada, kad laiku panaudojant prognozavimo modelius, galima laiku i§vengti bankroto.

Siekiant pagrindinio darbo tikslo, toliau darbe atlickama kelioniy organizavimo paslaugas
teikian¢iy imoniy bankroty Lietuvoje analizé bei bankroto prognozavimo modeliy tinkamumo

nustatymas kelioniy organizavimo paslaugas teikianciose Lietuvos jmonése.
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KELIONIU ORGANIZAVIMO PASLAUGAS TEIKIANCIU JIMONIU BANKROTU
LIETUVOJE ANALIZE

Siuo metu turizmas yra viena spardiausiai besiplétojanéiy verslo $aky. Lietuvoje, kaip ir
daugelyje kity pasaulio Saliy, turizmas tampa viena i$ svarbiausiy iikio Saky. Tai rodo tiek naujy
turizmo sektoriaus verslo subjekty augimas, tiek politiky démesys turizmo plétrai, tiek augancios
valstybés investicijos j turizmo infrastruktiirg. Lietuvos narysté Europos Sajungoje teikia judéjimo
laisve, o tai turizmo sektoriui yra didziulis privalumas.

Lietuvoje kasmet auga iSvykusiyjy Lietuvos turisty, pasinaudojusiy kelioniy agentiiry ir
kelioniy organizatoriy paslaugomis skaicius, iSvykusiyjy Lietuvos turisty, pasinaudojusiy kelioniy
agentury ir kelioniy organizatoriy paslaugomis, iSbutas dieny skaicius, kelioniy agentiiry ir kelioniy
organizatoriy pajamos, todél esant palankioms verslo sglygoms ir konkurencingumui steigiama
daugiau kelioniy organizavimo paslaugas teikian¢iy imoniy, dé¢l ko daugeja tokios veiklos pobiidzio
bendroviy bankroty. Pastaraisiais metais Lietuvoje itin padaugéjo kelioniy organizavimo paslaugas
teikian¢iy bendroviy bankroty, tai sukélé neigiamy padariniy ne tik paciai jmonei, jos kreditoriams, bet
ir valstybei, sumazéjo vartotojy pasitikéjimas kitomis turizmo sektoriaus jmonémis.

Antrojoje darbo dalyje pateikiama kelioniy organizavimo paslaugas teikianciy jmoniy
Lietuvoje analize, nagrin¢jamas Lietuvos Respublikos teisés akty poveikis turizmo sektoriui Lietuvoje,
analizuojami kelioniy organizavimo paslaugas teikian¢iy bankrutavusiy jmoniy bankroto procesai

1993 — 2015 m. laikotarpiu.

2.1. Turizmo paslaugy rinkos Lietuvoje analizé

Vykstant ekonominei, socialinei ir politinei globalizacijai, turizmas yra viena sparciausiai
besivystanciy iikio sfery. Turizmo pramonés sektoriy tinklas apima valstybinj, privaty ir visuomeninj
sektoriy, turizmo produktai jame tiekiami ir tiesiogiai galutiniam vartotojui, ir netiesiogiai — per
brokerius arba kelioniy agentus, kompleksiskai — apimant tiesioginius ir netiesioginius tiekimo
kanalus.

Sovietiniais metais turizmo plétrai Lietuvoje trukdé daugybé veiksniy, taciau atkiirus Lietuvos
nepriklausomybe, pirmaisiais metais turizmo sektoriuje maZzai kas pasikeite, kadangi Lietuvos
Respublikos uzsienio valstybés vis dar nepripazino, o jos sienas kontroliavo Taryby sgjungos tarnybos.
Lietuvai teko pradéti nauja rinkos ekonomikos atkiirimo ir raidos etapg ir turizmo sektorius, kaip ir

visas privatus Salies iikis buvo kuriamas naujai.
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Prasidéjo sparti turizmo jmoniy privatizacija, kuriai juridinj pagrindg suteiké 1991 m. vasario
28 d. Valstybinio turto pirminio privatizavimo jstatymas. Juo remiantis suskaidytos monopolinés
turizmo valdymo struktiiros, pradétos kurti naujos privacios turizmo jmongés.

1994 m. sausio meén. Lietuvoje buvo jvestas turizmo jmoniy licencijavimas. 1992 m. balandzio
14 d. Lietuvoje buvo jkurta Valstybiné turizmo tarnyba (1995 m. balandzio 26 d. buvo reorganizuota |
Valstybinj turizmo departamentg veikiantj prie Ukio ministerijos). Valstybinis turizmo departamentas
yra vienintelé valstybiné institucija, tiesiogiai atsakinga uz turizmo plétra.

Iki 1996 m. atvykstanciy turisty skaiCius mazéjo, po to émé pamazu augti. Taciau turisty
skai€iy Lietuvoje drastiSkai sumaZino 1998 m. krizé Rusijoje. Po 2000 mety imtasi pertvarkyti visus
Lietuvos turizmo sistemos elementus ir turizmas Lietuvoje émé sparciau plétotis.

Zemiau (4 pav.) pateikiama kelioniy agentiiry ir kelioniy organizatoriy jmoniy skaiius

Lietuvoje 1995 — 2014 m.
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4 pav. Kelioniy agentiiry ir kelioniy organizatoriy jmoniy skaicius Lietuvoje 1995 — 2014

m. (vnt.)

Saltinis: Lietuvos Statistikos departamento Oficialios statistikos portalas

Remiantis Lietuvos Statistikos departamento Oficialios statistikos portalo duomenimis,
kelioniy agentury ir kelioniy organizatoriy jmoniy skaicius Lietuvoje kasmet auga. Nuo 2004 iki 2011
mety kelioniy agentiiry ir organizatoriy skaicius iSaugo nuo 229 iki 330 jmoniy, t.y. galima stebéti

44,10 % augimg. Nuo 2012 iki 2014 imoniy skaicius kito nuo 322 iki 366, t.y. buvo 13,66 % augimas.
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Auksciau nurodyti skaiciai rodo kelioniy agentiiry ir kelioniy organizatoriy jmoniy skaiciaus
Lietuvoje did¢jima, taciau 1S tiesy statistika néra tokia optimistiSka, kadangi statistikai yra pateikamas
ne realiai veikian€iy kelioniy organizatoriy ir agentiiry skaicius, bet tik jmonés, kurios pateiké metines
statistines ataskaitas. Pastebima, kad pastaraisiais metais atvykstamojo ir vietinio turizmo kelioniy
organizatoriy Siek tiek daugéjo. Nors vietiniai turistai jy paslaugomis naudojosi mazdaug perpus reciau
nei anksciau (Lietuvos zinios, 2014-04-01).

Turizmo paslaugy rinkoje konkurencija yra ganétinai didelé, todél jsitvirtinti reikia ne vieny
mety. Be to, kelioniy organizavimo paslaugy paklausa maZina neiSvengiamai populiar¢jancios
savarankiskos kelionés, kurias sitilo pigios avialinijos bei internetiné rinkodara. Paslaugas galima
jsigyti internetu. Mokantys uzsienio kalbas gyventojai netrunka pasinaudoti atsivérusiomis
galimybémis (Lietuvos Zinios, 2014-04-01).

Zemiau (5 pav.) pateikiama turisty, pasinaudojusiy kelioniy agentiiry ir kelioniy organizatoriy

paslaugomis, skaicius (tiikst.).
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1995 — 2014 m., skaicius (tukst.)

Saltinis: Lietuvos Statistikos departamento Oficialios statistikos portalas

Remiantis Lietuvos Statistikos departamento Oficialios statistikos portalo duomenimis, turisty,
pasinaudojusiy kelioniy agentiiry ir kelioniy organizatoriy paslaugomis, skaiius pastaruoju metu
nelabai zenkliai auga, tac¢iau skaiciai nuo 2009 mety optimistisky prognoziy nezada.

Turistai vis maziau naudojasi kelioniy agentury ir kelioniy organizatoriy paslaugomis, kadangi
Lietuvoje vis labiau populiar¢ja savarankiskos kelionés, Lietuvoje atsirado pigios avialinijos, kurios
leidzia turistams ne tik susiplanuoti keliong patiems, bet ir zenkliai sutaupyti.

2009 m. Lietuvoje atsirado www.makalius.It interneto tinklapis, kurio veikla buvo padéti

zmonéms rasti bei susiplanuoti pigig savarankiSkg kelione, rasti informacijg apie vezéjy,
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aviakompanijy ir kity, su turizmu susijusiy jmoniy naujienas, teikti patarimus planuojantiems
savarankiska keliong.

2010 m. lapkri¢io 3 d. Lietuvoje buvo jregistruota UAB ,,TRAVELDEALS LT* jmoné, kuri
Siuo metu valdo ,,Makalius® prekinj Zzenklag bei www.makalius.lt interneto tinklapj. 2012-02-25
Valstybinio turizmo departamento priec Ukio ministerijos jmonei iSdavé kelioniy agentiiros
pazymejimg (www.makalius.It).

2010 m. geguzés 4 d. Airijos oro transporto bendrovée ,,Ryanair* Kauno oro uoste atidaré 40-3ja
baze — pirmaja Centrinéje ir Ryty Europoje. Vilniaus oro uostui prisijungus prie aviakompanijos
tinklo, nuo 2011 m. geguzés meén. prad¢jo vykdyti skrydzius i§ dar vieno Lietuvos oro uosto —
Lietuvos sostinés Vilniaus oro uosto. Tad skrydziy i§ Kauno ir Vilniaus oro uosty zemélapis smarkiai
i$siplété (Ryanair skrydziai).

Nuo 2009 mety Lietuvoje sparciai did¢jo iSvykstamojo turizmo kelioniy skaicius (Zr. 6 pav.).
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6 pav. ISvykusiu turisty kelioniy skaicius 2005 — 2014 m. (tukst.)

Saltinis: Lietuvos Statistikos departamento Oficialios statistikos portalas

Lyginant 2008 ir 2014 mety turisty, pasinaudojusiy kelioniy agentiiry ir kelioniy organizatoriy
paslaugomis statistikag (5 pav.) akivaizdu, kad Sis skaiius maZzéja, o pazvelgus | iSvykusiy turisty
kelioniy skai¢iy (6 pav.) matyti, kad Sis skaiCius nurodytu laikotarpiu zenkliai didéjo, todél drasiai
galima teigti, kad turistams atsivérusios savarankiSky kelioniy galimybés turi jtakos iSvykusiy turisty
kelioniy skai¢iaus didéjimui.

Esant klienty skai¢iaus mazéjimui ir dideliam kiekiui kelioniy agentiiry bei organizatoriy,
konkurencija tarp kelioniy pardaveéjy yra labai didelé, todé¢l klientus pritraukti bandoma Zemomis

kainomis.
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Dabartiné situacija turizmo sektoriuje yra gana logiSka, kadangi visg turizmo verslg kuruoja
keletas dideliy kompanijy, o visos kitos yra tarpininkés, pardavin¢jancios organizuotas keliones.

Lietuvoje jvykusi kelioniy organizatoriy bankroty banga ne tik turi jtakos klienty pasitikéjimui,
bet ir parodé Lietuvos teisinio reglamentavimo spragas uztikrinant patikimg ir stabily turizmo
sektoriaus veikimg. Po garsiai nuskambéjusiy bankroty yra aptariamos klaidos, bandoma imtis
priemoniy, siekiant jy i§vengti.

Kitame skyriuje nagrinéjamas teisés akty poveikis turizmo sektoriui Lietuvoje.

2.2. Teisés akty poveikis turizmo sektoriui Lietuvoje

Lietuvos turizmo veiklg koordinuoja ir reguliuoja Turizmo jstatymas ir pojstatyminiai aktai.
Pirmasis turizmo jstatymas Lietuvoje priimtas 1998-03-19 (Valstybinis turizmo departamentas, 2002),
Siuo metu, nuo 2014-05-22, galioja naujausia Sio jstatymo redakcija.

Lietuvos narysté Europos Sajungoje teikia judéjimo laisve, o tai turizmo sektoriui yra didziulis
privalumas. Istojus § Europos Sajunga, Lietuvai teko pritaikyti savo jstatymy baze¢ prie ankstesniy
Europos Sajungos direktyvy, priimty dar iki 2004 m.

Kuriantis bendrai didelés Europos dalies erdvei iskilo teisiniy problemy, nes net kaimyninése
Salyse egzistuoja skirtingi jstatymai, kurie turistams biina nezinomi ir jie net nenoromis gali juos
pazeisti. Siekdamos iSvengti nesusipratimy, Europos Sgjungos Salys jau senokai pasuko teisinio
harmonizavimo keliu.

Lietuvos turizmo veiklg strategiSkai planuoja Ukio ministerija kartu su Valstybiniu turizmo
departamentu prie Ukio ministerijos. Turizmo sektoriy Lietuvoje reglamentuoja (Valstybinis turizmo
departamentas prie Ukio ministerijos, 2016):

1. Europos Sajungos teisés aktai:

1.1. EUROPOS PARLAMENTO IR TARYBOS DIREKTYVA (ES) 2015/2302 2015
m. lapkricio 25 d. dél kelionés paslaugy pakety ir susijusiy kelionés paslaugy rinkiniy, kuria i§ dalies
keiciami Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (EB) Nr. 2006/2004 ir Direktyva 2011/83/ES bei
panaikinama Tarybos direktyva 90/314/EEB,;

1.2. Kiti Europos Sajungos teisés aktai;

2. Lietuvos Respublikos civilinis kodeksas;

3. Lietuvos Respublikos turizmo jstatymas;

4. Lietuvos turizmo plétros 2014-2020 mety programa;

5. Kiti teisés aktai (Lietuvos Respublikos teritorijos administraciniy vienety ir jy riby jstatymas,
Turizmo ir rekreacijos schemy ir plany (projekty) rengimo taisyklés, Tautinio paveldo produkty

apsaugos, jy rinkos ir amaty plétros 2012-2020 mety programa, Jono Pauliaus II piligrimy kelio
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ktrimo ir jo objekty pritaikymo piligrimy ir turizmo reikméms 2007-2013 m. programa, ,,Globalios
Lietuvos® — uzsienio lietuviy jsitraukimo j valstybés gyvenimg — kiirimo 2011-2019 mety programa ir
kt.).

Lietuvos Respublikos Turizmo jstatymo (1998, Nr. 32-852) naujausia redakcija numato, kad
kelioniy organizavimo paslaugy teikéjai Lietuvoje yra kelioniy organizatoriai, kelioniy agenttros ir
kelioniy agentai:

1) Kelioniy organizatorius — turizmo paslaugy teikéjas, reguliariai rengiantis organizuotas
turistines Kkeliones, teikiantis ir (ar) parduodantis kelioniy organizavimo paslaugas turizmo paslaugy
vartotojams tiesiogiai arba per kelioniy pardavimo agentus ir (ar) teikiantis ir (ar) parduodantis kitas
turizmo paslaugas.

2) Kelioniy pardavimo agentas — turizmo paslaugy teikéjas, priimantis uzsakymus ir sutartiniais
pagrindais tarpininkaujantis parduodant organizuotas turistines keliones ir (ar) atskiras turizmo
paslaugas vartotojams, teikiantis jiems su parduodamomis turizmo paslaugomis susijusig informacijg.

3) Kelioniy agentiira — turizmo paslaugy teikéjas juridinis asmuo, priimantis uzsakymus ir
sutartiniais pagrindais tarpininkaujantis parduodant organizuotas turistines keliones ir (ar) atskiras
turizmo paslaugas vartotojams, teikiantis jiems su parduodamomis turizmo paslaugomis susijusig

informacija. Neteko galios nuo 2014-11-01.

Lietuvos Respublikos Turizmo jstatymo 4 straipsnis numato, kad Lietuvos Respublikoje
kelioniy organizavimo paslaugas nuolat gali teikti Lietuvos Respublikos turizmo paslaugy teikéjai,
turintys Valstybinio turizmo departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés jgaliotos
ministerijos iSduota pazZyméjima, patvirtinant] teis¢ vykdyti $ig veikla.

Darbo autorés nuomone, vienas i§ pagrindiniy turizmo sektoriaus minusy yra tas, jog pagal
naujag Turizmo jstatymo redakcija keliones pardavinéti bei kelioniy agentira gali tapti bet kuri
bendrove, neturéjusi nieko bendro su turizmo verslo sektoriumi. D¢l to susikiirusios naujos jmonés
nieko neiSmano ir tampa nasta, nes ar jos yra patikimos, ar ne sprendzia didieji kelioniy organizatoriai.

Prasidéjus kelioniy organizatoriy bei kelioniy agentiiry bankroto bangai Lietuvoje, 2014-05-08
Lietuvos Respublikos Seimas priéme¢ Lietuvos Respublikos turizmo jstatymo pakeitimus. Turizmo
jstatymo pakeitimas oficialiai publikuotas 2014-05-21 (Valstybinis turizmo departamentas).
Svarbiausias Turizmo jstatymo pakeitimas (2014-05-08, Nr. XI11-873) buvo dél Turizmo istatymo
pakeitimo nuostaty, susijusiy su prievoliy uztikrinimu. Turizmo jstatymo pakeitime buvo numatyta,
kad kelioniy organizatoriaus prievoliy jvykdymas uztikrinamas galiojan¢iu draudimo jmonés prievoliy
ivykdymo laidavimo draudimu arba finansy jstaigos laidavimu ar garantija, kurie per numatyta laika
turi biiti pateikti Turizmo departamentui.

Turizmo jstatymo pakeitimo jstatyme (2014-05-08, Nr. XII-873) buvo pakeista kelioniy

organizatoriaus sgvoka ir jtvirtinta kelioniy pardavimo agento sgvoka, panaikinti kelioniy pardavimo
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agenty veiklos pazyméjimai, patikslintas atvejy sgraSas, kai yra stabdomas ir naikinamas kelioniy
organizatoriaus pazyméjimo galiojimas, patikslinti nepriekaiStingos reputacijos reikalavimai, taikomi
kelioniy organizatoriams. Kelioniy pardavimo agento sgvokos jtvirtinimas panaikino buvusius
jstatymo prieStaravimus Lietuvos Respublikos Civiliniam kodeksui (2000-07-18, Nr. VI1II-1864).
Lietuvos Respublikos Civiliniame kodekse numatyta, kad kelioniy prekybos agentas pries pradédamas
veikla turi apdrausti savo civiling atsakomybe dél galimos zalos, kuri gali kilti dél prekybos agento
veiksmy.

2014-11-06 Lietuvos Respublikos Seimas priémé dar vieng Lietuvos Respublikos Turizmo
jstatymo pakeitima (2014-11-06, Nr. X11-1307), kuris jsigaliojo 2015-01-01. Siuo jstatymo pakeitimu
buvo pakeistos kelioniy organizatoriaus prievoliy jvykdymo uztikrinimo sumos bei kelioniy
organizatoriaus, kuris pirmg karta pradeda teikti kelioniy organizavimo paslaugas, prievoliy jvykdymo
uztikrinimo sumos.

2014-12-18 Valstybinio turizmo departamento prie Ukio ministerijos direktorius priémé
jsakyma dél rizikingiausiy kelioniy organizatoriy grupiy nustatymo ir kelioniy organizatoriy
priskyrimo individualiam tkio subjekto rizikos lygiui tvarkos apraso patvirtinimo (2014-12-18, Nr. V-
297). Sis aprasas skirtas Valstybinio turizmo departamento prie Ukio ministerijos atlickamai kelioniy
organizatoriy stebésenai ir priezilirai (iSskyrus finansing) planuoti, turint tikslg uztikrinti, kad kelioniy
organizatoriaus nemokumo ir (ar) bankroto atvejais nebiity padaryta zala turistams, vykdyti.

Rizikingiausiy kelioniy organizatoriy grupiy nustatymo ir kelioniy organizatoriy priskyrimo
individualiam tkio subjekto rizikos lygiui tvarkos apraSas (2014-12-18, Nr. V-297) numato, kad
kelioniy organizatoriy priskyrimas rizikos grupéms vertinamas pagal tris kriterijus:

1. Kelioniy organizatoriaus veiklos forma (iSvykstamasis, atvykstamasis, vietinis turizmas).

2. Kelioniy organizatoriaus organizuojamy turistiniy kelioniy transporto rusis ir buidas.

3. Kelioniy organizatoriaus kelioniy geografija.

4 lenteléje pateikiami duomenys parodo kelioniy organizatoriy priskyrimo rizikos grupéms

vertinima.
4 lentelé. Kelioniy organizatoriy priskyrimo rizikos grupéms vertinimas
Rizikos grupiy kriterijai Rizikos dydis
Didele | Vidurine | Maza

Pagal veiklos formq:
ISvykstamasis turizmas X
Vietinis turizmas X
Atvykstamasis turizmas X
Pagal veiklos riisj.
Kelionés lektuvu uZsakomaisiais reisais X
Kelionés Iektuvu reguliariaisiais reisais X
Kelionés autobusu X

4 lentelés tegsinys kitame puslapyje
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4 lentelés tgsinys

Rizikos grupiy kriterijai Rizikos dydis
Didelé | Vidurine | Maza
Pagal kelioniy geografijq:
Kelionés uz Europos Sajungos riby X
Kelionés Europos Sajungos teritorijoje X
Kelionés Lietuvos teritorijoje X

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Valstybinio turizmo departamento prie Ukio ministerijos duomenimis.

4 lenteléje pateikiami duomenys parodo, kad kelioniy organizatoriaus nemokumo ir/ar
bankroto atveju, padaryti didele zalg vartotojams gali tie kelioniy organizatoriai, kuriy veiklos forma
yra iSvykstamasis turizmas, kuriy kelionés vykdomos léktuvy uzsakomaisiais reisais ir/ar kai kelionés
vykdomos uZ Europos Sajungos riby. ISvykstamasis turizmas yra labiausiai rizikingas, kadangi
kelioniy organizatoriui vienu metu pardavus didelj kiekj kelioniy i tolimus krastus galimi didelj
keleiviiy grazinimo j Lietuva kasStai. Dél tos pacios priezasties labiausiai rizikingos ir kelionés 1éktuvy
uzsakomaisiais reisais. Kelioniy uz Europos Sajungos riby (Egiptas, Tailandas, Turkija ir kt.) rizika
lemia atstumo salygoti kaStai turisty sugraZinimui j iSvykimo vieta. Vietos valstybés teisinis
reguliavimas nesudaro sglygy operatyviai spresti turisty grazinimo j Lietuva klausimy, Lietuvos
konsuliniy jstaigy tose Salyse nebuvimas, vietinio verslo nepasitikéjimas Lietuvos valstybinémis
institucijomis, organizuojan¢iomis ir vykdan¢iomis turisty grazinimg j iSvykimo vietg (Valstybinis
turizmo departamento prie Ukio ministerijos).

Rizikingiausiy kelioniy organizatoriy grupiy nustatymo ir kelioniy organizatoriy priskyrimo
individualiam tkio subjekto rizikos lygiui tvarkos aprasas (2014-12-18, Nr. V-297) numato, kad
individualiai kelioniy organizatoriy rizikai vertinti naudojami devyni rodikliai:

1. Veiklos kelioniy organizavimo rinkoje patirtis.

2. Ukio subjekto vadovy kaita.

3. Ukio subjekto savininky/akcininky kaita.

4. Ukio subjekto kapitalo kilmé.

5. Mokestinés nepriemokos pagal Valstybinés mokesciy inspekcijos prie Lietuvos Respulbikos
finansy ministerijos duomenis.

6. Isiskolinimai Valstybinio socialinio draudimo fondo biudzetui pagal Valstybinio socialinio
draudimo fondo valdybos prie Socialinés apsaugos ir darbo ministerijos duomenis.

7. Prievolés VI Registy centro Juridiniy asmeny registrui teikti finansinés atskaitomybés
dokumentus vykdymas.

8. Prievolés Valstybiniam turizmo departamentui prie Ukio ministerijos teikti kelioniy
organizatoriaus prievoliy jvykdymo uztikrinimg vykdymas.

9. Atitikimas Lietuvos Respublikos Turizmo jstatymo 4 straipsnio 8 dalies reikalavimui

(kelioniy organizatoriaus nuosavas kapitalas turi biiti ne mazesnis negu % jstatuose ar kituose
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Lietuvos Respublikos civilinio kodekso 2.47 straipsnio 1 dalyje nurodytuose dokumentuose nurodyto
jstatinio kapitalo dydzio).
5 lenteléje pateikiami duomenys parodo kriterijy reik§mes ir jy taikyma kelioniy organizatoriy

priskiriant individualiam tikio subjekto rizikos lygiui.

5 lentelé. Kelioniy organizatoriy priskyrimas individualiam ukio subjekto rizikos lygiui

Rizikos grupiy Kriterijai Rizikos dydis
Didele | Vidurine | Maza

Pagal veiklos trukme:
Kelioniy organizatorius veikia pirmus metus 5
Kelioniy organizatorius veikia antrus metus 3
Kelioniy organizatorius veikia daugiau kaip 2 metus 1
Pagal vadovy kaitg:
Kelioniy organizatoriaus vadovas dirba pirmus metus 5
Kelioniy organizatoriaus vadovas dirba antrus metus 3
Kelioniy organizatoriaus vadovas dirba daugiau kaip 2 metus 1
Pagal itkio subjekto akcininky/savininky kaitg:
Akcininkai/savininkai keitési daugiau 1 kartg per pastaryjy 12 5
mén. laikotarpi
Akcininkai/savininkai keitési 1 karta per pastaryjy 12 mén. 3
laikotarpj

Akcininkai/savininkai per pastaryjy 12 mén. laikotarpj nesikeité
arba apie pasikeitimus duomeny néra 1
Pagal iikio subjekto kapitalo kilme:

Europos Sajungos valstybiy juridiniy ir fiziniy asmeny kapitalas
arba duomeny néra 1
Treciyjy valstybiy juridiniy ir fiziniy asmeny kapitalas 3
Lengvatinése mokesciy ir prekybos zonose registruoty juridiniy 5
asmeny kapitalas
Pagal mokestines nepriemokas Valstybinei mokesciy inspekcijai prie Lietuvos Respublikos ministerijos:
Vertinimo metu turi mokestiniy nepriemoky 5
Per pastaryjy 12 mén. laikotarpj turéjo mokestiniy nepriemoky 3
Per pastaryjy 12 mén. laikotarpj neturéjo mokestiniy nepriemoky 1
Pagal jsiskolinimus Valstybinio socialinio draudimo fondo biudzetui pagal Valstybinio socialinio draudimo
fondo valdybos prie Socialinés apsaugos ir darbo ministerijos duomenis.
Vertinimo metu turi jsiskolinimy 5
Per pastaryjy 12 mén. laikotarpj turéjo jsiskolinimy 3
Per pastaryjy 12 mén. laikotarpj neturéjo jsiskolinimy 1
Pagal prievolés V] Registry centro Juridiniy asmeny registrui teikti finansinés atskaitomybés dokumentus
vykdymg:

Finansiniy ataskaity rinkiniai pateikti daugiau kaip uz dvejus
pragjusius kalendorinius metus 1
Finansiniy ataskaity rinkiniai pateikti tik uz praéjusius 3
kalendorinius metus, nors tikio subjektas dirba ilgesnj laikg
Praéjusiy kalendoriniy mety finansiniy ataskaity rinkiniai 5
nepateikti
Pagal kelioniy organizatoriaus prievolés Valstybiniam turizmo departamentui prie Ukio ministerijos
nustatytais terminais teikti kelioniy organizatoriaus prievoliy jvykdymo uztikrinimo vykdymag:
Dokumentai pateikiami nustatytais terminais 1
Ne daugiau kaip vienas termino pazeidimas per praéjusius keturis 3
mety ketvirius

5 lentelés tesinys kitame puslapyje



40

5 lentelés tesinys

Rizikos grupiy kriterijai Rizikos dydis
Didelé Viduriné Maza
Daugiau kaip vienas termino pazeidimas per pragjusius keturis 5
mety ketvircius
Pagal iikio subjekto atitikimg Lietuvos Respublikos Turizmo jstatymo 4 straipsnio 8 dalies reikalavimui:
Atitinka pagal praéjusiy kalendoriniy mety balansa 1
Atitinka pagal einamyjy kalendoriniy mety paskutinio pasibaigusio 3
ketvircio balansa
Neatitinka pagal praéjusiy kalendoriniy ir (ar) pagal einamyjy 5
kalendoriniy mety paskutinio pasibaigusio ketvir¢io balansa
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Valstybinio turizmo departamento prie Ukio ministerijos duomenimis.

5 lenteléje pateikiami duomenys parodo, kad didesne rizika pasizymi tie tkio subjektai, kurie
veikia pirmus metus (triiksta patirties, mazas pasitikéjimas nauju tikio subjektu, informacijos trilkumas,
nejvertinama konkurenciné aplinka ir kt.). Ilgéjant Gikio subjekto veiklos metams rizikos lygis mazéja.
Tas pats pasakytina ir apie rizikos vertinimo faktoriy pagal vadovy kaita — didesne rizika pasizymi
kelioniy organizatoriai, kuriems vadovauja naujas, pirmus metus pareigas einantis vadovas, kadangi
jam truksta patyrimo, nepakankamai jvertinama konkurenciné aplinka, dar néra tvirto partneriy
pasitikéjimo, nesuformuoti viesieji rysiai, galima darbuotojy kaita. Jmonéje esant pastoviam vadovui
rizikos lygis mazéja. Ukio subjekto akcininky/savininky gincai gali salygoti staigy jmonés finansinés
padéties pablogeéjima, vadovy kaita (5 lent.). Dazna akcininky/savininky kaita kelia ilgalaikiy jmonés
tiksly pasikeitimo rizika.

Lengvatinése mokesCiy ir prekybos zonose registruoty juridiniy asmeny kapitalas yra
rizikingiausias (5 lent.), kadangi néra galimybés gauti informacijos apie tikruosius tkio subjekto
akcininkus. MaZiausiai rizikingas tkio subjekte dirbanciy fiziniy asmeny kapitalas, kadangi jie gali
prarasti savo asmenines investicijas arba turtg (individualiy jmoniy atveju).

Informacija apie turimas mokestines nepriemokas ir (ar) jsiskolinimg Valstybinio socialinio
draudimo biudzetui parodo nepatenkinama tkio subjekto finansing biikle arba tkio subjekto vidaus
kontrolés stoka. Abiem atvejais Sis faktorius yra iSties reikSmingas (5 lent.). Tas pats pasakytina ir
tada, jei tkio subjektas V] Registry centrui neteikia finansinés atskaitomybés dokumenty, nes pagal
tikio subjekto teising formg Sios informacijos pateikimas yra privalomas.

Lietuvos Respublikos Turizmo jstatyme yra nustatyti fiksuoti prievoliy jvykdymo uZtikrinimo
pateikimo Valstybiniam Turizmo departamentui terminai (5 lent.). Praktikoje dalis tikio subjekty Sia
privole jvykdyti véluoja ir jy pazymejimo galiojimo terminas yra stabdomas (Valstybinis turizmo
departamentas prie Ukio ministerijos). Pagal pateiktus tikio subjekty paaiskinimus vélavimas vyksta
dél uzsitgsusiy procediiry gauti prievoliy jvykdymo uztikrinimo dokumentg naujam laikotarpiui (rodo
galimg nepatenkinama wkio subjekto finansing biukle arba bloga jmonés veiklos organizacija

(nesuspéjo, pamirso) ir pan.).
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Rizikos faktoriaus rodiklis pagal iikio subjekto atitikimg Lietuvos Respublikos Turizmo
istatymo 4 straipsnio 8 dalies reikalavimui (kelioniy organizatoriaus nuosavas kapitalas turi biiti ne
mazesnis negu % jstatuose ar kituose Lietuvos Respublikos civilinio kodekso 2.47 straipsnio 1 dalyje
nurodytuose dokumentuose nurodyto jstatinio kapitalo dydzio) yra labai reikSmingas (5 lent.), nes jis
parodo nuosavo kapitalo pakankamuma pagal Lietuvos Respublikos Akciniy bendroviy jstatyma. Jei
tikio subjekto nuosavo kapitalo santykis atkurtas per pastaruosius metus, tai parodo, kad wikio subjektas
praeityje turéjo nuosavo kapitalo nepakankamumo problema, o taip pat neaisku ar $i problema neiskils
sudarant metinj balansg uz einamuosius kalendorinius metus. Pagal §j rodikl; tikio subjektas lieka itin
didelés rizikos zonoje ateinancius $eSis ménesius.

Remiantis tuo, kas iSdéstyta auks$¢iau, fikio subjektai yra priskiriami didelés, vidutinés ir mazos
rizikos lygio ikio subjektams (Valstybinis turizmo departamentas prie Ukio ministerijos), detali
informacija pateikiama Zemiau:

1. Didelés rizikos tkio subjektams priskiriami iikio subjektai pagal 5 lentel¢je pateikiamus
vertinimo kriterijus surinke daugiau kaip 35 balus.

2. Vidutinés rizikos tikio subjektams priskiriami tkio subjektai pagal 5 lentel¢je pateikiamus
vertinimo Kriterijus surink¢ daugiau kaip 20 baly, bet maziau kaip 35 balus.

3. Mazos rizikos tikio subjektams priskiriami @ikio subjektai pagal 5 lentel¢je pateikiamus
vertinimo kriterijus surink¢ maziau kaip 20 baly.

Rizikingiausiy kelioniy organizatoriy grupiy nustatymo ir kelioniy organizatoriy priskyrimo
individualiam tkio subjekto rizikos lygiui tvarkos aprasas (2014-12-18, Nr. V-297) numato, kad iikio
subjektai priskiriami individualiam tkio subjekto maZos, vidutinés arba didelés rizikos lygiui yra
pakartotinai vertinami pagal numatytos terminus, kurie skiriasi nuo to, kokiam rizikos lygiui tkio
subjektas yra priskirtas. Rizikingiausiy kelioniy organizatoriy grupiy nustatymas ir kelioniy
organizatoriy priskyrimas individualiam tkio subjekto rizikos lygiui jforminamas darbo tvarka,
remiantis dokumenty rengima reglamentuojanciais teisés aktais.

2015 m. kovo 20 d. buvo isleistas Valstybinio turizmo departamento prie Ukio ministerijos
direktoriaus jsakymas ,,Dél tikio subjekty, teikianciy kelioniy organizavimo paslaugas, rizikos veiksniy
identifikavimo sistemos nuostaty patvirtinimo* (2015-03-20, Nr. V-66), kuriuo buvo patvirtinti nauji
tkio subjekty, teikianciy kelioniy organizavimo paslaugas, rizikos veiksniy identifikavimo sistemos
nuostatai, o rizikingiausiy kelioniy organizatoriy grupiy nustatymo ir kelioniy organizatoriy
priskyrimo individualiam tikio subjekto rizikos lygiui tvarkos aprasas (2014-12-18, Nr. VV-297) buvo
pripazintas netekusiu galios.

Naujuose tkio subjekty, teikianciy kelioniy organizavimo paslaugas, rizikos veiksniy
identifikavimo sistemos nuostatuose anks¢iau nurodytus devynis rodiklius, naudojamus individualiai

kelioniy organizatoriy rizikai vertinti (zr. 5 lent.) papildé dar du kriterijai:
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1. Atitikimas Lietuvos Respublikos jmoniy finansinés atskaitomybés 20 straipsnio 2 dalies
reikalavimams (metiniy finansiniy ataskaity auditas turi biti atliktas uzdarosiose akcinése bendroveése,
kooperatinése bendrovése (kooperatyvuose), tikrosiose uikinése bendrijose ir komanditinése tikinése
bendrijose, kuriose Visi tikrieji nariai yra akcinés bendrovés ar uzdarosios akcinés bendrovés, jeigu jy
ne maziau kaip du rodikliai paskutine finansiniy mety dienq virsija Siuos dydzius:

1) pardavimo grynosios pajamos per ataskaitinius finansinius metus — 3 500 000 eury,

2) balanse nurodyto turto verté — 1 800 000 eury;

3) vidutinis metinis darbuotojy skaicius pagal sqrasq per ataskaitinius finansinius metus — 50.)

2. Ukio subjekto mokumas, atsizvelgiant j bendrgjj mokumo rodiklj, apskai¢iuojamg pagal
finansiniy ataskaity duomenis.

6 lenteléje pateikti duomenys apie kelioniy organizatoriaus priskyrimg individualiam tkio
subjekto rizikos lygiui pagal du naujus kriterijus, patvirtintus 2015 m. kovo 20 d. Valstybinio turizmo
departamento prie Ukio ministerijos direktoriaus jsakymu ,,Dél tikio subjekty, teikian¢iy kelioniy
organizavimo paslaugas, rizikos veiksniy identifikavimo sistemos nuostaty patvirtinimo* (2015-03-20,

Nr. V-66).

6 lentelé. Kelioniuy organizatoriy priskyrimas individualiam ukio subjekto rizikos lygiui

pagal du naujus kriterijus

Rizikos grupiy Kriterijai Rizikos dydis
Didelé | Vidurine | Maza
Pagal atitikimg Lietuvos Respublikos jmoniy finansinés atskaitomybés 20 straipsnio 2 dalies reikalavimams:
Metiniy finansiniy ataskaity auditas privalomas ir neatliktas 5
Metiniy finansiniy ataskaity auditas privalomas ir atliktas 3
Metiniy finansiniy ataskaity auditas neprivalomas 1
Pagal itkio subjekto mokumg:
] tikio subjekto balansg jrasyto turto verteés ir jsipareigojimy 20
santykis yra maziau nei 1 (vienetas)
I Tikio subjekto balansg jrasyto turto vertés ir jsipareigojimy 10
santykis yra lygus 1 (vienetui)
I tkio subjekto balansg jraSyto turto vertes ir jsipareigojimy
santykis yra daugiau nei 1 (vienetas) 1
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Valstybinio turizmo departamento prie Ukio ministerijos duomenimis.

Informacija apie metiniy finansiniy ataskaity audito neatlikima (6 lent.) (jei ukio subjektui jo
atlikimas yra privalomas) rodo arba nepatenkinamga iikio subjekto finansing bukle bei vengima vykdyti
teisés akte nustatytg prievole, arba tikio subjekto vidaus tvarkos organizavimo ir kontrolés trikuma.
Vidutinio rizikingumo atvejams priskiriami Jmoniy finansinés atskaitomybés jstatyme nustatyti bei

i$skirti subjektai, kuriems yra taikomas specialusis reikalavimas, atsizvelgiant i jy apyvartg bei dyd;.
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Ukio subjekto mokumo rodiklis (6 lent.) yra ypatingai svarbus, kadangi jis parodo iikio
subjekto mokumo lygj. Kuo rodiklis didesnis, tuo auks$tesnis jmonés mokumo lygis ir mazesné
finansiné rizika, bankroto grésmé.

Naujieji iikio subjekty, teikianCiy kelioniy organizavimo paslaugas, rizikos veiksniy
identifikavimo sistemos nuostatai (2015-03-20, Nr. V-66) jtvirtino ir rizikos lygio tkio subjektui
priskyrima:

1. Didelés rizikos tikio subjektams priskiriami tikio subjektai pagal 5 ir 6 lentelése pateikiamus
vertinimo kriterijus surinke daugiau kaip 40 baly.

2. Vidutinés rizikos 0kio subjektams priskiriami ikio subjektai pagal 5 ir 6 lentelése
pateikiamus vertinimo kriterijus surinke daugiau kaip 20 baly, bet maziau kaip 40 baly.

3. Mazos rizikos iikio subjektams priskiriami tkio subjektai pagal 5 ir 6 lentelése pateikiamus
vertinimo kriterijus surink¢ maziau kaip 20 baly.

2015-05-19 Lietuvos Respublikos Seimas priemé Lietuvos Respublikos Turizmo jstatymo
pakeitima (2015-05-19, Nr. X11-1723), kuris jsigaliojo 2015-11-01. Sio jstatymo pagrindiniai siekiai:
sustiprinti kelioniy organizatoriy prieziiirg, aiSkiau apibiidinti jy atsakomybe¢ organizuojant keliones ir
uztikrinti turisty apsauga. Siekiant apsaugoti vartotojus nuo nesaziningy veiksmy vengiant vykdyti
savo jsipareigojimus, jstatyme pakeistos draudimo skai¢iavimo taisyklés. Taip pat, patikslinta kelioniy
organizatoriaus draudimo apskai¢iavimo tvarka. Siuo jstatymo pakeitimu nebeliko kelioniy agenty
veiklos pazyméjimy, patikslintas atvejy saraSas, kuomet stabdomas ir naikinamas kelioniy
organizatoriaus pazymeéjimo galiojimas (Lietuvos turizmo asociacija).

Siekiant skatinti turizmo versla, jstatymai turéty numatyti palankias vizy iSdavimo ir pasienio
bei muitinés posty veiklos salygas Lietuvos ir uzsienio pilie¢iams, turizmo verslo mokesciy politika,
skatinanéig atvykstamajj turizmg bei turizmo paslaugy objekty statyba. Siuo metu rengiama dar viena
nauja Turizmo jstatymo redakcija (Turizmo plétotés strategija).

Palankesni jstatymai, reglamentuojantys uZsienio subjekty ekonoming veiklg Lietuvoje, didina
uzsienio verslininky susidoméjimg Salimi, o dél to Lietuvoje daugéja ir verslo turisty. Autorés
nuomone, nurodyti Lietuvos Respublikos Turizmo jstatymo pakeitimai sustiprino kelioniy
organizatoriy prieZiiirg, aiSkiau nustaté jy atsakomybe organizuojant keliones, uZtikrino didesn¢ turisty
apsaugg, sustipréjo vartotojy apsauga nuo nesgziningy kelioniy organizatoriy veiksmy vengiant

vykdyti prisiimtus jsipareigojimus.
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2.3. Kelioniy organizavimo paslaugas teikian¢iy bankrutavusiy imoniy bankroto procesy

analizeé (1993 — 2015 m.)

Imoniy bankroto valdymo departamentas prie Ukio ministerijos atliko kelioniy organizavimu
uzsiiman¢iy jmoniy bankroto procesy analize, kurios metu nustatyta, kad bankrutuoja tiek savo
patirtimi, tiek dydziu bei turimais jsiskolinimais besiskirian¢ios jmonés ir negalima isskirti tiksliy
bankrutuojantj kelioniy organizatoriy apibudinanciy pozymiy ir rodikliy (Imoniy bankroto valdymo
departamentas prie Ukio ministerijos).

Laikotarpiu nuo 1993-01-01 iki 2015-06-30 pradéti 17 162 bankroto procesai, i§ kuriy 72
bankroto procesai (0,42 proc.) pradéti jmonéms, uzsiimanc¢ioms kelioniy agentiry ir ekskursijy
organizatoriy veikla. Sie duomenys parodo, kad kelioniy organizatoriy bankroto procesai sudaro
nezymig visy imoniy bankroto procesy dalj, taciau kelioniy organizatoriy bankroto lygis (2-3 proc.
veikian¢iy kelioniy organziatoriy kasmet), virSijantis bendra jmoniy bankroto lygi Salyje (apie 1,8
proc.), rodo veiklos kelioniy organizatoriy rinkoje rizikinguma (Imoniy bankroto valdymo
departamentas prie Ukio ministerijos).

IS 72 kelioniy organizatoriams pradéty bankroto procesy 1 bankroto byla nutraukta, 44 kelioniy
organizatoriai iSregistruoti, o 27 kelioniy organizatoriy bankroto procesai tebevykdomi. Vieno kelioniy
organizatoriaus bankrotas 2014 m. pripazintas ty¢iniu (Jmoniy bankroto valdymo departamentas prie
Ukio ministerijos).

7 lenteléje pateikiami duomenys parodo, kad kelioniy organizatoriai sudaro nezymia visy
veiklos rii$iy jmoniy bankroto procesy dalj. Nuo 2002 m. iki 2008 m. finansy krizés kasmet
bankrutuodavo vidutiniSkai po 2 kelioniy organizatorius, per 2009 m. bankrutuojaniy kelioniy
organizatoriy skaiCius iSaugo iki 9, 2010-2011 m. Sis skaiCius sumazejo, taiau 2012 m. kelioniy
organizatoriy bankroto skaicius vél pakilo iki 10. Per 2013 m. bankroto procesai pradéti 7 kelioniy

organizatoriams, per 2014 m. — 9, o per 2015 m. | pusm. — 8 kelioniy organizatoriams (zr. 7 lentelg).

7 lentelé. 1993 — 2015 m. I pusm. pradéti bankroto procesai

Metai Pradéti visy veiklos Pradéti kelioniuy Visy imoniy Visy kelioniy
risiy jmoniy bankroto organizatoriuy bankroto bankroto agentiiry ir
procesai procesai procesy (%) organizatoriy
imoniy (%)
1993 6 0 0,000 -
1994 27 0 0,000 -
1995 37 0 0,000 0,000
1996 78 0 0,000 0,000
1997 107 1 0,935 0,394
1998 98 0 0,000 0,000
1999 247 0 0,000 0,000

7 lentelés tesinys kitame puslapyje
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7 lentelés tgsinys

Metai Pradeéti visy veiklos Pradéti kelioniy Visy kelioniy
rasiy jmoniy bankroto organizatoriy bankroto Visy imoniy agentiiry ir
procesai procesai bankroto organizatoriy
procesu (%) imoniy (%)
2000 415 0 0,000 0,000
2001 590 0 0,000 0,000
2002 799 2 0,250 0,743
2003 621 3 0,483 1,186
2004 709 4 0,564 1,747
2005 773 2 0,259 0,787
2006 759 2 0,264 0,760
2007 606 2 0,330 0,725
2008 957 2 0,209 0,707
2009 1844 9 0,488 3,010
2010 1637 5 0,305 1,618
2011 1274 6 0,471 1,818
2012 1401 10 0,714 3,106
2013 1552 7 0,451 2,047
2014 1686 9 0,534 2,459
20151 939 8 -
pusm. 0,852

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Lietuvos Statistikos departamento Oficialios statistikos portalo ir Jmoniy
bankroto valdymo departamento prie Ukio ministerijos duomenimis.

Vertinant pradéty kelioniy organizatoriy bankroto procesy skaiciy su visy veiklos riisiy jmoniy
bankroto procesais (7 lent.) matyti, kad nuo 1993 iki 2015 m. I pusmecio kelioniy organizatoriy
bankroty skaiCiaus metinis vidurkis procentine iSraiSka sudaro 0,309 % visy veiklos rii§iy imoniy
bankroto procesy dalj. Po 2008 m. krizés, 2009 m. Zenkliai iSaugo kelioniy organizatoriy skaicius,
2010-2011 m. matoma kelioniy organizatoriy bankroto lygio kritimo tendencija, taciau 2012 m.
kelioniy organizatoriy bankroto lygis vél pakilo, 2013-2014 m. bankrotams Siek tiek sumazéjus, 2015
m. matomas akivaizdus kelioniy organizatoriy bankroto lygio kilimas, vien 2015 m. I pusmetj
bankrutavo 8 kelioniy organizatoriai, duomeny apie 2015 m. II pusmetj néra, taiau matoma akivaizdi
kelioniy organizatoriy bankroto lygio kilimo tendencija.

Vertinant pradéty kelioniy organizatoriy bankroto procesy skaiciy su visy kelioniy agentiiry ir
organizatoriy jmoniy skai¢iumi (7 lent.) matyti, kad pradéty kelioniy organizatoriy bankroto procesy
skaiCius taip pat sudaro nezymia dalj visy veikianciy kelioniy agentiiry ir organizatoriy jmoniy
skai¢iumi, 2009 m. Siam santykiui esant 3,010 %, 2010-2011 m. pastebimas mazéjimas, o 2012 m. vél
akivaizdus pakilimas iki 3,106 %. Paskutiniu imties laikotarpiu pastebimas S$io santykio kilimo
tendencija, kadangi 2013 m. pradéty kelioniy organizatoriy bankroto procesy skaiciaus santykis su
visy kelioniy agentiiry ir organizatoriy jmoniy skai¢iumi sudaro 2,047 %, 2014 m. matomas kilimas iki

2,459 %.



46

Imoniy bankroto valdymo departamento prie Ukio ministerijos informacinés sistemos
duomenimis, auksStesnj kelioniy organizatoriy bankroto lygj lemia pastovaus pajamy srauto
neturé¢jimas dél turizmo rinkos nepastovumo ir paslaugy sezoniskumo.

Analizuojant bankrutavusiy kelioniy organizatoriy pasiskirstyma pagal apskritis matyti, kad per
2009-2015 I pusm. kelioniy organizatoriai daugiausia bankrutavo Vilniaus (apie 79,6 proc.) bei Kauno
(9,3 proc.) apskrityse (Jmoniy bankroto valdymo departamentas prie Ukio ministerijos). Kelioniy
organizatoriy i§ Vilniaus apskrities dominavimg tarp bankrutuojanciy kelioniy organizatoriy lemia tai,
kad Sioje apskrityje kelioniy organizatoriy koncentracija ir konkurencija yra didziausia: Lietuvos
statistikos departamento duomenimis Vilniaus apskrityje veikia apie 55-60 proc. visy kelioniy
organizatoriy (Lietuvos statistikos departamentas).

Lyginant pagrindinius kelioniy organizatoriy bankroto procesy iniciatorius su kita veikla
uzsiimanciy jmoniy bankroto procesy iniciatoriais matyti, kad tendencijos panaSios — imonés vadovai
ir savininkai inicijuoja 31 proc. kita veikla uzsiimanc¢iy jmoniy bankroto procesy (Jmoniy bankroto
valdymo departamentas prie Ukio ministerijos). Lyginant kelioniy organizatoriy bankroto prieZastis su
kita veikla uzsiiman¢iy jmoniy bankroto priezastimis matyti, kad tendencijos panaSios — jmonés
bankrutuoja dél apyvartiniy 1éSy trukumo ir sukaupty per dideliy jsiskolinimy. Lyginant
bankrutuojanciy kelioniy organizatoriy gyvavimo trukme su kita veikla uzsiimanc¢iy jmoniy gyvavimo
iki bankroto trukme matyti, kad vidutiné jmoniy gyvavimo trukmé iki bankroto yra panasi, nes didZigja
bankrutuojanciy jmoniy dalj sudaro ilgiau gyvavusios jmonés.

Lyginant su visy Salyje bankrutavusiy jmoniy kreditoriy reikalavimy tenkinimo lygiu (15,4
proc.) kelioniy organizatoriy kreditoriy reikalavimai patenkinami 4 kartus pras¢iau nei kity
bankrutavusiy jmoniy (Jmoniy bankroto valdymo departamentas prie Ukio ministerijos). Tokig
tendencijg lemia skirtumai jmoniy kreditoriy reikalavimy struktiiroje: tarp bankrutavusiy kelioniy
organizatoriy kreditoriy dominuoja III eilés kreditoriai (83 proc.), kuriy reikalavimai bankroto procese
tenkinami véliausiai, kai tuo tarpu kita veikla uzsiimanciy imoniy kreditoriy reikalavimy struktiiroje
didel¢ dalj (apie trec¢dalj visy kreditoriy reikalavimy sumos) sudaro jkaito turétojy reikalavimai, kurie
tenkinami pirmiausia i$ 1éSy, gauty pardavus jkeista jmonés turtg, arba perduodant jkeistg turta.

Kelioniy organizatoriy bankrotas siejamas su sukauptais per dideliais jsiskolinimais,
apyvartiniy 1ésy trakumu. Tai, kad didzigja bankrutuojanciy kelioniy organizatoriy dalj sudaro 7 metus
ir ilgiau gyvavusios jmonés, parodo, jog ilgameté patirtis Sioje rinkoje ne visada padeda iSvengti
nemokumo (Jmoniy bankroto valdymo departamentas prie Ukio ministerijos).

Aukstas bankrutuojanciy ir bankrutavusiy kelioniy organizatoriy kreditoriy reikalavimy ir turto
santykis bei Zzemas (3 proc.) kreditoriy reikalavimy tenkinimas i§ jmonés 1éSy rodo, kad bankroto

procesas kelioniy organizatoriams pradedamas per vélai, kai jmonés turi itin mazai turto arba jo visai
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neturi ir jsiskolinimai vidutiniSkai 3 kartus virSija balanse nurodytg turto verte (Jmoniy bankroto
valdymo departamentas prie Ukio ministerijos).

Apibendrinus tai, kad iSdéstyta auksSc¢iau, darytina iSvada, kad nepaisant su kelioniy
organizatoriy bankrotu susijusiy pranesimy, diskusijy ir kitos informacijos vieSojoje erdvéje gausos,
kelioniy organizatoriy bankroto procesai sudaro nezymig visy jmoniy bankroto procesy dalj bei
nezymig visy veikianéiy kelioniy agentliry ir organizatoriy jmoniy dalj, taciau paskutiniais metais
matoma kelioniy organizatoriy bankroto lygio kilimo tendencija. Kelioniy organizatoriy bankroto
lygis (2-3 proc. kasmet) virSija bendrg jmoniy bankroto lygj Salyje (apie 1,8 proc.). Manytina, kad
aukstesn;j kelioniy organizatoriy bankroto lygj lemia pastovaus pajamy srauto neturéjimas del turizmo
rinkos nepastovumo ir paslaugy sezoniskumo.

Tiek kelioniy organizatoriy, tiek kita veikla uzsiimanciy jmoniy bankroto priezastys panasios:
bankrotas siejamas su sukauptais per dideliais jsiskolinimais, apyvartiniy 1éSy trikumu. Kelioniy
organizatoriai susiduria su ilgalaikiais finansiniais sunkumais vykdant prisiimtus jsipareigojimus, nes

negauna stabiliy pajamy uz teikiamas paslaugas ar neturi pakankamai likvidaus turto.

Geréjanti ekonominé situacija bei augantis pragyvenimo lygis Lietuvoje sudaro palankias
salygas turizmo plétotei. Ypac tai skatina vidaus turizmg. SantykiSkai Zemesnés kainos kol kas yra
vienas 1§ Lietuvos patrauklumo veiksniy turistams ne tik i§ Ryty, bet ir 1§ Vakary. Lietuvos
ekonomikos augimas bei restruktiirizacija, Salies tarptautiné integracija sudaro palankias galimybes
turizmo verslui ir turizmo paslaugy sektoriui plésti. Formuojasi palanki investicing sritis. Palankesni
Istatymai, reglamentuojantys uZzsienio subjekty ekonomine veikla Lietuvoje, didina uZsienio
verslininky susidoméjimg Salimi, o dél to daugéja ir verslo turisty.

Lietuvoje esant dideliam kiekiui kelioniy agentiiry bei organizatoriy ir klienty skaiciaus
maze¢jimui, konkurencija tarp kelioniy pardavéjy yra labai didele, todél klientus pritraukti bandoma
zemomis kainomis. Dabartiné situacija turizmo sektoriuje yra gana logiSka, kadangi visg turizmo
versla kuruoja keletas dideliy kompanijy, o visos kitos yra tarpininkés, pardavinéjanc¢ios organizuotas
keliones.

Lietuvoje jvykusi kelioniy organizatoriy bankroty banga ne tik turéjo jtakos klienty
pasitikéjimui, bet ir parodé Lietuvos teisinio reglamentavimo spragas uZtikrinant patikimg ir stabily
turizmo sektoriaus veikimg. Po garsiai nuskambéjusiy bankroty yra aptariamos klaidos, bandoma imtis
priemoniy, siekiant jy iSvengti, jau ne karta buvo koreguotas LR Turizmo jstatymas, priimti
pojstatytiniai teisés aktai, suteikiantys LR Turizmo departamentui didesn¢ kontrolés funkcija.

Palankesni jstatymai, reglamentuojantys uzsienio subjekty ekonoming veiklg Lietuvoje, didina

uzsienio verslininky susidoméjimag Salimi, o dél to Lietuvoje daugéja ir verslo turisty. Autorés
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nuomone, nurodyti Lietuvos Respublikos Turizmo jstatymo pakeitimai sustiprino kelioniy
organizatoriy priezitra, aiSkiau nustaté jy atsakomybe organizuojant keliones, uztikrino didesng turisty
apsaugg, sustipréjo vartotojy apsauga nuo nesaziningy kelioniy organizatoriy veiksmy vengiant
vykdyti prisiimtus jsipareigojimus.

Siekiant skatinti turizmo versla, jstatymai turéty numatyti palankias vizy iSdavimo ir pasienio
bei muitinés posty veiklos salygas Lietuvos ir uzsienio pilie¢iams, turizmo verslo mokesciy politika,
skatinan¢ia atvykstamajj turizma bei turizmo paslaugy objekty statyba. Siuo metu rengiama dar viena
nauja Turizmo jstatymo redakcija.

Kelioniy organizatoriy bankroto procesai sudaro nezymig visy jmoniy bankroto procesy dalj
bei nezymig visy veikianciy kelioniy agentiiry ir organizatoriy jmoniy dalj, tac¢iau paskutiniais metais
matoma kelioniy organizatoriy bankroto lygio kilimo tendencija. Kelioniy organizatoriy bankroto
lygis (2-3 proc. kasmet) vir$ija bendrg jmoniy bankroto lygj Salyje (apie 1,8 proc.).

Kelioniy organizatoriy bankrotas siejamas su sukauptais per dideliais jsiskolinimais,
apyvartiniy 1éSy trakumu. Kelioniy organizatoriai susiduria su ilgalaikiais finansiniais sunkumais
vykdant prisiimtus jsipareigojimus, nes negauna stabiliy pajamy uz teikiamas paslaugas ar neturi
pakankamai likvidaus turto. Tai, kad didzigja bankrutuojanciy kelioniy organizatoriy dalj sudaro 7
metus ir ilgiau gyvavusios jmonés, parodo, jog ilgameté patirtis Sioje rinkoje ne visada padeda iSvengti
nemokumo.

Siekiant pagrindinio darbo tikslo, toliau darbe bus atliekamas bankroto prognozavimo modeliy

tinkamumo nustatymas kelioniy organizavimo paslaugas teikian¢iose Lietuvos jmonése.
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BANKROTO PROGNOZAVIMO MODELIU TINKAMUMO NUSTATYMAS KELIONIU
ORGANIZAVIMO PASLAUGAS TEIKIANCIOSE LIETUVOS JMONESE

Sio darbo tikslas - atlikti konkre&iy jmoniy bankroto prognozavimo skai¢iavimus ir nustatyti
bankroto prognozavimo modeliy tinkamumg tiriamy jmoniy bankrotui prognozuoti. Siekiant
iSanalizuoti bankroto prognozavimo modeliy tinkamuma jmonéms, teikian¢ioms kelioniy
organizavimo paslaugas, jmoniy bankroto prognozavimo modeliai taikomi pasirinktoms Lietuvos
bendrovéms.

Darbo tikslui jgyvendinti nagrinéjama penkiolika Lietuvos jmoniy, teikianéios (teikusios)
kelioniy organizavimo bei iSvykstamojo turizmo paslaugas. Trys i§ atrinkty jmoniy (UAB
»~KRANTAS TRAVEL*, UAB ,, KELIONIU LAIKAS* ir UAB ,,KELIONIU AKADEMIJA®) (toliau
tekste Zymimos: UAB ,,KRANTAS TRAVEL® - V1, UAB “KELIONIU LAIKAS*“ - V2 ir UAB
“KELIONIY AKADEMIJA” - V3) yra mokios, ilga laika sekmingai vykdo veikla, turi galiojancius
kelioniy organizatoriy pazyméjimus. Trims i§ atrinkty jmoniy (UAB ,Kelioniy guru®,
»TRAVELONLINE BALTICS®, UAB ,,Excursus®) (toliau tekste zymimos: UAB ,,Kelioniy guru“ —
V4, UAB “TRAVELONLINE BALTICS* — V5 ir UAB “Excursus” — V6) kelioniy organizatoriy
pazyméjimai buvo panaikinti, ta¢iau buvo atnaujinti (2016-02-16 d. duomenimis). Trims i§ atrinkty
Jmoniy kelioniy organizatoriy paZymeéjimai buvo sustabdyti ir véliau panaikinti, kadangi kelioniy
organizatoriaus nuosavas kapitalas tapo mazesnis negu ‘% jstatinio kapitalo dydzio (UAB ,,REST
TURAS*, UAB ,,BALTIJOS PILIGRIMAS* ir UAB ,,SUPERTURAS*) (toliau tekste Zymimos: UAB
»REST TURAS®” — V7, UAB “BALTIJOS PILIGRIMAS* — V8 ir UAB “SUPERTURAS” — V9).
Keturioms i§ atrinkty jmoniy kelioniy organizatoriy paZymejimai buvo sustabdyti ir véliau panaikinti,
ta¢iau néra duomeny dél kokiy konkreiai priezasCiy kelioniy organizatoriaus paZymejimas buvo
panaikintas (UAB ,,BARTIKA KELIONIUU ORGANIZATORIUS*, UAB ,Laisvas laikas“, UAB
»~PASAULIO RATAS®, UAB ,Stena line* (toliau tekste zymimos: UAB ,,BARTIKA KELIONIU
ORGANIZATORIUS* — V10, UAB “Laisvas laikas“ — V11, UAB “PASAULIO RATAS” — V12 ir
UAB “Stena line” — V13). Tikslui jgyvendinti taip pat pasirinktos dvi jmongs, kurios yra nemokios,
joms yra iSkeltos bankroto bylos (UAB ,Fresh travel“ ir UAB ,,Go Planet Travel®) (toliau tekste
zymimos: UAB ,Fresh travel“ — V14, UAB “Go Planet Travel“ — V15).

Pasirinkty jmoniy skaiius neatitinka statistinés imties ir tyrimo rezultatai neatspindi visos
visumos, §io darbo tyrimas atspindi tik bankroto prognozavimo modeliy pritaikomumo rezultatus
pasirinkty imoniy tarpe.

Magistrante kreipési | jmones del informacijos, reikalingos tyrimui atlikti, pateikimo, taciau né
viena jmoné nesutiko bendradarbiauti ir pateikti finansiniy duomeny, todél reikalinga informacija

magistrinio darbo raSymui gauta i$ vieSyjy informacijos Saltiniy (VI Registry centro juridiniy asmeny



50

registro). Kadangi universitetas nefinansuoja darbo rasymui reikalingos informacijos surinkimo
iSlaidy, o VI Registry centro informacingje sistemoje galima jsigyti tik paskutines pateiktas finansines
ataskaitas, tyrimo laikotarpis yra 2013 — 2014 metai.

3.1. Pasirinkty jmoniy charakteristika

Kelioniy organizatorius UAB ,,KRANTAS TRAVEL® savo veiklg pradé¢jo 1998 m. Agentiira
teikia verslo ir poilsio kelioniy organizavimo paslaugas, parduoda kelty ir 1éktuvy ir bilietus, kruizus,
rezervuoja vieSbucius, nuomoja transporta ir aptarnauja ] Lietuvg atvykstancius uzsienio turistus.
Imoné turi pardavimo biurus Vilniuje, Kaune ir Klaipédoje. 2000 m. vasarg ,,Krantas travel” tapo
Tarptautinés oro transporto asociacijos IATA nare. 2001 m. pabaigoje kompanija jsiliejo j dany
laivybos koncerng DFDS Seaways.

UAB ,,KELIONIU LAIKAS* veiklg pradéjo 2002 m. Imon¢ teikia poilsiniy kelioniy léktuvu
paslaugas | tokias $alis kaip Egiptas, Ispanija, Italija, Turkija, Graikija, Tunisas, Bulgarija, Marokas,
Kroatija, Pranctzija, Andora, Austrija. Agentira taip pat organizuoja egzotines keliones, keliones
autobusu, keliones kolektyvams, keliones — seminarus, teikia Iéktuvy biliety, draudimo, vizy,
vieSbuciy rezervacijos, tarptautinio pedagogo, studento, moksleivio paZymejimo uzsakymo paslaugas,
vieSbuciy rezervavimo paslaugas, organizuoja sveciy priémimg Lietuvoje. Imoné turi pardavimo biurg
Vilniuje.

UAB ,KELIONIU AKADEMIJA“ jregistruota 2006 m. ]moné organizuoja poilsines,
egzotines, paZintines, individualias kelioniy programas, stovyklas, slidinéjimo, verslo keliones, taip pat
parduoda ir kity organizatoriy poilsines ir pazintines keliones. UAB ,, KELIONIU AKADEMIJA*
teikia skrydziy, viesbuciy, kruizy uzsakymo paslaugas. Imoné turi pardavimo biurus Vilniuje, Kaune ir
Klaipédoje.

UAB ,.Kelioniy guru jregistruota 2007 metais. Imoné organizuoja individualias poilsines,
savanoriavimo keliones, teikia didziyjy Lietuvos turizmo operatoriy kelioniy pakety uzsakymus,
uzsakingja aviabilietus. Jmoné turi pardavimo biurg Vilniuje. 2013-04-11 d. jmonei buvo sustabdytas
kelioniy organizatoriaus paZyméjimas, ta¢iau buvo atnaujintas.

»TRAVELONLINE BALTICS* UAB imon¢ jregistruota 2008 metais. Imoné valdo turizmo
rinkoje gerai zinomus prekés Zenklus - ,Top Travel®, ,Easy Travel®, ,Judék*,
,»Rezervacijos.It“,“Viesbuciai.lt“ ir kt. Imoné parduoda ir tradicinius kelioniy paketus, ir produktus
savarankiskai keliaujantiems Zmonéms, teikia turizmo paslaugas verslui. Jmoné yra akredituota
Tarptautinés oro transporto asociacijos IATA nar¢, turi pardavimo biurus Vilniuje, Kaune ir
Klaipédoje. 2013-02-06 jmonei buvo sustabdytas kelioniy organizatoriaus pazyméjimas, tac¢iau buvo

atnaujintas.
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UAB ,,Excursus® buvo jkurta 1996 m. Jmoné yra Lietuvos turizmo asociacijos nar¢. JImonés
specializacija - kelionés vaikams ir visai $eimai, vaiky ir jaunimo tarptautinés stovyklos, tolimyjy
krasty kelionés (Izraelis, Vietnamas, Tailandas, Meksika ir kt.). UAB ,,Excursus® bustiné yra jsikfirusi
Kaune (organizavimo ir pardavimo padaliniai), turi pardavimo biurg Vilniuje. 2013-07-09 jmonei buvo
sustabdytas kelioniy organizatoriaus pazyméjimas, taciau buvo atnaujintas.

UAB ,REST TURAS® jregistruota 2009 m. Imoné turi pardavimo biurg Kaune. Imoné
parduoda poilsines, slidinéjimo, egzotines keliones, organizuoja isskirtines keliones, keliones po
Lietuvg ir Latvija. Remiantis Lietuvos Respublikos Turizmo jstatymo nuostatomis (kelioniy
organizatoriaus nuosavas kapitalas tapo maZesnis negu ‘2 jstatinio kapitalo dydzio) imonei buvo
panaikintas kelioniy organizatoriaus pazymejimas.

UAB ,,.BALTIJOS PILIGRIMAS* jregistruota 1994 m. Imonés interneto tinklapis nebeveikia.
Imone turéjo pardavimo biurg Vilniuje, teiké poilsiniy kelioniy pardavimo paslaugas. Remiantis
Lietuvos Respublikos Turizmo jstatymo nuostatomis (kelioniy organizatoriaus nuosavas kapitalas tapo
mazesnis negu Y2 jstatinio kapitalo dydzio) jmonei buvo panaikintas kelioniy organizatoriaus
pazymeéjimas.

UAB ,,SUPERTURAS® jregistruota 2008 m., ta¢iau savo interneto tinklapyje prisistato, kaip
nuo 2005 mety sékmingai dirbanti turizmo agentiira. Jmoné teikia poilsiniy ir verslo kelioniy
pardavimo paslaugas, siiilo iSskirtines poilsines ir pazintines keliones grupéms bei keliaujantiems
individualiai. Turi pardavimo biurg Vilniuje. Remiantis Lietuvos Respublikos Turizmo jstatymo
nuostatomis (kelioniy organizatoriaus nuosavas kapitalas tapo maZesnis negu 2 jstatinio kapitalo
dydzio) jmonei buvo panaikintas kelioniy organizatoriaus paZymeéjimas.

UAB ,,BARTIKA KELIONIU ORGANIZATORIUS* jregistruota 2007 m. Imon¢ siilo
keliones j kalnus, pazintines, slidin¢jimo keliones, stovykly uZsienyje uzsakymo paslaugas. Jmoné turi
pardavimo padalinj Grigiskése. 2013-05-02 jmonei buvo sustabdytas, o 2013-05-17 panaikintas
kelioniy organizatoriaus pazZyméjimas.

UAB ,,Laisvas laikas* jregistruota 1997 m., taCiau veikla pradé¢jo vykdyti 2004 m. Imoné turi
pardavimo padalinj Vilniuje, teiké poilsiniy kelioniy pardavimo paslaugas. 2014-08-14 jmonei buvo
sustabdytas, 0 2014-09-01 panaikintas kelioniy organizatoriaus pazyméjimas.

UAB ,,PASAULIO RATAS* jregistruota 2001 m. Imoné turi pardavimo padalinj Vilniuje,
teiké poilsiniy kelioniy pardavimo paslaugas. 2013-10-22 jmonei buvo sustabdytas, o 2013-11-07
panaikintas kelioniy organizatoriaus paZymeéjimas.

UAB ,,Stena line* jregistruota 1999 m., taciau veiklg prad¢jo vykdyti 2004 m. Jmoné turi
pardavimo padalinj Klaipédoje, teiké poilsiniy kelioniy pardavimo paslaugas. 2014-04-22 jmonei buvo

sustabdytas, 0 2014-05-06 panaikintas kelioniy organizatoriaus pazymeéjimas.
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UAB ,,Fresh travel” jkurta 2009 m. Nuo 2010 m. rinkoje veiké trys jmonés valdomi vardai —
»Noriukelionés.It”, ,,Hochiuputiovku.ru® ir ,Freshtravel“. Nuo 2013 m. jmoné¢ jgijo kelioniy
organizatoriaus pazyméjimag ir savo valdomy prekés zenkly visumg papildé zemy kasty kelioniy
organizatoriumi ,,Plius Travel“. Jmon¢ teikia poilsiniy ir verslo kelioniy pardavimo paslaugas, siiilo
iSskirtines poilsines ir pazintines keliones grupéms bei keliaujantiems individualiai. 2015-02-03
jmonei iSkelta bankroto byla, kuri vykdoma iki Siol.

UAB ,,Go Planet Travel® jregistruota 2013 m. Si jmon¢ priklausé turizmo holdingui ,,Grand Go
Group Ltd.“. Be ,,Go Planet Travel®, Siam holdingui priklauso atvykstamojo turizmo bendroveé ,,Go
Baltic Travel“ ir bendrové, kuri verCiasi viesbuciy ir sanatorijy plétra Baltijos Salyse. Imoné
pardavinéjo poilsines, verslo, iSskirtines bei pazintines keliones, organizavo individulias keliones.
Valstybinis turizmo departamentas 2014-07-07 viesai pranesé, kad 2014-07-04 buvo gautas UAB ,,Go
Planet Travel* praneSimas dél kelioniy organizatoriaus nemokumo. 2014-12-11 jmonei iSkelta

bankroto byla, kuri vykdoma iki Siol.
3.2. Bankroto prognozavimas pagal Chesser modelj

Remiantis Chesser logistinés regresijos funkcija, apskaic¢iuota bankroto tikimybé yra didelé
tada, kai virSija 50 procenty. Jeigu rezultatas mazZesnis nei 50 procenty - jmonei bankrotas negresia. I§
9 lentel¢je pateikiamy duomeny matyti, kad bankroto tikimybés, apskaic¢iuotos pagal Chesser modelj
visiskai neatitinka realios jmoniy padéties.

8 lentelé. Bankroto tikimybé pagal Chesser modelj

Imonés Nr. Pagal Chesser modelj gautos reik§més
2013 m. 2014 m.
V1 100 % 100 %
" 100 % 100 %
V3 100 % 100 %
\Z 99,8 % 99,1 %
V5 100 % 100 %
V6 100 % 100 %
4 100 % 100 %
V8 96,1 % 12,3 %
V9 62,5 % 98,6 %
V10 0,8 % 99 %
V11 100 % 96,1 %
V12 32,3 % 3,6 %
V13 100 % 100 %
V14 7% 0%
V15 94,1 % 100 %
Jeigu Z reikSmé virSija 50 procenty — bankroto tikimybé didelé. Jeigu rezultatas mazesnis nei
50 procenty, tai jmonei bankrotas negresia.

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis atliktais skai¢iavimais pagal jmoniy finansinés atskaitomybés duomenis
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Efektyviai veikianCioms jmonéms bei jmonéms, kurioms kelioniy organizatoriy pazyméjimai
buvo sustabdyti ir véliau panaikinti, kadangi kelioniy organizatoriaus nuosavas kapitalas tapo mazesnis
negu ' jstatinio kapitalo dydzio, Chesser modelis rodo didelé bankroto tikimybg.

Remiantis 9 lentel¢je pateikiamais duomenimis, Chesser modelis nerodo bankroto V10, V12 ir
V14 jmonéms 2013 metais ir V8, V12 ir V14 jmonéms 2014 metais. Gauti rezultatai neatitinka realios
kai kuriy jmoniy padéties, kadangi V14 yra neabejotinai nemoki jmoné.

Ivertinus pagal Chesser modelj gautus rezultatus, gauti rezultatai visiskai neatitinka lukesciy,
nes tiek V1-V3, tiek V4-V6 reikSmés neturéty buti tokios didelés.

Kadangi Chesser bankroto prognozavimo modelio rezultatai yra glaudZiai susij¢ su pinigy
straipsniu ir jo pokyciais, tuo galima paaiskinti tokius staigius bankroto tikimybés svyravimus ir
netikétas prognozes.

Apibendrinant gautus rezultatus, galima teigti, kad Chesser modelio apskai¢iuotos bankroto

tikimybés néra tikslios visoms nagrin¢gjamoms jmonéms.
3.3. Bankroto prognozavimas pagal Altmano I1I modelj
IS 8 lenteléje pateikty nagrinéjamy jmoniy bankroto diagnozavimo modeliais gauty rezultaty
kitimo matyti, kad pagal taikytag Altman III modelio rezultaty kitimas ne visai atitinka realig jmoniy

padétj (1 priede pateikti iSsamis skai¢iavimai).

9 lentelé. Bankroto tikimybé pagal Altmano I1I modelj

Imonés Nr. Pagal Altmano IIT modelj gautos Z reik§més
2013 m. 2014 m.

V1 8,254 8,403

V2 8,224 8,091

V3 4,619 5,289

V4 8,451 13,313

V5 6,116 5,609

V6 6,274 6,972

V7 -9,382 -32,366

V8 7,332 9,591

V9 15,637 13,983

V10 11,535 9,748

V11 6,786 6,466

V12 84,567 9,603

V13 8,121 9,027

V14 -105,636 8,678

V15 -22,113 1,435
Jeigu Z reikSmé yra maZesné nei 1,10 - bankroto tikimybé yra labai didelé. Jei Z reikSmeé
svyruoja tarp 1,10 ir 2,59 - bankrotas yra jmanomas, o jei yra daugiau nei 2,60 — bankroto
tikimybé labai maZza.

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis atliktais skai¢iavimais pagal jmoniy finansinés atskaitomybés duomenis
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S¢ékmingai veikla plétojanCios jmonés turi aukStus rodiklius, bankrutavusios jmonés —
maziausius rodiklius. Imonés, kurioms kelioniy organizatoriy pazyméjimai buvo panaikinti, taciau
véliau buvo atnaujinti turi auk$tus rodiklius. Imonés, kurioms kelioniy organizatoriy pazyméjimai
buvo sustabdyti ir véliau panaikinti, taciau néra duomeny dél kokiy konkreciai priezas¢iy kelioniy
organizatoriaus pazyméjimas buvo panaikintas, taip pat turi aukstus rodiklius.

Trims i§ atrinkty jmoniy kelioniy organizatoriy pazyme¢jimai buvo sustabdyti ir véliau
panaikinti, kadangi kelioniy organizatoriaus nuosavas kapitalas tapo mazesnis negu ' jstatinio
kapitalo dydzio, ta¢iau remiantis 8 lenteléje pateikiamais rezultatais, tik vienos (V7) i§ trijy jmoniy
rezultatai yra mazi.

Pagal Altman modelj apskaiciuota 2013 — 2014 m. sékmingai veikian¢iy jmoniy (V1-V3) Z
reikSmés yra tarp 4,619 ir 8,403. Tai rodo, kad bankroto tikimybé Sioms jmonéms yra itin maza ir kaip
buvo tikétasi, patvirtina Sio magistro darbo trecioje dalyje pateikta jmoniy charakteristika, jog Sios jmonés
yra s€kmingai veikianc¢ios ir mokios.

Pagal Altman modelj apskaic¢iuota 2013 — 2014 m. veikian¢iy jmoniy, kurioms kelioniy
organizatoriy pazymeéjimai buvo panaikinti, taciau buvo atnaujinti (V4-V6) Z reikSmés yra tarp 5,609
ir 13,313. Tai rodo, kad $ioms jmonéms bankroto tikimyb¢ taip pat yra itin maza.

Trims i§ atrinkty jmoniy (V7-V9) kelioniy organizatoriy pazZymeéjimai buvo sustabdyti ir véliau
panaikinti, kadangi kelioniy organizatoriaus nuosavas kapitalas tapo maZesnis negu ' jstatinio
kapitalo dydzio. Pagal Altman model; apskaiciuotos 2013 — 2014 m. Siy jmoniy Z reikSmés yra tarp -
32,366 ir 15,637. Imoniy V8 ir V9 gautos Z reikSmes rodo, kad bankroto tikimybé Sioms jmonéms yra
itin maza, kas neatitinka realios $iy jmoniy situacijos. V7 rezultatai yra mazi, jmonei bankroto tikimybé yra
labia didelé, tai atitinka realig jmonés situacijg tuo laikotarpiu.

Keturioms i§ atrinkty jmoniy (V10-V13) kelioniy organizatoriy pazyméjimai buvo sustabdyti ir
veliau panaikinti, taciau néra duomeny de¢l kokiy konkreciai priezasCiy kelioniy organizatoriaus
pazyméjimas buvo panaikintas. Pagal Altman modelj apskaiciuotos 2013 — 2014 m. Siy jmoniy Z
reikSmeés yra tarp 6,786 ir 84,567. Tai rodo, kad bankroto tikimybé Sioms jmonéms yra labai maza.

Sio darbo tikslui jgyvendinti taip pat pasirinktos dvi jmonés (V14-V15), kurios yra nemokios,
joms yra iSkeltos bankroto bylos. Pagal Altman modelj apskaic¢iuotos 2013 — 2014 m. Siy jmoniy Z
reik§meés yra tarp -105,636 ir 8,678. Gautos Z reikSmés 2013 m. visiSskai atitinka realia jmoniy
situacija, taCiau gautos 2014 m. reikSmeés rodo, kad imonei V14 bankroto tikimybé yra labia maza, o
imonei V15 bankrotas yra jmanomas. Gautos 2014 m. reikSmés visiSkai neatitinka realios jmoniy
situacijos, kadangi jmonés yra nemokios, véliau joms buvo iskeltos bankroto bylos.

Apibendrinant Altman Ill bankroto prognozavimo modelio rezultatus, galima teigti, kad
analizuojamo modelio nustatytos ribos Lietuvos jmonéms, teikiancios kelioniy organizavimo

paslaugas yra per grieztos, kadangi pagal §] modelj gauti rezultatai neatitinka gauty rezultaty lukesciy,
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dalis jmoniy, kuriy kapitalas tapo mazZesnis negu "2 jstatinio kapitalo dydzio gala gautas reikSmes yra
atvaizduojamos kaip jmonés, kurioms bankroto tikimybé¢ yra itin maza, kas neatitinka realios jmonés
situacijos nagrinéjamu laikotarpiu. Kaip ir tikétasi, sékmingai veikiancioms mokioms jmonéms

bankroto tikimybé nagrinéjamu laikotarpiu yra itin maza.

3.4. Bankroto prognozavimas pagal Springate modelj

Remiantis Springate bankroto prognozavimo modeliu, apskaiCiuota bankroto tikimybé yra

didelé tada, kai apskaiciuota Z reikSmé yra mazesné negu 0,862.

10 lentelé. Bankroto tikimybé pagal Springate modelj

Imonés Nr. Pagal Springate modelj gautos Z reikSmés

2013 m. 2014 m.
V1 0,682 0,658
V2 0,832 2,667
V3 1,371 1,322
V4 4,064 15,409
V5 2,882 3,488
V6 3,282 2,615
V7 -6,121 -15,284
V8 1,953 2,062
V9 0,931 0,762
V10 0,360 2,044
V11 4,037 4,804
V12 -2,959 -37,060
V13 0,152 -0,025
V14 5,681 -29,749
V15 -1,097 -9,260

Jeigu Z yra mazesnis negu 0,862 — bankrotas yra nei§vengiamas.

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis atliktais skai¢iavimais pagal jmoniy finansinés atskaitomybés duomenis

IS 10 lenteléje pateikty apskaiCiuoty bankroto tikimybiy matyti, kad maziausius rodiklius turi
imonés, kurios yra nemokios ir kurioms véliau buvo iSkeltos bankroto bylos (V14 ir V15).

Dviems i§ jmoniy (V12 ir V13), kurioms kelioniy organizatoriy pazymeéjimai buvo sustabdyti ir
veliau panaikinti, taciau néra duomeny dél kokiy konkreciai priezasCiy kelioniy organizatoriaus
pazymejimas buvo panaikintas taip pat turi mazus rodiklius, kurie rodo neiSvengiamag §iy jmoniy
bankrota.

Vienai i§ jmoniy (V10), kurioms kelioniy organizatoriy pazyme¢jimai buvo sustabdyti ir véliau
panaikinti, taciau néra duomeny dél kokiy konkreciai priezasCiy kelioniy organizatoriaus pazyméjimas

buvo panaikintas, 2013 m. taip pat rodomas nei§vengiamas bankrotas.
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Efektyviai dirbanc¢ios jmonés (V1, V2) pagal apskaicuotg bankroto tikimybe taip pat turi labai
mazus rodiklius, to nebuvo tikétasi.

Ivertinus pagal Springate modelj gautus rezultatus ir juos palyginus su kity modeliy rezultatais
galima teigti, kad sutampa tik atrinkty nemokiy jmoniy rezultatai. Kity jmoniy rezultatai nesutampa,
mokioms jmonéms apskaiciuojama didelé bankroto tikimybé, kas néra teisinga, nes jmonés iki Siol yra

puikiai ir s¢kmingai veikiancios.
3.5. Bankroto prognozavimas pagal Taffler ir Tisshaw modelj
Pagal Taffler ir Tisshaw modelj apskai¢iuotas nagrinéjamy jmoniy Z reikSmes palyginus su
ribine 0,3 reikSme, kaip ir buvo tikimasi, paaiskéjo, kad visoms sékmingai veikla vykdancioms
imonéms (V1-V3) apskaiciuotos Z reikSmés per analizuojamg 2013 — 2014 m. laikotarpi nerodo

bankroto pozymiy (Zr. 11 lent.)

11 lentelé. Bankroto tikimybé pagal Taffler ir Tisshaw modelj

Imonés Nr. Pagal Taffler ir Tisshaw modelj gautos Z reikSmés
2013 m. 2014 m.

V1 0,466 0,454

V2 0,319 0,526

V3 0,222 0,249

V4 0,310 3,771

V5 0,333 0,143

V6 0,348 0,401

\4 0,307 0,663

V8 0,331 0,683

V9 0,917 1,216

V10 0,936 -0,096

V11 -0,124 0,218

V12 -1,052 17,526

V13 1,304 0,755

V14 0,635 1,274

V15 0,172 -0,324
Jei Z virsija 0,3 - jmonés ilgalaikés perspektyvos geros, o jei Z reikSmé maziau kaip 0,2 - yra
bankroto grésme.

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis atliktais skai¢iavimais pagal jmoniy finansinés atskaitomybés duomenis

IS 11 lentel¢je pateikiamy duomeny matyti, kad vienai i§ jmoniy (V5), kurioms kelioniy
organizatoriy pazymeéjimai buvo panaikinti, taciau buvo atnaujinti Z reikSmeé 2014 m. yra 0,143. Tai
rodo, kad Siai jmonei bankroto tikimyb¢ yra didelé.

Trims 1§ atrinkty jmoniy (V7-V9) kelioniy organizatoriy pazZymejimai buvo sustabdyti ir véliau
panaikinti, kadangi kelioniy organizatoriaus nuosavas kapitalas tapo mazesnis negu ' jstatinio

kapitalo dydzio. Pagal Taffler it Tisshaw modelj apskaiciuotos 2013 — 2014 m. Siy jmoniy Z reikSmeés
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yra tarp 0,307 ir 1,216. Sios reikimés rodo, kad jmonés ilgalaikés perspektyvos geros, kas neatitinka
realios §iy jmoniy situacijos.

Keturioms i§ atrinkty jmoniy (V10-V13) kelioniy organizatoriy pazyméjimai buvo sustabdyti ir
véliau panaikinti, taciau néra duomeny dél kokiy konkreciai priezas¢iy kelioniy organizatoriaus
pazyméjimas buvo panaikintas. Pagal Taffler ir Tisshaw modeli jmonéms V10, V11 ir V12 gresia
bankrotas, jmonei V13 gauta modelio reikSmé bankroto nerodo.

Sio darbo tikslui jgyvendinti taip pat pasirinktos dvi jmonés (V14-V15), kurios yra nemokios,
joms yra iskeltos bankroto bylos. Pagal Taffler ir Tisshaw modelj apskai¢iuotos 2013 — 2014 m. Siy
jmoniy Z reikSmés, kaip ir buvo tikétasi rodo, kad jmonei V15 gresia bankrotas, taciau gauta V14
imonés Z reikSmé neatitinka realios jmonés situacijos, kadangi jmoné yra nemoki.

Ivertinus pagal Taffler ir Tisshaw modeli gautus rezultatus ir juos palyginus su kity modeliy
rezultatais galima teigti, kad sutampa tik atrinkty sékmingai veikian¢iy jmoniy rezultatai ir vienos i$
nemokiy jmoniy rezultatas. Kity jmoniy rezultatai nevisiSkai sutampa, nemokiai jmonei

apskai¢iuojama gera jmonés ilgalaiké perspektyva.
3.6. Bankroto prognozavimas pagal Lis modelj
Pagal Lis modeli apskai¢iuotas nagrin¢jamy jmoniy Z reikSmes palyginus su ribine 0,037
reikSme, kaip ir buvo tikimasi, paaiSkéjo, kad visoms sékmingai veikla vykdanc¢ioms jmonéms (V1-
V3) apskaiciuotos Z reikSmes per analizuojamg 2013 — 2014 m. laikotarp; nerodo bankroto poZymiy

(Zr. 12 lent.).

12 lentelé. Bankroto tikimybé pagal Lis modelj

Imonés Nr. Pagal Lis modelj gautos Z reikSmés
2013 m. 2014 m.

V1 0,142 0,161

V2 0,258 0,678

V3 0,071 0,084

V4 0,042 0,354

V5 0,683 0,762

V6 0,517 0,458

V7 -0,210 -0,478

V8 0,260 0,344

V9 0,055 0,050

V10 0,027 0,069

V11 0,253 0,520

V12 -0,026 0,347

V13 0,084 0,046
V14 0,787 24,600

V15 -0,047 0,189

Jei Z reikSmé yra mazesné nei 0,037, tai jmonei gresia bankrotas

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis atliktais skai¢iavimais pagal jmoniy finansinés atskaitomybés duomenis
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Sékmingai veikian¢iy jmoniy (V1-V3) ir jmoniy, kurioms kelioniy organizatoriy pazyméjimai
buvo panaikinti ir véliau atnaujinti (V4-V6) atitinka Altman III modelio rezultatus, Sioms jmonéms
bankrotas negresia.

Pagal Lis bankroto prognozavimo modelj, kaip ir agal Altman III model;, V7 jmonei
prognozuojamas bankrotas. Mazus rodiklius turi ir V10, V12 bei V15 jmonés.

Kaip ir kituose nagrinétuose modeliuose (Taffler ir Tisshaw, Springate, Chesser) imonés V14
gauti Lis modelio rezultatai neatitinka realios jmonés situacijos, kadangi jmoné yra nemoki.

V15 jmonés rezultatai atitinka realig jmonés situacija, nes jmoné i§ tikryjy veliau bankrutavo,
tatiau V10 ir V12, remiantis Lis modeliu, turéjo bankrutuoti, taciau i$ tikryjy né viena jy

nebankrutavo.
3.7. Bankroto prognozavimas pagal Prusak modelj
Pagal Prusak modelj apskai¢iuotas analizuojamy jmoniy P1 reikSmes palyginus su ribinémis
modelio reikSmémis, placiau aptartomis pirmoje magistro darbo dalyje, nustatyta, kad 2013 m.

laikotarpiu visoms jmonéms, i§skyrus V9 yra prognozuojamas bankroto pavojus (Zr. 13 lent.).

13 lentelé. Bankroto tikimybé pagal Prusak modelj

Imonés Nr. Pagal Prusak modelj gautos P1 reik§més
2013 m. 2014 m.
V1 -0,151 -0,350
V2 -0,200 0,403
V3 -2,764 -2,257
V4 -0,347 29,527
V5 -0,223 -2,337
V6 -0,161 0,309
V7 -3,248 -0,112
V8 -0,968 2,396
V9 0,781 0,035
V10 -0,665 -4,865
V11 -7,492 0,486
V12 -6,213 142,290
V13 3,493 1,848
V14 2,998 -69,514
V15 -2,706 -19,976
Jeigu P1 reik8mé yra didesné uz 0,65 — yra bankroto pavojus, jeigu P1 reikSmé yra mazesné
nei -0,13 — jmonei gresia bankrotas vieneriy mety perspektyvoje.

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis atliktais skai¢iavimais pagal jmoniy finansinés atskaitomybés duomenis

Remiantis 13 lentel¢je pateikiamais duomenimis pagal Prusak model; apskaiciuotas

analizuojamy jmoniy P1 reikSmes palyginus su ribinémis modelio reikSmémis, placiau aptartomis



59

pirmoje magistro darbo dalyje, nustatyta, kad 2014 m. laikotarpiu bankroto pavojus yra
prognozuojamas visoms sékmingai veiklag vykdanc¢ioms jmonéms (V1-V3), taip pat imonéms V4, V10
bei V12-V15.

Remiantis pagal Prusak modelj apskai¢iuotomis analizuojamy jmoniy P1 reikSmémis, vieneriy
mety perspektyvoje bankrotas prognozuojamas visoms jmonéms, iSskyrus jmones V9 ir V13, taciau

realiai i$ jy bankrutavo tik V14 ir V15.
3.8. Bankroto prognozavimas pagal Hadasik modelj
Remiantis Hadasik bankroto prognozavimo modeliu, apskai¢iuota bankroto tikimyb¢ yra didelé
tada, kai apskaiCiuota Z reikSmé yra mazesn¢ uz 0, bendrovés finansiné padétis yra sudétinga. Jei

apskaiciuota Z reik§mé yra didesné uz 0 — bendrovés finansiné padétis yra gera, bankrotas negresia.

14 lentelé. Bankroto tikimybé pagal Hadasik modelij

Imonés Nr. Pagal Hadasik modelj gautos Z reikSmés
2013 m. 2014 m.

V1 0,762 0,942

V2 2,007 2,334

V3 -1,332 -1,036

V4 -1,865 2,037

V5 0,751 0,062

V6 -0,929 0,019

V7 -4,449 -10,011

V38 -0,731 1,018

V9 8,123 5,820

V10 1,374 1,282

V11 -1,883 -1,655

V12 5,366 670,529

V13 2,062 0,859

V14 1,138 -26,465

V15 0,305 -7,539
Jeigu Z reikSmé yra mazesné uz O — bendrovés finansiné padétis sudétinga, jai gresia
bankrotas, jei Z reikSmé yra didesné uz 0 — bendrovés finansiné padétis yra gera, bankrotas
negresia.

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis atliktais skai¢iavimais pagal jmoniy finansinés atskaitomybés duomenis

IS 14 lenteléje pateikty apskaiciuoty bankroto tikimybiy matyti, kad bankrotas prognozuojamas
V3,V4,V6, V7, V8ir V11 jmonéms 2013 metais ir V3, V7, V11, V14 bei V15 jmonéms 2014 metais.
Remiantis Hadasik modeliu, kaip ir Altman Ill, Prusak bei Springate modeliais, bankrotas
prognozuojamas nemokioms jmonéms, kurioms ir buvo iskeltos bankroto bylos (V14-V15) bei imonei
V7, kuriai kelioniy organizatoriaus pazyméjimas buvo sustabdytas ir véliau panaikintas, kadangi

kelioniy organizatoriaus nuosavas kapitalas tapo maZesnis negu ' jstatinio kapitalo dydzio.
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Efektyviai dirbanc¢ios jmonés (V1, V2) pagal apskaicuota bankroto tikimybe turi gerus
rodiklius, ko ir buvo tikétasi, ta¢iau V3 rodiklis rodo bankroto tikimybe, to nebuvo tikétasi.

Ivertinus pagal Hadasik modelj gautus rezultatus ir juos palyginus su kity modeliy rezultatais
galima teigti, kad sutampa tik atrinkty nemokiy jmoniy rezultatai. Kity jmoniy rezultatai nesutampa,
daliai mokiy jmonéms apskaiCiuojama didelé bankroto tikimybé, kas néra teisinga, nes jmonés iki Siol

yra s€kmingai veikiancios.

ISnagrin€jus visy bankroto prognozavimo modeliy koeficientus, galima pastebéti, kad
didziausia lyginamoji dalis jvairiy autoriy priskiriama turto pelningumui, antroje vietoje pagal
reikSmingumg bankroto tikimybei yra turto naudojimo efektyvumo rodiklis, toliau biity finansinio
stabilumo, jsiskolinimo (ar mokumo ir skolos) rodikliai. Galima manyti, kad didzioji dalis klasikiniy
statistiniy modeliy bankrotui prognozuoti yra pirminio, t. y. Altmano, modelio modifikacijos.
Didziausias panaSumas pastebimas tarp Altman, Lis, Springate modeliy.

Atsizvelgiant | tai, kas iSdéstyta auksciau, iSlieka nemaza tikimybé¢, kad jmoniy savininkai
nenoréjo pripazinti jmoniy nemokumo, kreiptis j teismg dél bankroto nemokiai jmonei pripazinimo, ar
beviltiskai tikejosi jmonés mokumo ateityje, nors faktinés aplinkybés rodo, kad kelis metus i§ eilés tam
tikroms nagriné¢jamoms jmonéms grésé¢ bankrotas.

Siekiant geriau jvertinti nagrinéjamy bankroto prognozavimo modeliy tinkamumg Lietuvos
Jmoneéms, teikian¢ioms kelioniy organizavimo paslaugas, toliau darbe pagal bankroto prognozavimo
modelius apskaiciuoti rezultatai lyginami su jmoniy santykiniais rodikliais, kurie geriausiai parodo

imonés bankroto tikimybe.

3.9. Bankroto prognozavimas pagal mokumo ir pelningumo rodiklius

Norint kuo tiksliau jvertinti bankroto prognozavimo modeliy tinkamuma, gauti rezultatai bus
lyginami su santykiniais jmoniy veiklos rodikliais, nes $ie rodikliai geriausiai rodo jmonés bankroto
tikimybe, t.y. ilgalaikio, trumpalaikio mokumo ir pelningumo rodikliais.

Santykiniy rodikliy reikSmes, apskaiciuotos remiantis nagrin¢jamy bendroviy 2013 ir 2014

mety finansiniy ataskaity duomenimis (15 ir 16 lent.).

15 lentelé. Imoniy einamojo likvidumo rodikliy reik§més 2013-2014 m.

Imonés Nr. Einamojo likvidumo koeficientas
2013 m. 2014 m.
V1 1,36 1,45
V2 1,79 1,75
V3 0,64 0,72

15 lentelés tesinys kitame puslapyje
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15 lentelés tesinys

Imonés Nr. Einamojo likvidumo koeficientas
2013 m. 2014 m.
V4 0,87 1,78
V5 1,03 0,89
V6 0,82 0,98
V7 0,35 0,16
V8 0,91 1,48
V9 4,90 3,59
V10 1,70 1,65
V11 0,59 0,61
V12 4,31 351,53
V13 2,06 1,46
V14 1,21 0,09
V15 0,92 0,28

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis atliktais skai¢iavimais pagal jmoniy finansinés atskaitomybés duomenis

Einamasis likvidumo koeficientas parodo jmonés sugebé&jimg savo trumpalaikiu turtu padengti
trumpalaikius jsipareigojimus, t.y. kiek vienas trumpalaikiy jsipareigojimy litas dengiamas
trumpalaikiu turtu. Reik§mé mazesné nei vienetas leidzia daryti prielaida, kad jmoné gali nevykdyti
trumpalaikiy jsipareigojimy, rodiklio reik§mé tarp 1,2 ir 2,0 yra priimtina. Auksta reik§mé taip pat gali
rodyti nesugebéjimg efektyviai panaudoti jmongs turtg.

IS 15 lenteléje pateikty 2013-2014 mety nagriné¢jamy jmoniy einamyjy likvidumo rodikliy
matyti, kad per abu nagrin¢jamus metus tik sékmingai veikla vykdancioms ir turin¢ioms galiojantj
kelioniy organizatoriaus paZymeéjima jmonéms (V1 ir V2) einamojo likvidumo koeficinetas yra tarp
priimtinos 1,2 ir 2,0 reikSmiy ribos. V3 jmonés abiejy mety reik§més yra zemiau vieneto, kas leidzia
daryti prielaida, kad jmoné gali nejvykdyti trumpalaikiy jsipareigojimy.

Imoniy (V4-V6), kuriy kelioniy organizatoriy pazyméjimai buvo panaikinti, taciau buvo
atnaujinti 2013-2014 mety likvidumo rodikliai yra mazesni uz 1,2, o tai rodo, kad $ios bendrovés taip
pat nevykdo ar gali nejvykdyti savo trumpalaikiy jsipareigojimy.

Imoniy (V7-V9), kuriy kelioniy organizatoriy paZymejimai buvo sustabdyti ir véliau panaikinti,
kadangi kelioniy organizatoriaus nuosavas kapitalas tapo mazesnis negu % jstatinio kapitalo dydzio,
2013-2014 mety likvidumo rodikliai taip pat néra geri. V7 jmonés likvidumo rodiklis yra maZesnis uz
1,2 abiejus metus, jmonés V8 likvidumo rodiklis 2013 m. yra maZesnis uz 1,2, o jmonés V9 livkidumo
rodikliai yra gana auksti, tai taip pat parodo nesugebéjimg efektyviai panaudoti jmongs turta.

Keturioms i§ atrinkty imoniy (V10-V13), kuriy kelioniy organizatoriy pazyméjimai buvo
sustabdyti ir véliau panaikinti, taciau néra duomeny dél kokiy konkreciai priezasCiy kelioniy
organizatoriaus pazyméjimas buvo panaikintas, 2013-2014 mety likvidumo rodikliai yra labai
nevienodi. V10 ir V13 jmoniy likvidumo rodikliai yra priimtini, V11 likvidumo rodikliai yra mazesni

uz 1,2, imonés V12 likvidumo rodiklis 2013 metais yra 4,31, o 2014 metais net 351,53, kas parodo
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labai didelj nesugebé¢jimg efektyviai panaudoti jmonés turtg bei leidzia daryti prielaidg, kad jmoné gali
nejvykdyti trumpalaikiy jsipareigojimy.

Nemokiy ir bankrutavusiy jmoniy 2013-2014 analizuojamy mety likvidumo rodikliai yra
mazesni uz 1 (iSskyrus jmonés V14 rodikl] 2013 m.). Tai parodo, kad bendrovés gali nejvykdyti
trumpalaikiy jsipareigojimy.

16 lenteléje pateikiamos analizuojamy jmoniy bendros skolos rodikliy reik§més procentais
2013-2014 m. laikotarpiu.

Zemiau bus nagrinéjamas jmoniy jsiskolinimo koeficientas, kuris parodo, kiek vienam turto
litui tenka skoly. Kuo rodiklio reikSmé Zemesné, tuo skolos labiau padengtos turtu, tad bankai ir kiti
kreditoriai vertina zema §io rodiklio reikime. Sis rodiklis taip pat naudojamas kaip kapitalo struktiiros
ir finansinio sverto grupés rodiklis. Rodiklio reik§mé aplink 0,5 laikoma normalia (t.y. pusé
finansavimo S$altiniy yra skolinti), taciau priklausomai nuo ukio Sakos reikSmé gali biuti

interpretuojama skirtingai. ReikSmei esant vir§ 0,7 buikl¢ taip pat laikoma nepatenkinama.

16 lentelé. Isiskolinimo rodikliy reik§més 2013-2014 m.

Imonés Nr. Isiskolinimo koeficientas
2013 m. 2014 m.
V1 0,74 0,69
V2 0,51 0,47
V3 1,36 1,31
V4 1,73 0,56
V5 0,73 0,91
V6 1,16 0,97
V7 2,44 4,60
V38 1,10 0,68
V9 0,20 0,27
V10 0,59 0,61
V11 1,40 1,32
V12 0,23 0,003
V13 0,48 0,69
V14 0,82 11,37
V15 0,91 3,60

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis atliktais skai¢iavimais pagal jmoniy finansinés atskaitomybés duomenis

Ivertinus 16 lentel¢je pateiktus analizuojamy jmoniy bendros skolos procentais rodiklius ir
atsizvelgiant | tai, kad visy Siy imoniy veikla yra iSvykstamojo turizmo kelioniy organizavimas,
nustatyta, kad jmoniy V3, V4, V7, V8, V9, V11, V12 ir, kaip buvo tikétasi, V14 bei V15.

Grynasis pelningumo koeficientas tai jmonés veiklos finansinis rezultatas, vienas i§ svarbiausiy
(jei ne svarbiausias) dydis jmonés savininkams. Grynasis pelningumas, kaip pardavimo pajamy ir
grynojo pelno koeficientas gerai apibuidina galutinj jmonés veiklos pelninguma. Piniginé israiska rodo

kiek vienam pardavimy litui tenka grynojo pelno. Sis rodiklis maziau 10 gali biti laikomas
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problematisku, zemiau 5 - blogu. Didesné rodiklio reikSmé parodo auksStesnj jmonés pelninguma,

taciau interpretuojant §j rodiklj buitina vertinti jmonés savininky tikslus.

17 lentelé. Grynojo pelningumo reikSmés 2013-2014 m.

Imonés Nr. Grynasis pelningumas (procentais)
2013 m. 2014 m.
V1 3,77 1,75
V2 -0,32 1,46
V3 -4,57 -1,90
V4 1,69 12,48
V5 0,90 -2,20
V6 1,95 2,91
V7 -13,13 -5,44
V8 1,17 12,72
V9 0,15 0,35
V10 8,65 -36,85
V11 -27,50 -0,37
V12 -98,92 -355,43
V13 41,29 35,99
V14 3,97 -30,92
V15 -28,90 -42,92

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis atliktais skai¢iavimais pagal jmoniy finansinés atskaitomybés duomenis

Grynojo pelningumo rodiklis kartu pasako labai mazai ir tuo paciu ir labai daug. Daug todel,
kad grynasis pelningumas parodo koks yra jmonés veiklos efektyvumas imonés savininky akimis. Taip
yra kadangi grynasis pelnas tai pelnas kurj savininkai gali naudoti savo nuoziiira. Mazai rodiklis
pasako, kadangi jo dydj jtakoja daug skirtingy faktoriy, tad pasakyti ka nors konkre€iau apie jmone
praktiSkai néra jmanoma. Galima teigti, kad tai tiesiog rodiklis kuris parodo galutinio jmonés veiklos
rezultato pelningumg. Nepaisant jo trilkumy jis yra vienas svarbiausiy rodikliy teikiant ataskaitas
Jmonés akcininkams dél jmonés veiklos efektyvumo.

IS 17 lenteléje pateikiamy duomeny matyti, kad visy analizuojamy jmoniy nagriné¢jamy mety
grynasis pelningumas yra tikrai blogas, i§skyrus V13 imonés. Tai parodo, kad bendroviy veikla yra

nuostolinga ir rizikinga.

ISanalizavus ir pritaikius penkiolikai Lietuvos jmoniy septynis bankroto prognozavimo
modelius bei gautus rezultatus palyginus su santykiniais jmoniy veiklos rodikliais, nes Sie rodikliai
geriausiai rodo jmonés bankroto tikimybe, t.y. ilgalaikio, trumpalaikio mokumo ir pelningumo
rodikliais, darytina iS§vada, kad bankroto tikimybés, apskaiciuotos pagal Chesser ir Prusak modelius
praktiSkai atitinka realig jmoniy padét;.

Altman 1l bankroto prognozavimo modelio rezultatai rodo, kad analizuojamo modelio

nustatytos ribos Lietuvos imonéms, teikiancios kelioniy organizavimo paslaugas yra per grieztos,
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kadangi pagal §j modelj gauti rezultatai ne visai atitinka gauty rezultaty ltkesc¢ius, dalis jmoniy, kuriy
kapitalas tapo mazesnis negu ' jstatinio kapitalo dydzio gala gautas reikSmes yra atvaizduojamos kaip
imonés, kurioms bankroto tikimyb¢ yra itin maza, kas neatitinka realios jmongés situacijos nagriné¢jamu
laikotarpiu. Kaip ir tikétasi, sékmingai veikianCioms mokioms jmonéms bankroto tikimybé
nagrin¢jamu laikotarpiu yra itin maza.

Ivertinus pagal Springate modelj gautus rezultatus ir juos palyginus su kity modeliy rezultatais
galima teigti, kad sutampa tik atrinkty nemokiy jmoniy rezultatai. Kity jmoniy rezultatai nesutampa,
mokioms jmonéms apskaiciuojama didelé bankroto tikimybé, kas néra teisinga, nes jmonés iki Siol yra
puikiai ir s¢kmingai veikiancios.

Taffler ir Tisshaw modelio gauti rezultatai, juos palyginus su kity modeliy rezultatais, parodo,
kad sutampa tik atrinkty s€kmingai veikian¢iy jmoniy rezultatai ir vienos i§ nemokiy jmoniy rezultatas.
Kity jmoniy rezultatai nevisiSkai sutampa, nemokiai jmonei apskai¢iuojama gera jmonés ilgalaiké
perspektyva.

Remiantis Lis modelio rezultatais, sékmingai veikian¢iy jmoniy ir jmoniy, kurioms kelioniy
organizatoriy pazyméjimai buvo panaikinti ir véliau atnaujinti atitinka Altman III modelio rezultatus.
Kaip ir kituose nagrinétuose modeliuose (Taffler ir Tisshaw, Springate, Chesser) jmonés V14 gauti Lis
modelio rezultatai neatitinka realios jmonés situacijos, kadangi jmoné yra nemoki. V15 jmonés
rezultatai atitinka realig jmonés situacijg, nes ijmoné¢ i§ tikryjy véliau bankrutavo, taciau V10 ir V12,
remiantis Lis modeliu, turéjo bankrutuoti, taciau i$ tikryjy né viena jy nebankrutavo.

Ivertinus pagal Hadasik modelj gautus rezultatus ir juos palyginus su kity modeliy rezultatais
galima teigti, kad sutampa tik atrinkty nemokiy jmoniy rezultatai. Kity jmoniy rezultatai nesutampa,
daliai mokiy jmonéms apskaic¢iuojama didelé bankroto tikimybe¢, kas néra teisinga, nes jmonés iki Siol

yra sékmingai veikiancios.
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ISVADOS

1. ISnagringjus skirtingy autoriy sukurtus bankroto prognozavimo modelius, galima rasti
nemazai bendra, kadangi vieni bankroto prognozavimo modeliai grindziami finansiniais jmoniy
duomenimis ir remiantis jais apskaiciuotais rodikliais, tuo tarpu kiti modeliai yra sukurti nagrinéjant
imoniy ekonominius rodiklius ir lyginant juos su jau bankrutavusiy jmoniy rodikliais. ISnagringjus
skirtingy autoriy sukurtus bankroto prognozavimo modelius darytina iSvada, kad didzioji dalis
klasikiniy statistiniy modeliy bankrotui prognozuoti yra Altman modelio modifikacijos. DidzZiausias
panasumas pastebimas tarp Altman ir Springate modeliy (bankrotui prognozuoti naudojami trys
vienodi finansiniai santykiniai rodikliai) bei Altman ir Fulmer modeliy (bankrotui prognozuoti
naudojami keturi vienodi finansiniai santykiniai rodikliai).

2. Daugelis mokslininky jmoniy bankroto diagnozavima vis dél to sieja su finansinés analizés
metodika, naudojant jmoniy finansinés buklés ir diskriminanting analizes, loginés regresijos modelius,
loginés regresijos procediiras bei kitus metodus. ISanalizavus skirtingy autoriy literatiirg, darytina
iSvada, kad laiku panaudojant prognozavimo modelius, galima laiku i§vengti bankroto, taciau atlikto
bankroto prognozavimo modeliy tyrimo rezultatai parodo, kad néra vieno universalaus, visoms
jmonéms tinkanc¢io bankroto prognozavimo modelio.

3. Dabartiné situacija Lietuvos turizmo sektoriuje yra gana logiska, kadangi visg turizmo versla
kuruoja keletas dideliy kompanijy, o visos kitos yra tarpininkés, pardavinéjancios organizuotas
keliones. Lietuvoje jvykusi kelioniy organizatoriy bankroty banga ne tik turéjo jtakos klienty
pasitikéjimui, bet ir parodé Lietuvos teisinio reglamentavimo spragas uZztikrinant patikimg ir stabily
turizmo sektoriaus veikimg. Autorés nuomone, siekiant iSvengti kelioniy organizatoriy bankroty ir
siekiant kuo labiau apsaugoti kreditoriy interesus, valstybé taip pat turi imtis priemoniy jo i§vengti
Lietuvos Respublikos Turizmo departamentui bei kitoms kelioniy organizatoriy veikla
kontroliuojanc¢ioms valstybés institucijoms suteikiant didesn¢ kontrolés funkcija. Autorés nuomone,
Sio darbo antroje dalyje nurodyti Lietuvos Respublikos Turizmo jstatymo pakeitimai sustiprino
kelioniy organizatoriy priezitirg, aiSkiau nustaté jy atsakomybe organizuojant keliones, uztikrino
didesn¢ turisty apsauga, sustipréjo vartotojy apsauga nuo nesaziningy kelioniy organizatoriy veiksmy
vengiant vykdyti prisiimtus jsipareigojimus.

4. Autorés nuomone, siekiant skatinti turizmo versla, jstatymai turéty numatyti palankias vizy
18davimo ir pasienio bei muitinés posty veiklos salygas Lietuvos ir uzsienio pilie¢iams, turizmo verslo
mokeséiy politika, skatinanéia atvykstamajj turizma bei turizmo paslaugy objekty statyba. Siuo metu
rengiama dar viena nauja Turizmo jstatymo redakcija.

5. Kelioniy organizatoriy bankrotas siejamas su sukauptais per dideliais jsiskolinimais,

apyvartiniy 1éSy trikumu. Kelioniy organizatoriai susiduria su ilgalaikiais finansiniais sunkumais
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vykdant prisiimtus jsipareigojimus, nes negauna stabiliy pajamy uz teikiamas paslaugas ar neturi
pakankamai likvidaus turto. Tai, kad didZigja bankrutuojanciy kelioniy organizatoriy dalj sudaro 7
metus ir ilgiau gyvavusios jmongs, parodo, jog ilgameté patirtis Sioje rinkoje ne visada padeda iSvengti
nemokumo.

6. Isanalizavus ir pritaikius penkiolikai Lietuvos jmoniy septynis bankroto prognozavimo
modelius bei gautus rezultatus palyginus su santykiniais jmoniy veiklos rodikliais, nes Sie rodikliai
geriausiai rodo jmonés bankroto tikimybe, t.y. ilgalaikio, trumpalaikio mokumo ir pelningumo
rodikliais, darytina iSvada, kad bankroto tikimybés, apskaiciuotos pagal Chesser ir Prusak modelius

praktiskai atitinka realig jmoniy padét;.
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ANOTACIJA

Vaicekauskaité V. Bankroto prognozavimo modeliy tyrimas | Finansy valdymo magistro
baigiamasis darbas. Vadovas doc. dr. L. Giritnas. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,
Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2016.

Magistro baigiamajame darbe istirtas ir jvertintas jmoniy bankroto prognozavimas teoriniu
aspektu, iSanalizuoti bankroto prognozavimo modeliai, iSnagrinétos tiriamy kelioniy organizavimo
paslaugas teikian¢iy jmoniy charakteristikos, atlikti penkiolikos pasirinkty Lietuvos jmoniy, teikianc¢iy
(teikusiy) kelioniy organizavimo bei iSvykstamojo turizmo paslaugas, bankroto prognozavimo
skaiiavimai, nustatytas bankroto prognozavimo modeliy tinkamumas tiriamy jmoniy bankrotui
prognozuoti, apibendrinti tyrimo metu gauti rezultatai. Siekiant jgyvendinti uzsibrézta tiksla, magistro
darbas sudarytas i§ trijy daliy. Pirmojoje darbo dalyje nagrinéjama bankroto sgvoka, bankrotg
sukeliancCios priezastys, analizuojama bankroto prognozavimo svarba ir biidai bankrotui diagnozuoti.
Antrojoje darbo dalyje pateikiama kelioniy organizavimo paslaugas teikianciy jmoniy Lietuvoje
analizé, nagrinéjamas Lietuvos Respublikos teisés akty poveikis turizmo sektoriui Lietuvoje,
analizuojami kelioniy organizavimo paslaugas teikian¢iy bankrutavusiy jmoniy bankroto procesai
1993 — 2015 m. laikotarpiu. Treciojoje darbo dalyje atlikti konkre¢iy jmoniy bankroto prognozavimo
skaiiavimai ir nustatytas bankroto prognozavimo modeliy tinkamumas tiriamy jmoniy bankrotui
prognozuoti. Atlikto tyrimo laikotarpis yra 2013 — 2014 metai.

Pagrindiniai ZodZiai: bankrotas, bankroto prieZastys, bankroto prognozavimas, bankroto

prognozavimo modeliai.

Vaicekauskaité V. Bankruptcy prediction models research / Financial management master
thesis. Supervisor doc. dr. L. Giritinas. — Vilnius: University of Mykolas Romeris, Department of

Economics and Finance Management, 2016.

ANNOTATION

In master’s thesis the theoretical aspect of bankruptcy prediction models of companies is
examined and evaluated; bankruptcy prediction models are analyzed; the characteristics of the
companies providing travel organization services are examined; bankruptcy prediction calculations of
fifteen selected Lithuanian companies that provide (provided) travel organization services and
outbound tourism services were carried out, the adequacy of bankruptcy prediction models is
determined for bankruptcy prediction of examined companies, the results obtained during the study

were summarized.
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The master's thesis consists of three parts for the achievement of desired objective. The first
part covers the analysis of the concept of bankruptcy, causes for bankruptcy, analysis of the
importance of bankruptcy prediction and methods of diagnosis of bankruptcy. The second part presents
the analysis of Lithuanian companies that provide travel organization services, the study of the impact
of legislation of the Republic of Lithuania on tourism sector in Lithuania, the analysis of bankruptcy
processes of the period of 1993-2015 of bankrupted companies that provided travel organization
services. The third part includes bankruptcy prediction calculations for particular companies as well as
the determination of adequacy of bankruptcy prediction models for bankruptcy prediction of examined
companies.

The study conducted in the period of the years 2013 - 2014.
Keywords: bankruptcy, causes for bankruptcy, bankruptcy prediction, bankruptcy prediction

models.



75

SANTRAUKA

Finansy valdymo magistro baigiamojo darbo tema aktuali Siuolaikinéms jmonéms, jmoniy
vadovams, verslininkams, savininkams, bendratur¢iams, jmoniy kreditoriams. Kiekvienas jmonés
vadovas, sickdamas iSvengti finansinés krizés, seka finansiniy rodikliy pokycius ir nori pastebéti krizés
pradzia. Imonés ateitis yra svarbi ne tik jos vadovams, taCiau ir kreditoriams, akcininkams,
investuotojams, todél tinkamo bankroto prognozavimo modelio pasirinkimas gali padéti nurodytiems
subjektams priimant verslo sprendimus. Tinkamai parinkti bankroto prognozavimo modeliai leidzia
sumazinti ar net paSalinti bankroto grésme, be to bankroto tikimybés jvertinimas laiku padeda sukurti
neperspektyviy jmoniy pasitraukimo i§ rinkos mechanizmg. Taip pat bankroto tikimybés jvertinimas
gali padéti toms jmonéms, kurios yra pelningos, bet turi laikiny sunkumy. Bankroto prognozavimo
modeliai bei tinkamas jy parinkimas padeda tinkamai ir laiku nustatyti ir jvertinti silpniausias jmonés
vietas ir pateikti pasiiilymy, kaip to i§vengti ir pagerinti jmonés padétj.

Siuo metu turizmas yra viena spardiausiai besiplétojanéiy verslo Saky. Lietuvoje, kaip ir
daugelyje kity pasaulio Saliy, turizmas tampa viena i§ svarbiausiy tkio Saky. Tai rodo tiek naujy
turizmo sektoriaus verslo subjekty augimas, tiek politiky démesys turizmo plétrai, tiek augancios
valstybés investicijos | turizmo infrastruktiirg. Yra nemazai jmoniy, kurios nepajégia jveikti krizinés
situacijos jmon¢je ir bankrutuoja, o tai sukelia nepageidaujamy pasekmiy visiems rinkos dalyviams.
Lietuvoje kasmet auga iSvykusiyjy Lietuvos turisty, pasinaudojusiy kelioniy agentiry ir kelioniy
organizatoriy paslaugomis skaiCius, iSvykusiyjy Lietuvos turisty, pasinaudojusiy kelioniy agentiiry ir
kelioniy organizatoriy paslaugomis, iSbutas dieny skaicius, kelioniy agenttiry ir kelioniy organizatoriy
pajamos, todél esant palankioms verslo sglygoms ir konkurencingumui steigiama daugiau kelioniy
organizavimo paslaugas teikianciy jmoniy, d¢l ko daugéja tokios veiklos pobiidzio bendroviy
bankroty. Pastaraisiais metais Lietuvoje itin padaugéjo kelioniy organizavimo paslaugas teikianciy
bendroviy bankroty, tai sukélé neigiamy padariniy ne tik paciai jmonei, jos kreditoriams, bet ir
valstybei, sumazéjo vartotojy pasitik€jimas kitomis turizmo sektoriaus jmonémis. Imonés nemokumo
grésme galima nustatyti kruopSciai apskaiCiavus ir iSanalizavus jmonés finansinius rodiklius bei
palyginus jy pokycius, todél pati svarbiausia priemoné jmonéje yra (ar turéty buti) bankroto
prognozavimo modeliy taikymas. Tikslios bankroto tikimybés prognozavimas yra aktualus kiekvienai
Jmonei.

Bankroto pozymiai, veiksniai, priezastys yra placiai iStirti mokslininky. Tiek Lietuvos, tiek
uzsienio mokslininkai daug démesio skiria bankroto prognozavimo modeliy analizei, jy tobulinimui,
bankroto prognozavimo modeliai yra iSsamiai iSnagrinéti, taciau koks bankroto prognozavimo modelis
yra tinkamiausias jmonéms, teikian¢ioms kelioniy organizavimo paslaugas, siekiant jvertinti jmonés

bankroto grésme?
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Magistro baigiamojo darbo objektas yra bankroto prognozavimo metodai ir jy taikymas
jmonéms, teikianc¢ioms kelioniy organizavimo paslaugas. Atlikto tyrimo tikslas — nustatyti modelj,
tinkamiausiai gebant] jvertinti jmoniy, teikianciy kelioniy organizavimo paslaugas, bankroto tikimybe.

ISanalizavus ir pritaikius penkiolikai Lietuvos jmoniy septynis bankroto prognozavimo
modelius bei gautus rezultatus palyginus su santykiniais jmoniy veiklos rodikliais, nes Sie rodikliai
geriausiai rodo jmonés bankroto tikimybe, t.y. ilgalaikio, trumpalaikio mokumo ir pelningumo
rodikliais, tyrimo metu nustatyta, kad bankroto tikimybés, apskaiciuotos pagal Chesser ir Prusak
modelius praktiskai atitinka realig jmoniy padét;.

ISnagringjus skirtingy autoriy sukurtus bankroto prognozavimo modelius nustayta, kad didzioji
dalis klasikiniy statistiniy modeliy bankrotui prognozuoti yra Altman modelio modifikacijos.
Didziausias panasumas pastebimas tarp Altman ir Springate modeliy (bankrotui prognozuoti
naudojami trys vienodi finansiniai santykiniai rodikliai) bei Altman ir Fulmer modeliy (bankrotui
prognozuoti naudojami keturi vienodi finansiniai santykiniai rodikliai).

Kelioniy organizatoriy bankrotas siejamas su sukauptais per dideliais jsiskolinimais,
apyvartiniy 1éSy trakumu. Kelioniy organizatoriai susiduria su ilgalaikiais finansiniais sunkumais
vykdant prisiimtus jsipareigojimus, nes negauna stabiliy pajamy uz teikiamas paslaugas ar neturi
pakankamai likvidaus turto. Tai, kad didzigja bankrutuojanciy kelioniy organizatoriy dalj sudaro 7
metus ir ilgiau gyvavusios jmon¢s, parodo, jog ilgamete patirtis Sioje rinkoje ne visada padeda iSvengti
nemokumo. Daugelis mokslininky jmoniy bankroto diagnozavimg vis dél to sieja su finansinés
analizés metodika, naudojant jmoniy finansinés biiklés ir diskriminanting analizes, loginés regresijos
modelius, loginés regresijos procediiras bei kitus metodus. ISanalizavus skirtingy autoriy literatiira,
nustatyta, kad laiku panaudojant prognozavimo modelius, galima laiku i§vengti bankroto, taciau atlikto
bankroto prognozavimo modeliy tyrimo rezultatai parodo, kad néra vieno universalaus, visoms
jmonéms tinkancio bankroto prognozavimo modelio.

Magistro baigiamojo darbo pabaigoje pateikiamos tyrimo i§vados.
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SUMMARY

The topic of the master‘s thesis in management of finances is relevant to modern businesses,
corporate executives, entrepreneurs, owners, co-owners, creditors of the company.

Each corporate executive that tries to avoid financial crisis keep track of the changes of
financial indicators and wants to be observant of the beginning of the crisis. The future of the company
IS as important to creditors, investors and shareholders as it is to corporate executives. Thus, the
selection of proper bankruptcy prediction model can help to the subjects mentioned in business
decision-making. Properly chosen bankruptcy prediction models can reduce or even eliminate the
threat of bankruptcy. In addition to that, the in-time assessment of bankruptcy probability helps to
create market exit mechanism of non-viable companies. Moreover, the assessment of bankruptcy
probability can be helpful to those companies that are profitable but are undergoing temporary
difficulties. Bankruptcy prediction models as well as the proper selection of one help to make an in-
time and proper identification and evaluation of the company‘s weaknesses and provide suggestions on
how to prevent and improve the company's position.

Currently tourism is one of the fastest growing business sector. In Lithuania, as well as in many
other countries, tourism is becoming one of the most important economic sector. It is indicated by the
growth of new businesses in the tourism sector, the political attention to the development of the
tourism, and by increasing public investment in tourism infrastructure. There are many companies that
are incapable of overcoming critical situation and, therefore, the company goes bankrupt which leads
to undesirable consequences for all market participants. Each year in Lithuania the number of people
traveling by using the services of travel agencies and tour operators, the number of days spent by the
people traveling by using the services of travel agencies and tour operators, the income of travel
agencies and tour operators is growing. Therefore, under favourable business conditions and
competitiveness, more agencies that provide travel services are being established resulting in
increasing of bankruptcy of the companies with such nature of activities.

Last year Lithuania had high increase of bankruptcies of the companies that provide travel
services. This has caused negative consequences not only for the company itself and to its creditors,
but also to the state. Consumer confidence in other tourism businesses has decreased.
Company‘s threat of insolvency can be determined through thorough calculation and analysis of
company's financial indicators as well as through comparison of their changes, therefore, the
application of bankruptcy prediction models is (or should be) the most important tool for the company.
The precise bankruptcy probability prediction is relevant to each company.

Features, factors, causes of bankruptcy have been widely explored by the scientists. Lithuanian

as well as foreign scientists pay much attention to analysis of bankruptcy prediction models, their
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improvement. Bankruptcy prediction models have been thoroughly analysed, but which bankruptcy
prediction model suits companies that provide travel services the most in order to evaluate the threat of
the company‘s bankruptcy?

The object of the master‘s thesis is the bankruptcy predicting methods and their application in
the companies that provide travel services. The aim of the study is to identify the model that is capable
of optimizing the assessment of companies that provide travel services as well as the probability of
bankruptcy.

The study showed that the probability of bankruptcy estimated by Chesser and Prusak models
practically corresponds to the actual situation of the companies. Such results were obtained by
analyzing and applying the seven bankruptcy predicting models to fifteen Lithuanian companies and
through comparison of the results obtained with the relative performance indicators of the company
(because these indicators are best at showing the probability of company‘s bankruptcy), i.e. through
long-term, short-term solvency and profitability indicators.

After analyzing bankruptcy prediction models of different authors, it was identified that the
vast majority of classical statistical models created for bankruptcy prediction are just modification of
Altman‘s model. The greatest similarity is observed between Altman‘s and Springate‘s models (three
identical financial ratios are used for bankruptcy prediction) as well as between Altman and Fulmer‘s
models (four identical financial ratios are used for bankruptcy prediction).

The bankruptcy of tour operators is associated with accumulated over-indebtedness, with
shortage of working capital. Tour operators face long-term financial difficulties when fulfilling their
obligations because they do not receive any stable income for the services they provide or they do not
have enough liquid assets. The fact that most of the bankrupted tour operators consist of the companies
that had existed for seven and more years shows that the long-term experience does not always help to
avoid insolvency in this market.

However, many scientists associate the diagnosis of companies’ bankruptcy with the
methodology of financial analysis by using company’s discriminant analysis and financial situation
analysis, logistic regression models, logistic regression procedures and other methods. The analysis of
literature written by various authors has determined that the in-time application of bankruptcy
prediction models might help to avoid the bankruptcy. On the other hand, the results of the study of
bankruptcy prediction models demonstrate that there is no one universal bankruptcy prediction model
suitable for all companies.

At the end of master‘s thesis the findings of the study are presented.
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1 PRIEDAS. V1 IMONES BANKROTO PROGNOZAVIMO MODELIU APSKAICIAVIMAS

V1 Metai
Altmano 111 modelis 2014 2013
X1 = apyvartinis kapitalas / turtas 0,308 0,262
X2 = nepaskirstytas pelnas / turtas -0,179 -0,137
X3 = pelnas iki apmokestinimo / turtas 0,047 0,088
X4 = akcinio kapitalo rinkos vert¢ / jsipareigojimai 0,185 0,168
Z3=16,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 8,403 8,254
Chesser modelis 2014 2013
X1 = pinigai / turtas 0,204 0,243
X2 = pardavimo pajamos / pinigai 37937,491 | 5599,216
X3 = pelnas neatskaicius paltikany ir mokesciy / turtas 0,047 0,088
X4 = jsipareigojimai / turtas 0,693 0,739
X5 = ilgalaikis materialusis turtas / nuosavas kapitalas 0,000 0,000
X6 = apyvartinis kapitalas / pardavimo pajamos 0,146 0,139
Z=-2,0434 -5,42X1 + 0,0053X2 — 6,6507X3 + 4,4009X4 — 0,0791X5 —
0,1021X6 200,641 28,971
Springate modelis 2014 2013
A = apyvartinis kapitalas / turtas 0,308 0,262
B = pelnas neatskaicius palukany ir mokesciy / turtas -0,179 -0,137
C = pelnas neatskaiCius mokesciy / trumpalaikiai jsipareigojimai 0,069 0,120
D = pardavimo pajamos / turtas 2,107 1,885
Z=1,03A+3,07B +0,66C + 0,4D 0,658 0,682
Taffler ir Tisshaw modelis 2014 2013
K1 = pelnas neatskaic¢ius mokes¢iy / trumpalaikiai jsipareigojimai 0,069 0,120
K2 = trumpalaikis turtas / jsipareigojimai 1,434 1,345
K3 = trumpalaikiai jsipareigojimai / turtas 0,685 0,733
K4 = (greitai realizuojamas turtas — trumpalaikiai jsipareigojimai) / veiklos
sagnaudos 0,672 0,597
Z=0,53K1 +0,13K2 + 0,18K3 + 0,16K4 0,454 0,466
Lis modelis 2014 2013
K1 = apyvartinis kapitalas / turtas 0,308 0,262
K2 = pelnas i§ pardavimy / turtas 1,648 1,446
K3 = nepaskirstytas pelnas / turtas -0,179 -0,137
K4 = nuosavas kapitalas / jsipareigojimai 0,443 0,353
Z =0,063K1 + 0,092K2 + 0,057K3 + 0,001K4 0,161 0,142
Prusak modelis 2014 2013
X1 = veiklos pelnas / turtas 0,070 0,101
X2 = veiklos sgnaudos / jsipareigojimai 0,662 0,593
X3 = trumpalaikis turtas / trumpalaikiai jsipareigojimai 1,450 1,357

1 priedo tesinys kitame puslapyje
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1 priedo tesinys

Prusak modelis 2014 2013
X4 = veiklos pelnas / pardavimy pajamos 0,033 0,054
P1=-1,5685 + 6,5245X1 + 0,148X2 + 0,4061X3 + 2,1754X4 -0,350 -0,151

Hadasik modelis 2014 2013
W1 - trumpalaikis turtas / trumpalaikiai jsipareigojimai 1,450 1,357
W?2 - (trumpalaikis turtas - atsargos) / trumpalaikiai jsipareigojimai 1,296 1,153
W3 - visi jsipareigojimai / visas turtas 0,693 0,739
W4 - (trumpalaikis turtas - trumpalaikiai jsipareigojimai) / jsipareigojimai i viso 0,445 0,354
W5 — gautinos sumos / pardavimai 0,100 0,093
W6 - atsargos / pardavimai 0,050 0,079
Z =2,36261 + 0,365425W1 — 0,765526 W2 — 2,40435W3 + + 1,59079W4 +
0,00230258W5 —0,0127826W6 0,942 0,762
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2 PRIEDAS. V2 IMONES BANKROTO PROGNOZAVIMO MODELIU APSKAICIAVIMAS

V2 Metai
Altmano 111 modelis 2014 2013
X1 = apyvartinis kapitalas / turtas 0,332 0,345
X2 = nepaskirstytas pelnas / turtas -0,383 -0,330
X3 = pelnas iki apmokestinimo / turtas 0,142 -0,012
X4 = akcinio kapitalo rinkos vert¢ / jsipareigojimai 0,284 0,312
Z3 =6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 8,091 8,224
Chesser modelis 2014 2013
X1 = pinigai / turtas 0,136 0,318
X2 = pardavimo pajamos / pinigai 28503,445 | 1742,077
X3 = pelnas neatskaicius paltikany ir mokesciy / turtas 0,142 -0,012
X4 = jsipareigojimai / turtas 0,470 0,511
X5 = ilgalaikis materialusis turtas / nuosavas kapitalas 0,426 0,442
X6 = apyvartinis kapitalas / pardavimo pajamos 0,040 0,092
Z=-2,0434 - 5,42X1 + 0,0053X2 — 6,6507X3 + 4,4009X4 — 0,0791X5 —
0,1021X6 149,379 7,749
Springate modelis 2014 2013
A = apyvartinis kapitalas / turtas 0,332 0,345
B = pelnas neatskaicius paltikany ir mokesciy / turtas -0,383 -0,330
C = pelnas neatskai¢ius mokes¢iy / trumpalaikiai jsipareigojimai 0,321 -0,027
D = pardavimo pajamos / turtas 8,224 3,769
Z=1,03A+3,07B +0,66C + 0,4D 2,667 0,832
Taffler ir Tisshaw modelis 2014 2013
K1 = pelnas neatskai¢ius mokesc¢iy / trumpalaikiai jsipareigojimai 0,321 -0,027
K2 = trumpalaikis turtas / jsipareigojimai 1,647 1,535
K3 = trumpalaikiai jsipareigojimai / turtas 0,442 0,438
K4 = (greitai realizuojamas turtas — trumpalaikiai jsipareigojimai) / veiklos
sgnaudos 0,388 0,344
Z=0,53K1+0,13K2 + 0,18K3 + 0,16K4 0,526 0,319
Lis modelis 2014 2013
K1 = apyvartinis kapitalas / turtas 0,332 0,345
K2 = pelnas i§ pardavimy / turtas 7,367 2,765
K3 = nepaskirstytas pelnas / turtas -0,383 -0,330
K4 = nuosavas kapitalas / jsipareigojimai 1,128 0,959
Z =0,063K1 + 0,092K2 + 0,057K3 + 0,001K4 0,678 0,258
Prusak modelis 2014 2013
X1 = veiklos pelnas / turtas 0,146 0,050
X2 = veiklos sgnaudos / jsipareigojimai 1,822 1,967
X3 = trumpalaikis turtas / trumpalaikiai jsipareigojimai 1,753 1,787

2 priedo tesinys kitame puslapyje
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2 priedo tesinys

Prusak modelis 2014 2013
X4 = veiklos pelnas / pardavimy pajamos 0,018 0,013
P1=-1,5685 + 6,5245X1 + 0,148X2 + 0,4061X3 + 2,1754X4 0,403 -0,200

Hadasik modelis 2014 2013
W1 - trumpalaikis turtas / trumpalaikiai jsipareigojimai 1,753 1,787
W?2 - (trumpalaikis turtas - atsargos) / trumpalaikiai jsipareigojimai 0,868 1,118
W3 - visi jsipareigojimai / visas turtas 0,470 0,511
W4 - (trumpalaikis turtas - trumpalaikiai jsipareigojimai) / jsipareigojimai i§ viso 0,707 0,676
W5 — gautinos sumos / pardavimai 0,030 0,046
W6 - atsargos / pardavimai 0,048 0,078
Z =2,36261 + 0,365425W1 — 0,765526W2 — 2,40435W3 + + 1,59079W4 +
0,00230258W5 — 0,0127826W6 2,334 2,007




83

3 PRIEDAS. V3 IMONES BANKROTO PROGNOZAVIMO MODELIU APSKAICIAVIMAS

V3 Metai
Altmano 111 modelis 2014 2013
X1 = apyvartinis kapitalas / turtas -0,371 -0,489
X2 = nepaskirstytas pelnas / turtas 0,317 0,365
X3 = pelnas iki apmokestinimo / turtas -0,036 -0,091
X4 = akcinio Kapitalo rinkos verté / jsipareigojimai 0,004 0,005
Z3 =6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 5,289 4,619
Chesser modelis 2014 2013
X1 = pinigai / turtas 0,062 0,125
X2 = pardavimo pajamos / pinigai 19467,763 | 2546,349
X3 = pelnas neatskaicius paltikany ir mokesciy / turtas -0,036 -0,091
X4 = jsipareigojimai / turtas 1,311 1,358
X5 = ilgalaikis materialusis turtas / nuosavas kapitalas -0,040 -0,066
X6 = apyvartinis kapitalas / pardavimo pajamos -0,198 -0,245
Z=-2,0434 - 5,42X1 + 0,0053X2 — 6,6507X3 + 4,4009X4 — 0,0791X5 —
0,1021X6 106,833 17,387
Springate modelis 2014 2013
A = apyvartinis kapitalas / turtas -0,371 -0,489
B = pelnas neatskaicius paltikany ir mokesciy / turtas 0,317 0,365
C = pelnas neatskai¢ius mokesciy / trumpalaikiai jsipareigojimai -0,027 -0,067
D = pardavimo pajamos / turtas 1,874 1,997
Z=1,03A+3,07B +0,66C + 0,4D 1,322 1,371
Taffler ir Tisshaw modelis 2014 2013
K1 = pelnas neatskai¢ius mokesc¢iy / trumpalaikiai jsipareigojimai -0,027 -0,067
K2 = trumpalaikis turtas / jsipareigojimai 0,717 0,640
K3 = trumpalaikiai jsipareigojimai / turtas 1,311 1,358
K4 = (greitai realizuojamas turtas — trumpalaikiai jsipareigojimai) / veiklos
sgnaudos -0,412 -0,437
Z=0,53K1 + 0,13K2 + 0,18K3 + 0,16 K4 0,249 0,222
Lis modelis 2014 2013
K1 = apyvartinis kapitalas / turtas -0,371 -0,489
K2 = pelnas i§ pardavimy / turtas 0,974 0,878
K3 = nepaskirstytas pelnas / turtas 0,317 0,365
K4 = nuosavas kapitalas / jsipareigojimai -0,237 -0,263
Z =0,063K1 + 0,092K2 + 0,057K3 + 0,001K4 0,084 0,071
Prusak modelis 2014 2013
X1 = veiklos pelnas / turtas -0,141 -0,207
X2 = veiklos sgnaudos / jsipareigojimai 0,686 0,824
X3 = trumpalaikis turtas / trumpalaikiai jsipareigojimai 0,717 0,640

3 priedo tesinys kitame puslapyje
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3 priedo tesinys

Prusak modelis 2014 2013
X4 = veiklos pelnas / pardavimy pajamos -0,075 -0,104
P1=-1,5685 + 6,5245X1 + 0,148X2 + 0,4061X3 + 2,1754X4 -2,257 -2,764

Hadasik modelis 2014 2013
W1 - trumpalaikis turtas / trumpalaikiai jsipareigojimai 0,717 0,640
W?2 - (trumpalaikis turtas - atsargos) / trumpalaikiai jsipareigojimai 0,069 0,113
W3 - visi jsipareigojimai / visas turtas 1,311 1,358
W4 - (trumpalaikis turtas - trumpalaikiai jsipareigojimai) / jsipareigojimai i§ viso -0,283 -0,360
W5 — gautinos sumos / pardavimai 0,007 0,005
W6 - atsargos / pardavimai 0,454 0,358
Z =2,36261 + 0,365425W1 — 0,765526 W2 — 2,40435W3 + + 1,59079W4 +
0,00230258W5 —0,0127826W6 -1,036 -1,332
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4 PRIEDAS. V4 JIMONES BANKROTO PROGNOZAVIMO MODELIU APSKAICIAVIMAS

V4 Metai
Altmano 111 modelis 2014 2013
X1 = apyvartinis kapitalas / turtas 0,439 -0,153
X2 = nepaskirstytas pelnas / turtas -0,145 0,804
X3 = pelnas iki apmokestinimo / turtas 3,634 0,072
X4 = akcinio kapitalo rinkos verté / jsipareigojimai 0,524 0,041
Z3 =6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 13,313 8,451
Chesser modelis 2014 2013
X1 = pinigai / turtas 0,097 0,339
X2 = pardavimo pajamos / pinigai 5469,023 | 554,275
X3 = pelnas neatskaicius paltikany ir mokesciy / turtas 3,634 0,072
X4 = jsipareigojimai / turtas 0,561 1,733
X5 = ilgalaikis materialusis turtas / nuosavas kapitalas 0,000 0,000
X6 = apyvartinis kapitalas / pardavimo pajamos 0,016 -0,036
Z=-2,0434 —5,42X1 + 0,0053X2 - 6,6507X3 + 4,4009X4 — 0,0791X5 —
0,1021X6 4,710 6,206
Springate modelis 2014 2013
A = apyvartinis kapitalas / turtas 0,439 -0,153
B = pelnas neatskaicius paltikany ir mokesciy / turtas -0,145 0,804
C = pelnas neatskaiCius mokesciy / trumpalaikiai jsipareigojimai 6,481 0,063
D = pardavimo pajamos / turtas 27,813 4,280
Z=1,03A+3,07B +0,66C + 0,4D 15,409 4,064
Taffler ir Tisshaw modelis 2014 2013
K1 = pelnas neatskai¢ius mokesc¢iy / trumpalaikiai jsipareigojimai 6,481 0,063
K2 = trumpalaikis turtas / jsipareigojimai 1,783 0,577
K3 = trumpalaikiai jsipareigojimai / turtas 0,561 1,153
K4 = (greitai realizuojamas turtas — trumpalaikiai jsipareigojimai) / veiklos
sgnaudos 0,018 -0,036
Z=0,53K1 +0,13K2 + 0,18K3 + 0,16K4 3,771 0,310
Lis modelis 2014 2013
K1 = apyvartinis kapitalas / turtas 0,439 -0,153
K2 = pelnas i§ pardavimy / turtas 3,633 0,073
K3 = nepaskirstytas pelnas / turtas -0,145 0,804
K4 = nuosavas kapitalas / jsipareigojimai 0,783 -0,423
Z=0,063K1 + 0,092K2 + 0,057K3 + 0,001K4 0,354 0,042
Prusak modelis 2014 2013
X1 = veiklos pelnas / turtas 3,633 0,073
X2 = veiklos sgnaudos / jsipareigojimai 43,122 2,427
X3 = trumpalaikis turtas / trumpalaikiai jsipareigojimai 1,783 0,867

4 priedo tesinys kitame puslapyje
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4 priedo tesinys

Prusak modelis 2014 2013
X4 = veiklos pelnas / pardavimy pajamos 0,131 0,017
P1=-1,5685 + 6,5245X1 + 0,148X2 + 0,4061X3 + 2,1754X4 29,627 -0,347

Hadasik modelis 2014 2013
W1 - trumpalaikis turtas / trumpalaikiai jsipareigojimai 1,783 0,867
W?2 - (trumpalaikis turtas - atsargos) / trumpalaikiai jsipareigojimai 1,143 0,306
W3 - visi jsipareigojimai / visas turtas 0,561 1,733
W4 - (trumpalaikis turtas - trumpalaikiai jsipareigojimai) / jsipareigojimai i§ viso 0,783 -0,089
W5 — gautinos sumos / pardavimai 0,020 0,000
W6 - atsargos / pardavimai 0,013 0,151
Z =2,36261 + 0,365425W1 — 0,765526 W2 — 2,40435W3 + + 1,59079W4 +
0,00230258W5 —0,0127826W6 2,037 -1,865
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5 PRIEDAS. V5 IMONES BANKROTO PROGNOZAVIMO MODELIU APSKAICIAVIMAS

V5 Metai
Altmano 111 modelis 2014 2013
X1 = apyvartinis kapitalas / turtas -0,101 0,022
X2 = nepaskirstytas pelnas / turtas -0,075 -0,262
X3 = pelnas iki apmokestinimo / turtas -0,219 0,090
X4 = akcinio kapitalo rinkos vert¢ / jsipareigojimai 0,012 0,014
Z3=6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 5,609 6,116
Chesser modelis 2014 2013
X1 = pinigai / turtas 0,098 0,177
X2 = pardavimo pajamos / pinigai 51174,890 | 8236,789
X3 = pelnas neatskaicius paltikany ir mokesciy / turtas -0,219 0,090
X4 = jsipareigojimai / turtas 0,913 0,728
X5 = ilgalaikis materialusis turtas / nuosavas kapitalas 0,120 0,035
X6 = apyvartinis kapitalas / pardavimo pajamos -0,010 0,002

Z=-2,0434 -5,42X1 + 0,0053X2 - 6,6507X3 + 4,4009X4 — 0,0791X5 —
0,1021X6

274,119 43,254

Springate modelis 2014 2013
A = apyvartinis kapitalas / turtas -0,101 0,022
B = pelnas neatskaicius paltikany ir mokesciy / turtas -0,075 -0,262
C = pelnas neatskaiCius mokesciy / trumpalaikiai jsipareigojimai -0,240 0,124
D = pardavimo pajamos / turtas 9,953 8,955
Z=1,03A+3,07B +0,66C + 0,4D 3,488 2,882
Taffler ir Tisshaw modelis 2014 2013
K1 = pelnas neatskai¢ius mokesc¢iy / trumpalaikiai jsipareigojimai -0,240 0,124
K2 = trumpalaikis turtas / jsipareigojimai 0,890 1,030
K3 = trumpalaikiai jsipareigojimai / turtas 0,913 0,728
K4 = (greitai realizuojamas turtas — trumpalaikiai jsipareigojimai) / veiklos
sgnaudos -0,065 0,016
Z=0,53K1 +0,13K2 + 0,18K3 + 0,16K4 0,143 0,333
Lis modelis 2014 2013
K1 = apyvartinis kapitalas / turtas -0,101 0,022
K2 = pelnas i§ pardavimy / turtas 8,398 7,569
K3 = nepaskirstytas pelnas / turtas -0,075 -0,262
K4 = nuosavas kapitalas / jsipareigojimai 0,095 0,374
Z=0,063K1 + 0,092K2 + 0,057K3 + 0,001K4 0,762 0,683
Prusak modelis 2014 2013
X1 = veiklos pelnas / turtas -0,205 0,095
X2 = veiklos sgnaudos / jsipareigojimai 1,702 1,903
X3 = trumpalaikis turtas / trumpalaikiai jsipareigojimai 0,890 1,030

5 priedo tesinys kitame puslapyje
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5 priedo tesinys

Prusak modelis 2014 2013
X4 = veiklos pelnas / pardavimy pajamos -0,021 0,011
P1=-1,5685 + 6,5245X1 + 0,148X2 + 0,4061X3 + 2,1754X4 -2,337 -0,223

Hadasik modelis 2014 2013
W1 - trumpalaikis turtas / trumpalaikiai jsipareigojimai 0,890 1,030
W?2 - (trumpalaikis turtas - atsargos) / trumpalaikiai jsipareigojimai 0,332 0,374
W3 - visi jsipareigojimai / visas turtas 0,913 0,728
W4 - (trumpalaikis turtas - trumpalaikiai jsipareigojimai) / jsipareigojimai i§ viso -0,110 0,030
W5 — gautinos sumos / pardavimai 0,021 0,011
W6 - atsargos / pardavimai 0,051 0,053
Z =2,36261 + 0,365425W1 — 0,765526 W2 — 2,40435W3 + + 1,59079W4 +
0,00230258W5 —0,0127826W6 0,062 0,751
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6 PRIEDAS. V6 IMONES BANKROTO PROGNOZAVIMO MODELIU APSKAICIAVIMAS

V6 Metai
Altmano 111 modelis 2014 2013
X1 = apyvartinis kapitalas / turtas -0,015 -0,210
X2 = nepaskirstytas pelnas / turtas 0,031 0,225
X3 = pelnas iki apmokestinimo / turtas 0,184 0,133
X4 = akcinio kapitalo rinkos vert¢ / jsipareigojimai 0,065 0,059
Z3 =6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 6,972 6,274
Chesser modelis 2014 2013
X1 = pinigai / turtas 0,014 0,229
X2 = pardavimo pajamos / pinigai 22853,220 | 3786,850
X3 = pelnas neatskaicius paltikany ir mokesciy / turtas 0,184 0,133
X4 = jsipareigojimai / turtas 0,968 1,157
X5 = ilgalaikis materialusis turtas / nuosavas kapitalas 0,700 -0,156
X6 = apyvartinis kapitalas / pardavimo pajamos -0,003 -0,031
Z=-2,0434 - 5,42X1 + 0,0053X2 — 6,6507X3 + 4,4009X4 — 0,0791X5 —
0,1021X6 121,982 21,009
Springate modelis 2014 2013
A = apyvartinis kapitalas / turtas -0,015 -0,210
B = pelnas neatskaicius paltikany ir mokesciy / turtas 0,031 0,225
C = pelnas neatskaiCius mokesciy / trumpalaikiai jsipareigojimai 0,190 0,115
D = pardavimo pajamos / turtas 6,025 6,828
Z=1,03A+3,07B +0,66C + 0,4D 2,615 3,282
Taffler ir Tisshaw modelis 2014 2013
K1 = pelnas neatskai¢ius mokesc¢iy / trumpalaikiai jsipareigojimai 0,190 0,115
K2 = trumpalaikis turtas / jsipareigojimai 0,984 0,819
K3 = trumpalaikiai jsipareigojimai / turtas 0,968 1,157
K4 = (greitai realizuojamas turtas — trumpalaikiai jsipareigojimai) / veiklos
sgnaudos -0,015 -0,174
Z=0,53K1 +0,13K2 + 0,18K3 + 0,16K4 0,401 0,348
Lis modelis 2014 2013
K1 = apyvartinis kapitalas / turtas -0,015 -0,210
K2 = pelnas i§ pardavimy / turtas 4,966 5,627
K3 = nepaskirstytas pelnas / turtas 0,031 0,225
K4 = nuosavas kapitalas / jsipareigojimai 0,033 -0,135
Z =0,063K1 + 0,092K2 + 0,057K3 + 0,001K4 0,458 0,517
Prusak modelis 2014 2013
X1 = veiklos pelnas / turtas 0,191 0,135
X2 = veiklos sgnaudos / jsipareigojimai 1,094 1,039
X3 = trumpalaikis turtas / trumpalaikiai jsipareigojimai 0,984 0,819

6 priedo tesinys kitame puslapyje
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6 priedo tesinys

Prusak modelis 2014 2013
X4 = veiklos pelnas / pardavimy pajamos 0,032 0,020
P1=-15685 +6,5245X1 + 0,148X2 + 0,4061X3 + 2,1754X4 0,309 -0,161

Hadasik modelis 2014 2013
W1 - trumpalaikis turtas / trumpalaikiai jsipareigojimai 0,984 0,819
W?2 - (trumpalaikis turtas - atsargos) / trumpalaikiai jsipareigojimai 0,455 0,681
W3 - visi jsipareigojimai / visas turtas 0,968 1,157
W4 - (trumpalaikis turtas - trumpalaikiai jsipareigojimai) / jsipareigojimai i§ viso -0,016 -0,181
W5 — gautinos sumos / pardavimai 0,071 0,082
W6 - atsargos / pardavimai 0,085 0,023
Z =2,36261 + 0,365425W1 — 0,765526 W2 — 2,40435W3 + + 1,59079W4 +
0,00230258W5 —0,0127826W6 0,019 -0,929
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7 PRIEDAS. V7 IMONES BANKROTO PROGNOZAVIMO MODELIU APSKAICIAVIMAS

V7 Metai
Altmano 111 modelis 2014 2013
X1 = apyvartinis kapitalas / turtas -3,869 -1,592
X2 = nepaskirstytas pelnas / turtas -4,179 -1,690
X3 = pelnas iki apmokestinimo / turtas -0,212 -0,255
X4 = akcinio kapitalo rinkos vert¢ / jsipareigojimai 0,127 0,102
Z3 =6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 -32,366 | -9,382
Chesser modelis 2014 2013
X1 = pinigai / turtas 0,010 0,027
X2 = pardavimo pajamos / pinigai 385,324 | 71,568
X3 = pelnas neatskaicius paltikany ir mokesciy / turtas -0,212 -0,255
X4 = jsipareigojimai / turtas 4,596 2,440
X5 = ilgalaikis materialusis turtas / nuosavas kapitalas -0,063 -0,092
X6 = apyvartinis kapitalas / pardavimo pajamos -0,991 -0,821
Z=-2,0434 —5,42X1 + 0,0053X2 - 6,6507X3 + 4,4009X4 — 0,0791X5 —
0,1021X6 21,688 10,713
Springate modelis 2014 2013
A = apyvartinis kapitalas / turtas -3,869 -1,592
B = pelnas neatskaicius palikany ir mokeséiy / turtas -4,179 -1,690
C = pelnas neatskaiCius mokesciy / trumpalaikiai jsipareigojimai -0,046 -0,104
D = pardavimo pajamos / turtas 3,905 1,939
Z=1,03A+3,07B +0,66C + 0,4D -15,284 | -6,121
Taffler ir Tisshaw modelis 2014 2013
K1 = pelnas neatskai¢ius mokesc¢iy / trumpalaikiai jsipareigojimai -0,046 -0,104
K2 = trumpalaikis turtas / jsipareigojimai 0,158 0,347
K3 = trumpalaikiai jsipareigojimai / turtas 4,596 2,440
K4 = (greitai realizuojamas turtas — trumpalaikiai jsipareigojimai) / veiklos
sgnaudos -1,005 -0,765
Z=0,53K1 +0,13K2 + 0,18K3 + 0,16K4 0,663 0,307
Lis modelis 2014 2013
K1 = apyvartinis kapitalas / turtas -3,869 -1,592
K2 = pelnas i§ pardavimy / turtas 0,053 -0,144
K3 = nepaskirstytas pelnas / turtas -4,179 -1,690
K4 = nuosavas kapitalas / jsipareigojimai -0,782 -0,590
Z =0,063K1 + 0,092K2 + 0,057K3 + 0,001K4 -0,478 -0,210
Prusak modelis 2014 2013
X1 = veiklos pelnas / turtas 0,212 -0,255
X2 = veiklos sgnaudos / jsipareigojimai 0,838 0,853
X3 = trumpalaikis turtas / trumpalaikiai jsipareigojimai 0,158 0,347

7 priedo tesinys kitame puslapyje
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7 priedo tesinys

Prusak modelis 2014 2013 ‘
X4 = veiklos pelnas / pardavimy pajamos -0,054 -0,131
P1=-1,5685 + 6,5245X1 + 0,148X2 + 0,4061X3 + 2,1754X4 -0,112 -3,248

Hadasik modelis 2014 2013
W1 - trumpalaikis turtas / trumpalaikiai jsipareigojimai 0,158 0,347
W?2 - (trumpalaikis turtas - atsargos) / trumpalaikiai jsipareigojimai 0,053 0,036
W3 - visi jsipareigojimai / visas turtas 4,596 2,440
W4 - (trumpalaikis turtas - trumpalaikiai jsipareigojimai) / jsipareigojimai i§ viso -0,842 -0,653
W5 — gautinos sumos / pardavimai 0,060 0,032
W6 - atsargos / pardavimai 0,123 0,392
Z =2,36261 + 0,365425W1 — 0,765526 W2 — 2,40435W3 + + 1,59079W4 +
0,00230258W5 —0,0127826W6 -10,011 | -4,449
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8 PRIEDAS. V8 IMONES BANKROTO PROGNOZAVIMO MODELIU APSKAICIAVIMAS

V8 Metai
Altmano 111 modelis 2014 2013
X1 = apyvartinis kapitalas / turtas 0,324 -0,097
X2 = nepaskirstytas pelnas / turtas -0,048 0,311
X3 = pelnas iki apmokestinimo / turtas 0,471 0,031
X4 = akcinio kapitalo rinkos vert¢ / jsipareigojimai 0,409 0,195
Z3 =6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 9,591 7,332
Chesser modelis 2014 2013
X1 = pinigai / turtas 0,677 0,000
X2 = pardavimo pajamos / pinigai 739,803 | 116,122
X3 = pelnas neatskaicius paltikany ir mokesciy / turtas 0,471 0,031
X4 = jsipareigojimai / turtas 0,676 1,097
X5 = ilgalaikis materialusis turtas / nuosavas kapitalas 0,000 0,000
X6 = apyvartinis kapitalas / pardavimo pajamos 0,092 -0,036
Z=-2,0434 - 5,42X1 + 0,0053X2 — 6,6507X3 + 4,4009X4 — 0,0791X5 —
0,1021X6 -1,963 3,196
Springate modelis 2014 2013
A = apyvartinis kapitalas / turtas 0,324 -0,097
B = pelnas neatskaicius palikany ir mokesciy / turtas -0,048 0,311
C = pelnas neatskaiCius mokesciy / trumpalaikiai jsipareigojimai 0,697 0,029
D = pardavimo pajamos / turtas 3,537 2,698
Z=1,03A+3,07B +0,66C + 0,4D 2,062 1,953
Taffler ir Tisshaw modelis 2014 2013
K1 = pelnas neatskaicius mokesc¢iy / trumpalaikiai jsipareigojimai 0,697 0,029
K2 = trumpalaikis turtas / jsipareigojimai 1,480 0,911
K3 = trumpalaikiai jsipareigojimai / turtas 0,676 1,097
K4 = (greitai realizuojamas turtas — trumpalaikiai jsipareigojimai) / veiklos
sgnaudos 0,000 0,000
Z=0,53K1 +0,13K2 + 0,18K3 + 0,16K4 0,683 0,331
Lis modelis 2014 2013
K1 = apyvartinis kapitalas / turtas 0,324 -0,097
K2 = pelnas i§ pardavimy / turtas 3,537 2,698
K3 = nepaskirstytas pelnas / turtas -0,048 0,311
K4 = nuosavas kapitalas / jsipareigojimai 0,480 -0,089
Z =0,063K1 + 0,092K2 + 0,057K3 + 0,001K4 0,344 0,260
Prusak modelis 2014 2013
X1 = veiklos pelnas / turtas 0,471 0,031
X2 = veiklos sgnaudos / jsipareigojimai 0,000 0,000
X3 = trumpalaikis turtas / trumpalaikiai jsipareigojimai 1,480 0,911

8 priedo tesinys kitame puslapyje
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8 priedo tgsinys

Prusak modelis 2014 2013
X4 = veiklos pelnas / pardavimy pajamos 0,133 0,012
P1=-1,5685 + 6,5245X1 + 0,148X2 + 0,4061X3 + 2,1754X4 2,396 -0,968

Hadasik modelis 2014 2013
W1 - trumpalaikis turtas / trumpalaikiai jsipareigojimai 1,480 0,911
W?2 - (trumpalaikis turtas - atsargos) / trumpalaikiai jsipareigojimai 1,336 0,846
W3 - visi jsipareigojimai / visas turtas 0,676 1,097
W4 - (trumpalaikis turtas - trumpalaikiai jsipareigojimai) / jsipareigojimai i§ viso 0,480 -0,089
W5 — gautinos sumos / pardavimai 0,064 0,344
W6 - atsargos / pardavimai 0,027 0,027
Z =2,36261 + 0,365425W1 — 0,765526 W2 — 2,40435W3 + + 1,59079W4 +
0,00230258W5 —0,0127826W6 1,018 -0,731
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9 PRIEDAS. V9 IMONES BANKROTO PROGNOZAVIMO MODELIU APSKAICIAVIMAS

V9 Metai
Altmano 111 modelis 2014 2013
X1 = apyvartinis kapitalas / turtas 0,691 0,745
X2 = nepaskirstytas pelnas / turtas -0,013 -0,013
X3 = pelnas iki apmokestinimo / turtas 0,002 0,002
X4 = akcinio kapitalo rinkos vert¢ / jsipareigojimai 2,639 3,874
Z3 =6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 13,983 15,637
Chesser modelis 2014 2013
X1 = pinigai / turtas 0,030 0,009
X2 = pardavimo pajamos / pinigai 1063,243 | 357,071
X3 = pelnas neatskaicius paltikany ir mokesciy / turtas 0,002 0,002
X4 = jsipareigojimai / turtas 0,271 0,202
X5 = ilgalaikis materialusis turtas / nuosavas kapitalas 0,058 0,080
X6 = apyvartinis kapitalas / pardavimo pajamos 3,274 1,530
Z=-2,0434 - 5,42X1 + 0,0053X2 — 6,6507X3 + 4,4009X4 — 0,0791X5 —
0,1021X6 4,269 0,511
Springate modelis 2014 2013
A = apyvartinis kapitalas / turtas 0,691 0,745
B = pelnas neatskaicius paltikany ir mokesciy / turtas -0,013 -0,013
C = pelnas neatskai¢ius mokes¢iy / trumpalaikiai jsipareigojimai 0,007 0,013
D = pardavimo pajamos / turtas 0,211 0,487
Z=1,03A+3,07B +0,66C + 0,4D 0,762 0,931
Taffler ir Tisshaw modelis 2014 2013
K1 = pelnas neatskai¢ius mokesc¢iy / trumpalaikiai jsipareigojimai 0,007 0,013
K2 = trumpalaikis turtas / jsipareigojimai 3,532 4,627
K3 = trumpalaikiai jsipareigojimai / turtas 0,267 0,191
K4 = (greitai realizuojamas turtas — trumpalaikiai jsipareigojimai) / veiklos
sgnaudos 4,406 1,715
Z=0,53K1+0,13K2 + 0,18K3 + 0,16K4 1,216 0,917
Lis modelis 2014 2013
K1 = apyvartinis kapitalas / turtas 0,691 0,745
K2 = pelnas i§ pardavimy / turtas 0,054 0,052
K3 = nepaskirstytas pelnas / turtas -0,013 -0,013
K4 = nuosavas kapitalas / jsipareigojimai 2,688 3,942
Z =0,063K1 + 0,092K2 + 0,057K3 + 0,001K4 0,050 0,055
Prusak modelis 2014 2013
X1 = veiklos pelnas / turtas 0,004 0,004
X2 = veiklos sgnaudos / jsipareigojimai 0,578 2,148
X3 = trumpalaikis turtas / trumpalaikiai jsipareigojimai 3,588 4,904

9 priedo tesinys kitame puslapyje
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9 priedo tesinys

Prusak modelis 2014 2013
X4 = veiklos pelnas / pardavimy pajamos 0,017 0,007
P1=-1,5685 + 6,5245X1 + 0,148X2 + 0,4061X3 + 2,1754X4 0,035 0,781

Hadasik modelis 2014 2013
W1 - trumpalaikis turtas / trumpalaikiai jsipareigojimai 3,588 4,904
W?2 - (trumpalaikis turtas - atsargos) / trumpalaikiai jsipareigojimai 1,602 1,817
W3 - visi jsipareigojimai / visas turtas 0,271 0,202
W4 - (trumpalaikis turtas - trumpalaikiai jsipareigojimai) / jsipareigojimai i§ Viso 2,547 3,683
W5 — gautinos sumos / pardavimai 1,883 0,693
W6 - atsargos / pardavimai 2,513 1,210
Z =2,36261 + 0,365425W1 — 0,765526W2 — 2,40435W3 + + 1,59079W4 +
0,00230258W5 — 0,0127826W6 5,820 8,123
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10 PRIEDAS. V10 IMONES BANKROTO PROGNOZAVIMO MODELIU

APSKAICIAVIMAS
V10 Metai
Altmano 111 modelis 2014 2013
X1 = apyvartinis kapitalas / turtas 0,394 0,410
X2 = nepaskirstytas pelnas / turtas 0,534 -0,043
X3 = pelnas iki apmokestinimo / turtas -0,534 0,013
X4 = akcinio kapitalo rinkos verté / jsipareigojimai 0,972 0,442
Z3=6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 11,535 9,748
Chesser modelis 2014 2013
X1 = pinigai / turtas 0,044 0,924
X2 = pardavimo pajamos / pinigai 142,254 | 4,927
X3 = pelnas neatskaicius paltikany ir mokesciy / turtas -0,534 0,013
X4 = jsipareigojimai / turtas 0,606 0,590
X5 = ilgalaikis materialusis turtas / nuosavas kapitalas 0,000 0,000
X6 = apyvartinis kapitalas / pardavimo pajamos 0,272 2,946
Z=-2,0434 -5,42X1 + 0,0053X2 — 6,6507X3 + 4,4009X4 — 0,0791X5 —
0,1021X6 4,664 -4,818
Springate modelis 2014 2013
A = apyvartinis kapitalas / turtas 0,394 0,410
B = pelnas neatskaicius paltikany ir mokesciy / turtas 0,534 -0,043
C = pelnas neatskaiCius mokesciy / trumpalaikiai jsipareigojimai -0,882 0,022
D = pardavimo pajamos / turtas 1,450 0,139
Z=1,03A+3,07B +0,66C + 0,4D 2,044 0,360
Taffler ir Tisshaw modelis 2014 2013
K1 = pelnas neatskai¢ius mokesc¢iy / trumpalaikiai jsipareigojimai -0,882 0,022
K2 = trumpalaikis turtas / jsipareigojimai 1,651 1,696
K3 = trumpalaikiai jsipareigojimai / turtas 0,606 0,590
K4 = (greitai realizuojamas turtas — trumpalaikiai jsipareigojimai) / veiklos
sanaudos 0,300 3,738
Z =0,53K1+0,13K2 + 0,18K3 + 0,16K4 -0,096 0,936
Lis modelis 2014 2013
K1 = apyvartinis kapitalas / turtas 0,394 0,410
K2 = pelnas i$§ pardavimy / turtas 0,137 0,029
K3 = nepaskirstytas pelnas / turtas 0,534 -0,043
K4 = nuosavas kapitalas / jsipareigojimai 0,651 0,696
Z =0,063K1 + 0,092K2 + 0,057K3 + 0,001K4 0,069 0,027
Prusak modelis 2014 2013
X1 = veiklos pelnas / turtas -0,534 0,008

10 priedo tesinys kitame puslapyje
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10 priedo tgsinys

Prusak modelis 2014 2013 ‘
X2 = veiklos sanaudos / jsipareigojimai 2,167 0,186
X3 = trumpalaikis turtas / trumpalaikiai jsipareigojimai 1,651 1,696
X4 = veiklos pelnas / pardavimy pajamos -0,369 0,061
P1=-1,5685 + 6,5245X1 + 0,148X2 + 0,4061X3 + 2,1754X4 -4,865 -0,665

Hadasik modelis 2014 2013
W1 - trumpalaikis turtas / trumpalaikiai jsipareigojimai 1,651 1,696
W?2 - (trumpalaikis turtas - atsargos) / trumpalaikiai jsipareigojimai 1,651 1,696
W3 - visi jsipareigojimai / visas turtas 0,606 0,590
W4 - (trumpalaikis turtas - trumpalaikiai jsipareigojimai) / jsipareigojimai i§ viso 0,651 0,696
W5 — gautinos sumos / pardavimai 0,033 0,253
W6 - atsargos / pardavimai 0,000 0,000
Z =2,36261 + 0,365425W1 — 0,765526 W2 — 2,40435W3 + + 1,59079W4 +
0,00230258W5 —0,0127826W6 1,282 1,374
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11 PRIEDAS. V11 JIMONES BANKROTO PROGNOZAVIMO MODELIU

APSKAICIAVIMAS
V11 Metai
Altmano 111 modelis 2014 2013
X1 = apyvartinis kapitalas / turtas -0,512 -0,575
X2 = nepaskirstytas pelnas / turtas 0,912 1,195
X3 = pelnas iki apmokestinimo / turtas -0,022 -0,979
X4 = akcinio kapitalo rinkos verté / jsipareigojimai 0,451 0,572
Z3=6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 6,786 6,466
Chesser modelis 2014 2013
X1 = pinigai / turtas 0,744 0,080
X2 = pardavimo pajamos / pinigai 617,740 | 41,013
X3 = pelnas neatskaicius paltikany ir mokesciy / turtas -0,022 -0,979
X4 = jsipareigojimai / turtas 1,318 1,396
X5 = ilgalaikis materialusis turtas / nuosavas kapitalas -0,610 -0,452
X6 = apyvartinis kapitalas / pardavimo pajamos -0,081 -0,162
Z=-2,0434 -5,42X1 + 0,0053X2 — 6,6507X3 + 4,4009X4 — 0,0791X5 —
0,1021X6 3,204 10,443
Springate modelis 2014 2013
A = apyvartinis kapitalas / turtas -0,512 -0,575
B = pelnas neatskaicius paltikany ir mokesciy / turtas 0,912 1,195
C = pelnas neatskaiCius mokesciy / trumpalaikiai jsipareigojimai -0,017 -0,701
D = pardavimo pajamos / turtas 6,353 3,558
Z=1,03A+3,07B +0,66C + 0,4D 4,804 4,037
Taffler ir Tisshaw modelis 2014 2013
K1 = pelnas neatskai¢ius mokesc¢iy / trumpalaikiai jsipareigojimai -0,017 -0,701
K2 = trumpalaikis turtas / jsipareigojimai 0,611 0,588
K3 = trumpalaikiai jsipareigojimai / turtas 1,318 1,396
K4 = (greitai realizuojamas turtas — trumpalaikiai jsipareigojimai) / veiklos
sanaudos -0,564 -0,500
Z =0,53K1+0,13K2 + 0,18K3 + 0,16K4 0,218 -0,124
Lis modelis 2014 2013
K1 = apyvartinis kapitalas / turtas -0,512 -0,575
K2 = pelnas i$§ pardavimy / turtas 5,445 2,407
K3 = nepaskirstytas pelnas / turtas 0,912 1,195
K4 = nuosavas kapitalas / jsipareigojimai -0,241 -0,284
Z =0,063K1 + 0,092K2 + 0,057K3 + 0,001K4 0,520 0,253
Prusak modelis 2014 2013
X1 = veiklos pelnas / turtas 0,248 -0,881

11 priedo tesinys kitame puslapyje
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11 priedo tgsinys

Prusak modelis 2014 2013 ‘
X2 = veiklos sanaudos / jsipareigojimai 0,689 0,825
X3 = trumpalaikis turtas / trumpalaikiai jsipareigojimai 0,611 0,588
X4 = veiklos pelnas / pardavimy pajamos 0,039 -0,247
P1=-1,5685 + 6,5245X1 + 0,148X2 + 0,4061X3 + 2,1754X4 0,486 -7,492

Hadasik modelis 2014 2013
W1 - trumpalaikis turtas / trumpalaikiai jsipareigojimai 0,611 0,588
W?2 - (trumpalaikis turtas - atsargos) / trumpalaikiai jsipareigojimai 0,593 0,587
W3 - visi jsipareigojimai / visas turtas 1,318 1,396
W4 - (trumpalaikis turtas - trumpalaikiai jsipareigojimai) / jsipareigojimai i§ viso -0,389 -0,412
W5 — gautinos sumos / pardavimai 0,006 0,208
W6 - atsargos / pardavimai 0,004 0,000
Z =2,36261 + 0,365425W1 — 0,765526 W2 — 2,40435W3 + + 1,59079W4 +
0,00230258W5 —0,0127826W6 -1,655 -1,883
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12 PRIEDAS. V12 JIMONES BANKROTO PROGNOZAVIMO MODELIU

APSKAICIAVIMAS
V12 Metai
Altmano 111 modelis 2014 2013
X1 = apyvartinis kapitalas / turtas 0,997 0,768
X2 = nepaskirstytas pelnas / turtas -0,762 -0,611
X3 = pelnas iki apmokestinimo / turtas -0,154 -0,767
X4 = akcinio kapitalo rinkos verté / jsipareigojimai 70,423 0,577
Z3=6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 84,567 9,603
Chesser modelis 2014 2013
X1 = pinigai / turtas 0,000 0,922
X2 = pardavimo pajamos / pinigai 12,514 | 53,388
X3 = pelnas neatskaicius paltikany ir mokesciy / turtas -0,154 -0,767
X4 = jsipareigojimai / turtas 0,003 0,232
X5 = ilgalaikis materialusis turtas / nuosavas kapitalas 0,000 0,001
X6 = apyvartinis kapitalas / pardavimo pajamos 22,991 0,991
Z=-2,0434 -5,42X1 + 0,0053X2 — 6,6507X3 + 4,4009X4 — 0,0791X5 —
0,1021X6 -3,287 -0,739
Springate modelis 2014 2013
A = apyvartinis kapitalas / turtas 0,997 0,768
B = pelnas neatskaicius paltikany ir mokesciy / turtas -0,762 -0,611
C = pelnas neatskaiCius mokesciy / trumpalaikiai jsipareigojimai -54,190 | -3,308
D = pardavimo pajamos / turtas 0,043 0,775
Z=1,03A+3,07B +0,66C + 0,4D -37,060 | -2,959
Taffler ir Tisshaw modelis 2014 2013
K1 = pelnas neatskai¢ius mokesc¢iy / trumpalaikiai jsipareigojimai -54,190 | -3,308
K2 = trumpalaikis turtas / jsipareigojimai 351,528 | 4,312
K3 = trumpalaikiai jsipareigojimai / turtas 0,003 0,232
K4 = (greitai realizuojamas turtas — trumpalaikiai jsipareigojimai) / veiklos
sanaudos 3,425 0,618
Z=0,53K1 +0,13K2 + 0,18K3 + 0,16K4 17,526 -1,052
Lis modelis 2014 2013
K1 = apyvartinis kapitalas / turtas 0,997 0,768
K2 = pelnas i§ pardavimy / turtas -0,248 -0,467
K3 = nepaskirstytas pelnas / turtas -0,762 -0,611
K4 = nuosavas kapitalas / jsipareigojimai 350,528 3,315
Z =0,063K1 + 0,092K2 + 0,057K3 + 0,001K4 0,347 -0,026
Prusak modelis 2014 2013
X1 = veiklos pelnas / turtas -0,248 -0,770

12 priedo tesinys kitame puslapyje
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12 priedo tgsinys

Prusak modelis 2014 2013
X2 = veiklos sanaudos / jsipareigojimai 102,352 | 5,360
X3 = trumpalaikis turtas / trumpalaikiai jsipareigojimai 351,528 | 4,312
X4 = veiklos pelnas / pardavimy pajamos -5,713 -0,994
P1=-1,5685 + 6,5245X1 + 0,148X2 + 0,4061X3 + 2,1754X4 142,290 | -6,213

Hadasik modelis 2014 2013
W1 - trumpalaikis turtas / trumpalaikiai jsipareigojimai 351,528 | 4,312
W?2 - (trumpalaikis turtas - atsargos) / trumpalaikiai jsipareigojimai 23,028 4,291
W3 - visi jsipareigojimai / visas turtas 0,003 0,232
W4 - (trumpalaikis turtas - trumpalaikiai jsipareigojimai) / jsipareigojimai i§ viso 350,528 | 3,312
W5 — gautinos sumos / pardavimai 1,312 0,094
W6 - atsargos / pardavimai 21,546 0,006
Z =2,36261 + 0,365425W1 — 0,765526 W2 — 2,40435W3 + + 1,59079W4 +
0,00230258W5 — 0,0127826W6 670,529 | 5,366
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13 PRIEDAS. V13 JIMONES BANKROTO PROGNOZAVIMO MODELIU

APSKAICIAVIMAS
V13 Metai
Altmano 111 modelis 2014 2013
X1 = apyvartinis kapitalas / turtas 0,313 0,514
X2 = nepaskirstytas pelnas / turtas -0,299 -0,498
X3 = pelnas iki apmokestinimo / turtas 0,301 0,529
X4 = akcinio kapitalo rinkos verté / jsipareigojimai 0,019 0,029
Z3=6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 8,121 9,027
Chesser modelis 2014 2013
X1 = pinigai / turtas 0,842 0,847
X2 = pardavimo pajamos / pinigai 15705,613 | 3555,341
X3 = pelnas neatskaicius paltikany ir mokesciy / turtas 0,301 0,529
X4 = jsipareigojimai / turtas 0,686 0,485
X5 = ilgalaikis materialusis turtas / nuosavas kapitalas 0,001 0,001
X6 = apyvartinis kapitalas / pardavimo pajamos 0,447 0,475
Z=-2,0434 -5,42X1 + 0,0053X2 — 6,6507X3 + 4,4009X4 — 0,0791X5 —
0,1021X6 77,608 10,775
Springate modelis 2014 2013
A = apyvartinis kapitalas / turtas 0,313 0,514
B = pelnas neatskaicius paltikany ir mokesciy / turtas -0,299 -0,498
C = pelnas neatskaiCius mokesciy / trumpalaikiai jsipareigojimai 0,438 1,092
D = pardavimo pajamos / turtas 0,701 1,082
Z=1,03A+3,07B +0,66C + 0,4D -0,025 0,152
Taffler ir Tisshaw modelis 2014 2013
K1 = pelnas neatskai¢ius mokesc¢iy / trumpalaikiai jsipareigojimai 0,438 1,092
K2 = trumpalaikis turtas / jsipareigojimai 1,457 2,061
K3 = trumpalaikiai jsipareigojimai / turtas 0,686 0,485
K4 = (greitai realizuojamas turtas — trumpalaikiai jsipareigojimai) / veiklos
sanaudos 1,312 2,317
Z =0,53K1+0,13K2 + 0,18K3 + 0,16K4 0,755 1,304
Lis modelis 2014 2013
K1 = apyvartinis kapitalas / turtas 0,313 0,514
K2 = pelnas i§ pardavimy / turtas 0,463 0,860
K3 = nepaskirstytas pelnas / turtas -0,299 -0,498
K4 = nuosavas kapitalas / jsipareigojimai 0,458 1,063
Z =0,063K1 + 0,092K2 + 0,057K3 + 0,001K4 0,046 0,084
Prusak modelis 2014 2013
X1 = veiklos pelnas / turtas 0,288 0,487

13 priedo tesinys kitame puslapyje
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13 priedo tgsinys

Prusak modelis 2014 2013
X2 = veiklos sanaudos / jsipareigojimai 0,348 0,458
X3 = trumpalaikis turtas / trumpalaikiai jsipareigojimai 1,457 2,061
X4 = veiklos pelnas / pardavimy pajamos 0,411 0,450
P1=-1,5685 + 6,5245X1 + 0,148X2 + 0,4061X3 + 2,1754X4 1,848 3,493

Hadasik modelis 2014 2013
W1 - trumpalaikis turtas / trumpalaikiai jsipareigojimai 1,457 2,061
W?2 - (trumpalaikis turtas - atsargos) / trumpalaikiai jsipareigojimai 1,455 2,059
W3 - visi jsipareigojimai / visas turtas 0,686 0,485
W4 - (trumpalaikis turtas - trumpalaikiai jsipareigojimai) / jsipareigojimai i§ viso 0,457 1,061
W5 — gautinos sumos / pardavimai 0,201 0,123
W6 - atsargos / pardavimai 0,002 0,001
Z =2,36261 + 0,365425W1 — 0,765526 W2 — 2,40435W3 + + 1,59079W4 +
0,00230258W5 — 0,0127826W6 0,859 2,062




105

14 PRIEDAS. V14 IMONES BANKROTO PROGNOZAVIMO MODELIU

APSKAICIAVIMAS
V14 Metai
Altmano 111 modelis 2014 2013
X1 = apyvartinis kapitalas / turtas -10,373 0,173
X2 = nepaskirstytas pelnas / turtas -10,399 0,046
X3 = pelnas iki apmokestinimo / turtas -10,408 0,500
X4 = akcinio kapitalo rinkos verté / jsipareigojimai 0,002 0,163
Z3=6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 -105,636 8,678
Chesser modelis 2014 2013
X1 = pinigai / turtas 0,000 0,210
X2 = pardavimo pajamos / pinigai 85576,389 | 59,063
X3 = pelnas neatskaicius paltikany ir mokesciy / turtas -10,408 0,500
X4 = jsipareigojimai / turtas 11,372 0,821
X5 = ilgalaikis materialusis turtas / nuosavas kapitalas -0,001 0,034
X6 = apyvartinis kapitalas / pardavimo pajamos -0,308 0,014
Z=-2,0434 —-5,42X1 + 0,0053X2 — 6,6507X3 + 4,4009X4 — 0,0791X5 —
0,1021X6 -336,295 -2,588
Springate modelis 2014 2013
A = apyvartinis kapitalas / turtas -10,373 0,173
B = pelnas neatskaicius paltikany ir mokesciy / turtas -10,399 0,046
C = pelnas neatskaiCius mokesciy / trumpalaikiai jsipareigojimai -0,916 0,610
D = pardavimo pajamos / turtas 33,663 12,399
Z=1,03A+3,07B +0,66C + 0,4D -29,749 5,681
Taffler ir Tisshaw modelis 2014 2013
K1 = pelnas neatskai¢ius mokesc¢iy / trumpalaikiai jsipareigojimai -0,916 0,610
K2 = trumpalaikis turtas / jsipareigojimai 0,087 1,211
K3 = trumpalaikiai jsipareigojimai / turtas 11,368 0,821
K4 = (greitai realizuojamas turtas — trumpalaikiai jsipareigojimai) / veiklos
sgnaudos -1,863 0,043
Z=0,53K1 +0,13K2 + 0,18K3 + 0,16K4 1,274 0,635
Lis modelis 2014 2013
K1 = apyvartinis kapitalas / turtas -10,373 0,173
K2 = pelnas i§ pardavimy / turtas 280,946 8,405
K3 = nepaskirstytas pelnas / turtas -10,399 0,046
K4 = nuosavas kapitalas / jsipareigojimai -0,912 0,219
Z =0,063K1 + 0,092K2 + 0,057K3 + 0,001K4 24,600 0,787
Prusak modelis 2014 2013
X1 = veiklos pelnas / turtas -10,328 0,500

14 priedo tgsinys kitame puslapyje



106

14 priedo tgsinys

Prusak modelis 2014 2013
X2 = veiklos sanaudos / jsipareigojimai 0,490 4,877
X3 = trumpalaikis turtas / trumpalaikiai jsipareigojimai 0,087 1,211
X4 = veiklos pelnas / pardavimy pajamos -0,307 0,040
P1=-1,5685 + 6,5245X1 + 0,148X2 + 0,4061X3 + 2,1754X4 -69,514 2,998

Hadasik modelis 2014 2013
W1 - trumpalaikis turtas / trumpalaikiai jsipareigojimai 0,087 1,211
W?2 - (trumpalaikis turtas - atsargos) / trumpalaikiai jsipareigojimai 0,087 0,040
W3 - visi jsipareigojimai / visas turtas 11,372 0,821
W4 - (trumpalaikis turtas - trumpalaikiai jsipareigojimai) / jsipareigojimai i§ viso -0,912 0,211
W5 — gautinos sumos / pardavimai 0,029 0,023
W6 - atsargos / pardavimai 0,000 0,000
Z =2,36261 + 0,365425W1 — 0,765526 W2 — 2,40435W3 + + 1,59079W4 +
0,00230258W5 —0,0127826W6 -26,465 1,138
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15 PRIEDAS. V15 JMONES BANKROTO PROGNOZAVIMO MODELIU

APSKAICIAVIMAS
V15 Metai
Altmano 111 modelis 2014 2013
X1 = apyvartinis kapitalas / turtas -2,604 -0,761
X2 = nepaskirstytas pelnas / turtas -2,798 -0,130
X3 = pelnas iki apmokestinimo / turtas -2,685 -0,130
X4 = akcinio kapitalo rinkos verté / jsipareigojimai 0,054 0,246
Z3=6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 -22,113 1,435
Chesser modelis 2014 2013
X1 = pinigai / turtas 0,002 0,014
X2 = pardavimo pajamos / pinigai 3613,040 | 31,934
X3 = pelnas neatskaicius paltikany ir mokesciy / turtas -2,685 -0,130
X4 = jsipareigojimai / turtas 3,604 0,907
X5 = ilgalaikis materialusis turtas / nuosavas kapitalas 0,000 1,815
X6 = apyvartinis kapitalas / pardavimo pajamos -0,416 -0,169
Z=-2,0434 -5,42X1 + 0,0053X2 — 6,6507X3 + 4,4009X4 — 0,0791X5 —
0,1021X6 50,859 2,777
Springate modelis 2014 2013
A = apyvartinis kapitalas / turtas -2,604 -0,761
B = pelnas neatskaicius paliikany ir mokeséiy / turtas -2,798 -0,130
C = pelnas neatskaiCius mokesciy / trumpalaikiai jsipareigojimai -0,745 -0,143
D = pardavimo pajamos / turtas 6,256 0,449
Z=1,03A+3,07B +0,66C + 0,4D -9,260 -1,097
Taffler ir Tisshaw modelis 2014 2013
K1 = pelnas neatskai¢ius mokesc¢iy / trumpalaikiai jsipareigojimai -0,745 -0,143
K2 = trumpalaikis turtas / jsipareigojimai 0,277 0,916
K3 = trumpalaikiai jsipareigojimai / turtas 3,604 0,907
K4 = (greitai realizuojamas turtas — trumpalaikiai jsipareigojimai) / veiklos
sanaudos -3,838 -0,214
Z =0,53K1+0,13K2 + 0,18K3 + 0,16K4 -0,324 0,172
Lis modelis 2014 2013
K1 = apyvartinis kapitalas / turtas -2,604 -0,761
K2 = pelnas i$§ pardavimy / turtas 5,578 0,094
K3 = nepaskirstytas pelnas / turtas -2,798 -0,130
K4 = nuosavas kapitalas / jsipareigojimai -0,723 0,103
Z =0,063K1 + 0,092K2 + 0,057K3 + 0,001K4 0,189 -0,047
Prusak modelis 2014 2013
X1 = veiklos pelnas / turtas -2,699 -0,138

15 priedo tesinys kitame puslapyje
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15 priedo tesinys

Prusak modelis 2014 2013
X2 = veiklos sanaudos / jsipareigojimai 0,188 0,391
X3 = trumpalaikis turtas / trumpalaikiai jsipareigojimai 0,277 0,916
X4 = veiklos pelnas / pardavimy pajamos -0,431 -0,307
P1=-1,5685 + 6,5245X1 + 0,148X2 + 0,4061X3 + 2,1754X4 -19,976 | -2,706

Hadasik modelis 2014 2013
W1 - trumpalaikis turtas / trumpalaikiai jsipareigojimai 0,277 0,916
W?2 - (trumpalaikis turtas - atsargos) / trumpalaikiai jsipareigojimai 0,246 0,104
W3 - visi jsipareigojimai / visas turtas 3,604 0,907
W4 - (trumpalaikis turtas - trumpalaikiai jsipareigojimai) / jsipareigojimai i§ viso -0,723 -0,084
W5 — gautinos sumos / pardavimai 0,141 0,179
W6 - atsargos / pardavimai 0,000 0,000
Z =2,36261 + 0,365425W1 — 0,765526 W2 — 2,40435W3 + + 1,59079W4 +
0,00230258W5 —0,0127826W6 -7,539 0,305




