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IVADAS

Mokslinio darbo temos aktualumas

Pelno gavimas Siandien — tai teisingy sprendimy, priimty dar iki operacinés jmonés veiklos
pradzios, dél kapitalo proporcijy jdéjimo j apyvartines lésas, rezultatas. Apyvartinio kapitalo valdymo
mechanizmo tobulinimas yra vienas i§ pagrindiniy veiksniy, didinan¢iy ekonominj gamybos
efektyvuma Siuolaikiniame ekonomikos vystymosi etape.

Socialinio ir ekonominio nestabilumo bei rinkos infrastruktiros kintamumo sglygose labai
svarby vaidmenj kasdieninéje finansininko veikloje uzima apyvartiniy 1éSy valdymas, todé¢l, kad tai yra
nuolatinis nenutriikstamas procesas, ir biitent ¢ia slypi pagrindinés jmonés komerciniy ir gamybiniy
operacijy, sekmiy ir nesékmiy priezastys. Nuo to, kaip panaudojami apyvartiniai gamybiniai fondai,
priklauso imonés pelno dydis, vadinasi ir tolimesné plétra.

Apyvartinis kapitalas dalyvauja gamybos procese ir yra vienas i$ pagrindiniy valdymo klausimy
verslo jmongje. Visy yra zinoma, kad normaliam bet kurio Gikinio subjekto funkcionavimui apyvartinés
1¢Sos sudaro visy pirma pinigines léSas, panaudojamas jmonéje apyvartiniy gamybiniy fondy ir
apyvartos fondy sudarymui. Racionalus ir taupus apyvartiniy fondy naudojimas yra pirmaeilis jmonés
uzdavinys. Ypatingg svarbg jgauna problemy, susijusiy su jmonés apyvartiniy 1éSy panaudojimo
efektyvumo didinimu, tyrimas, todél, kad nepriklausant nuo nuosavybés formy, ekonominiy Saky ar
technologiniy savybiy, gamybos masty, resursy, vertés judéjimas ir jos apytaka tampa galimi tik déka
Siy procesy aptarnavimu apyvartinémis léSomis.

Mokslinés teorijos ir atskiry nagrinéjamos temos aspekty plétote atsispindi daugelio
mokslininky-ekonomisty darbuose: uzsienio (R. A. Brealey, E. F. Brigham, D. K. Van Horn), Rusijos
(V.V. Kovaliov, A. B. Krutik, I. A. Blank) ir Lietuvos (J. Mackeviciaus, D. Rutkausko, G. Kal¢insko,
priskiriami jmonéms, veikianioms ir funkcionuojan¢ioms santykinai stabilioje ir nuspéjamoje
ekonomingje aplinkoje.

Auksciau 18déstytos aplinkybés ir nulémé magistro baigiamojo darbo temos pasirinkimg ir

aktualuma.

Tyrimo objektas
Apyvartinio kapitalo valdymas ir panaudojimas verslo (gamybos) organizacijose. Tyrimo
objektu buvo pasirinktos AB ,,Dvarc¢ioniy keramika® ir AB ,,TEO LT* 2005 — 2010 mety finansiné

veikla ir jos rezultatai.

Tyrimo problema

Kaip patobulinti apyvartinio kapitalo valdyma ekonominio huosmukio metu.
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Tyrimo hipotezés

AB ,,.Dvarcioniy keramika® (gamybin¢ jmon¢) ir AB ,,TEO LT* (paslaugy imon¢) apyvartinio
kapitalo valdymas ir struktiira skiriasi.

Apyvartinis kapitalas AB ,,Dvarcioniy keramika“ ir AB ,,TEO LT* néra tinkamai ir efektyviai

organizuotas, todél gali egzistuoti nepanaudoty galimybiy jj pagerintj.

Tyrimo tikslas
Atlikti AB ,,Dvarcioniy keramika“ ir AB ,,TEO LT* apyvartinio kapitalo analiz¢ ir jos pagrindu

pateikti pasitlymus ir sukurti priemones, skirtas efektyvesniam apyvartiniy 1é$y valdymui.

Tyrimo uZdaviniai

1. Aptarti ir apzvelgti pagrindinius uzsienio ir Lietuvos autoriy apyvartinio kapitalo
terminologijos, struktiiros ir klasifikacijos teorinius aspektus;

2. Apibudinti atskirus apyvartinio kapitalo elementus ir jy tarpusavio rysj;

3. Palyginti apyvartinio kapitalo apskai¢iavimo buidus;

4. Palyginti atskirus apyvartinio kapitalo valdymo ciklus: atsargy valdyma, debitoriniy ir
kreditoriniy skoly valdyma;

5. I8skirti skirtingas apyvartinio kapitalo valdymo ir finansavimo strategijas;

6. ISanalizuoti ir pateikti pagrindinius rodiklius, apibiidinan¢ius apyvartinio kapitalo valdymo
efektyvuma AB ,,Dvarcioniy keramika* ir AB ,,TEO LT,

7. Remiantis gautais tyrimo rezultatais pateikti iSvadas apie esamg apyvartinio kapitalo valdymo
situacija AB ,,DvarCioniy keramika®“ ir AB ,,TEO LT*, nurodyti pagrindines priezZastis, jtakojancias
gautus rezultatus;

8. Nustatyti apyvartinio kapitalo valdymo ir struktiiros skirtumus gamybingje ir paslaugy
teikimo jmongéje;

9. Pateikti pasitilymus ir parengti rekomendacijas dél apyvartinio kapitalo valdymo efektyvumo

pagerinimo.

Darbo metodai

Rengiant magistro baigiamajj darbg buvo nagrinéjami moksliniai jvairiy uzsienio ir Lietuvos
autoriy darbai, straipsniai, teorijos ir hipotezés. AB ,Dvaréioniy keramika“ ir AB ,,TEO LT*
finansiniy duomeny jvertinimui buvo naudojami Sie finansinés analizés metodai: horizontali, vertikali
ir lyginamoji analizé, santykiniy rodikliy (koeficienty) apskaiciavimas ir palyginimas, koreliaciné

analizé, dinamikos eilutés, grafiniai analizés buidai, gauty duomeny interpretavimas ir apibendrinimas.
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Darbo struktiira

Magistro baigiamasis darbas sudarytas i$ jvado, trijy pagrindiniy skyriy, iSvady, naudoty
literatiros S$altiniy saraso ir priedy. Pirmame skyriuje apzvelgiami teoriniai apyvartinio kapitalo
pagrindai: koncepcijos, struktiira, klasifikacija, apskai¢iavimo budai. Antrame skyriuje yra palyginami
apyvartinio kapitalo valdymo ciklai, isskiriamos skirtingos apyvartinio kapitalo valdymo strategijos,
pateikiami apyvartinio kapitalo finansavimo S$altiniai. Tre¢iame skyriuje atlickama AB ,,Dvarcioniy
keramika“ ir AB ,,TEO LT* apyvartinio kapitalo analizé, nustatomi valdymo ir struktiiros skirtumai ir
pateikiami pasiiilymai, kaip efektyviau valdyti apyvartines 1éSas. Darbo pabaigoje pateikiamos
1Svados.

Rasant magistro baigiamajj darbg pasinaudota 64 literatiiros Saltiniais. Darbas susideda i§ 100
psl., 34 pav., 17 lenteliy bei 15 priedy.
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1. APYVARTINIO KAPITALO SAMPRATOS PROBLEMATIKA

Konkurencingumg ekonominiam subjektui gali suteikti tik racionalus turimy istekliy valdymas.
Apyvartinio kapitalo panaudojimas ne tik tiesiogiai lemia jmonés veiklos rezultatus, bet ir Sio tkio
subjekto ind¢lj i Salies ekonomika. Visy pirma, pernelyg didelis atsargy kaupimas, ir neracionali
apyvartinio kapitalo strukttira veda prie iSlaidy infliacijos augimo. Taigi nepakankamas apyvartinio
kapitalo dydis arba apyvartinio kapitalo nebuvimas stabdo ne tik pramonés, bet ir Salies ekonomikos
augimg. Visa tai patvirtina, kad apyvartinio kapitalo valdymo problemoms reikia skirti didesnj démes;j
visuose lygiuose — nuo nacionalinio tikio iki tam tikros konkre¢ios jmonés.

Apyvartinis kapitalas — viena i§ svarbiausiy rinkos ekonomikos kategorijy, ta¢iau tai ir viena i$
sudétingiausiy ir painiausiy ekonomikos sri¢iy. Sis sudétingumas pasireiskia dviem aspektais:

1. Apyvartinio kapitalo esmés aiSkinimasis (teorinis aspektas).

2. Realaus apyvartinio kapitalo poreikio nustatymas (praktinis aspektas).

Ekonoming apyvartinio kapitalo esme¢ galima iSaiskinti tik i§samiai iStiriant vertés apytakg ir
apyvarta, kadangi apyvartinis kapitalas yra Sios vertés dalis. Apyvartinio kapitalo esme¢ lemia jo
ekonominis vaidmuo ir reprodukcijos proceso, apjungiancio gamybos ir cirkuliacijos procesus,

apripinimo biitinumas.

1.1. Apyvartinio kapitalo koncepcijos
Mokslinéje literatiiroje dazniausiai yra nurodomos dvi apyvartinio kapitalo koncepcijos.
Apyvartinis kapitalas arba bendras apyvartinis kapitalas (angl. gross working capital)
siejamas su bendra jmonés investicijy suma j trumpalaikio pobtidzio turtg (L. Juozaitiené, 2007). Prie
trumpalaikio turto priskiriamas visas apyvartinis turtas:
- Zzaliavy ir medziagy atsargos;
- prekiy, pagamintos produkcijos atsargos;
- pirkéjy ir kity debitoriy jsiskolinimas (debitorinis jsiskolinimas);
- 1§ anksto apmokétos sumos;
- vertybiniai popieriai ir pinigai kasoje ir depozitai banke;
- taip pat maZzavertis ar greitai susidévintis inventorius, kuris nuraSomas | i§laidas iSkarto ar

dalimis per vienus metus;

nebaigtos gamybos likuciai.
Visa tai sudaro jmoniy bendrgjj apyvartinj kapitala. Bendrajj apyvartinj kapitalg galima
apskaiciuoti taip: 1§ visos turto Saltiniy sumos, tai yra i§ balanso pasyvo sumos, atémus balanso aktyve

parodyta ilgalaikio turto suma.
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Pagal pelno mokes¢io jstatymo 13 straipsnj trumpalaikis turtas yra toks, kuris gali bati
naudojamas pajamoms uzdirbti (ekonominei naudai gauti) maziau nei vienerius metus, o jo isigijimo
kaina j vienetui leidziamas atskaityti sanaudas jskaitoma tg mokestinj laikotarpi, kurj $is turtas pradétas
naudoti.

Grynasis apyvartinis kapitalas (angl. net working capital) dar kitaip vadinamas darbinis
kapitalas yra tumpalaikis turtas atémus trumpalaikius jsipareigojimus, dar apibréziamas kaip jmonés
trumpalaikio turto perteklius, lyginant su trumpalaikiais jsipareigojimais (V. Darskuviené, 1997). Jis
rodo, ar balanso sudarymo dieng jmoné turéjo pakankamai trumpalaikio turto trumpalaikiams
Jsipareigojimams apmokéti arba kokia trumpalaikio turto dalis jmonéje yra finansuojama nuosavu
kapitalu. SkaiCiuojant §j rodiklj, reikia imti tik tuos trumpalaikius jsipareigojimus, kurie naudojami
apyvartiniam kapitalui finansuoti ir atskirti juos nuo kity jmonés trumpalaikiy jsipareigojimy, tokiu
kaip:

e ilgalaikés skolos dalis, kuri turi buti grazinta finansiniais metais ir balanse priskiriama

trumpalaikiams jsipareigojimams;

o kredity, skirty ilgalaikiam turtui finansuoti,

e statyboms finansuoti panaudoty trumpalaikiy kredity suma.

Grynasis jmonés apyvartinis kapitalas yra jos nuosavas kapitalas, kuris investuojamas j
Ivairius apyvartinio turto elementus. Prekybos jmonése didzioji Sio kapitalo dalis investuojama j prekiy
atsargas. Prekiy atsargose gali ir daznai susikaupia nemazai neturin¢iy paklausos prekiy. Todél §i turto
dalis yra susijusi su nemaza rizika. Niekada negali tiksliai zinoti, ar jo verté i$ tiesy yra tokia, kokia

parodyta buhalteriniame balanse.

Muosawvas Tlzalatkiai Tlgalaikis
kapitalas 1sipareigojimal turtas
&
¥
Apyvartinis
kapitalas
]
¥
Tkings-l ine o
Atzargos = HESTROTIBIEIHES L e a--------= ®  Debitorial
OPErACcijos !
) T . :
1 I I
[ I |
! R i LR L LBl Pinigai - !
[
|
T
| :
] _T_rumpala}}clm_ P !
1stpareigoimai

1 pav. Imonés trumpalaikio turto ir jsipareigojimy rysys

Saltinis: Mackevi¢ius J., Poskaité D. 1998. Finansiné analizé
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Did¢jant jmoniy tarpusavio jsiskolinimams vis daugiau grynojo apyvartinio kapitalo atitraukiama
1 debitorinj jsiskolinimg, tai yra, praktiSkai nedalyvauja jmonés apyvartoje. Tai ne tik blogina
finansinius rezultatus (reikia daugiau skolintis), bet ir didina turto netekimo (sumazéjimo) rizika.

Iki Siol susiformavo dar keletas pagrindiniy pozitriy j apyvartinio kapitalo prigimtj. Vieni
mokslininkai (L. A. Rotstein, A. M. Birman) mano, kad apyvartinis kapitalas, tai visuma apyvartos ir
gamybiniy apyvartiniy fondy isreiksta pinigais.

Kita ekonomisty grupé (A. D. Seremet, R. S. Sajfulin) apyvartinj kapitala apibrézia kaip
pinigines 1éSas, skirtas apyvartos fondy ir gamybiniy apyvartiniy fondy sudarymui arba pinigines 1€sas,
skirtas atsargy ir medziagy atsargoms jsigyti (A. D. Seremet, R. S. Sajfulin, 2000).

Siy apibrézimy pagrindas yra viena koncepcija, kuri tvirtina, kad apyvartiniai gamybiniai
fondai ir apyvartos fondai — tai apyvartinio kapitalo sudedamosios dalys.

Daugelyje Saltiniy bandoma savaip apibrézti apyvartinj kapitala, bet skiriasi tik apibrézimy
pavidalas, esmé lieka ta pati. V. V. Kovaliov mano, kad jmonés apyvartinés 1éSos - tai mobilis
jmonés aktyvai, piniginés léSos arba kiti vienetai, kurie gali buiti paversti piniginémis léSomis per
metus ar vieng gamybinj ciklg (V. V. Kovaliov, 2006).

Rusijos mokslininké (L. T. Giliarovskaja) apyvartinj kapitalg apibrézia taip: ,,Apyvartinis
kapitalas — tai finansiniai resursai, investuoti j objektus, kurie yra jmonés panaudojami per vienerius
metus, per vieng gamybinj ciklg arba trumpa kalendorinj perioda, ne ilgesnj kaip 1 metai* (L. T.
Giliarovksaja, 2006).

Kity uZsienio autoriy (K. Sim Dzej, G. Sigel) literatiiroje dazniausiai naudojama apyvartinio
kapitalo savoka, kuri suprantama kaip skirtumas tarp einamyjy aktyvy ir trumpalaikiy jsipareigojimy.
(K. Sim Dzej, G. Sigel). Sj apyvartinio kapitalo apibrézima palaiko ir daugelis Lietuvos autoriy.

Pagal D. K. Van Horna: ,,apyvartinis kapitalas - tai aktyvai kurie gali buti paversti grynais
pinigais per vienerius metus“ (D. K. Van Horn, 2006). Sis formulavimas yra ne tikslus, nes neatspindi
ekonominés Sios kategorijos esmés.

Lietuviy autoriai apyvartinéms 1éSoms apibrézti vartoja “apyvartinio kapitalo”, “grynojo
apyvartinio kapitalo” ar “darbinio kapitalo” sgvokas.

“Apyvartinis kapitalas — tai jmonés trumpalaikés apyvartinés 1éSos, kurios gana greitai
pakeic¢iamos tikinés veiklos procese. Jos apima zaliavas, medziagas, nebaigta gamybg ir gatavy prekiy
atsargas, skolas ir grynuosius pinigus, trumpalaikius jsipareigojimus”, taip savo darbe ,,Ekonomikos
pagrindai*(2001) apyvartinj kapitalg apibrézia B. Martinkus ir V. Zilinskas.

D. Sleikiené¢ ir I. Klimavigien¢ apyvartinj kapitala apibrézia kaip turto dalj, kuri, dalyvaudama
apyvartos procese, nuolat keicia pavidala: i§ pinginés pereina | atsargy forma, po to jgauna nebaigtos

gamybos ir pagamintos produkcijos pavidalg (zr. 2 pav.).
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Atsargos

L Pinigai L Gamyha

Pagaminta produkcija

2 pav. Imonés trumpalaikio turto apyvarta

Saltinis: Juozaitiené L. Imonés finansai: analiz¢ ir valdymas

Apyvartinio kapitalo dydis — tai butina apyvartinio turto suma tam tikram uzsibréztam
gamybos ir pardavimy lygiui palaikyti (J. Mackevicius, D. Poskaité, 2000). Jeigu $is dydis kasmet
did¢ja, tai jmonés finansiné padétis stabili, ji turi galimybes plésti gamyba, vykdyti jsipareigojimus,
buti konkurencinga.

Remiantis aukSCiau pateiktais apyvartinio kapitalo apibrézimais, ir atsizvelgiant | tai, kad
kiekvienas jy turi savo teigiamas ir neigiamas puses, galima pateikti tokj apibrézima, kad apyvartinis
kapitalas yra skirtas uztikrinti nepertraukiamg gamybos procesa ir produkcijos realizacija ir gali buti
apibudintas kaip piniginiy léSy visuma, investuota ] apyvartiniy gamybiniy fondy ir apyvartos fondy
sudaryma ir panaudojima.

1.2. Apyvartinio kapitalo klasifikacija

Apyvartiniy léSy sudétis ir struktiira ne vienodi skirtingose ekonomikos Sakose ir poSakiuose.
Kintant ekonominéms salygoms atsiranda butinybé patikslinti jmonés apyvartinio kapitalo
klasifikacijg, kuri turi uZtikrinti efektyvy iStekliy panaudojima. Ekonominéje literatiiroje galima rasti
daug jvairiy apyvartinio kapitalo klasifikacijy pagal skirtingus poZymius.

E. S. Stojanova sitlo apyvartinj kapitala padalinti j létai, greitai ir absoliuciai likvidZius
aktyvus (E.S. Stojanova, 2003). Si pozicija yra pagrjsta tuo, kad aktyvy realizavimo greitis yra labai
svarbus veiksnys rinkos salygose.

A. B. Krutik siiilo naudoti apyvartiniy 1éSy suskirstymg j keturias grupes: minimalios, mazos,
vidutinés ir aukstos rizikos (A. B. Krutik, 1996). Si klasifikacija turi tam tikrus pana$umus su
ankstesne klasifikacija, nes abiem atvejais pasiekiamas identiskas klasifikavimo pozymis - apyvartinio

kapitalo likvidumo lygis.
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I. A. Blank siiilo apvyartinj kapitala klasifikuoti pagal formavimo Saltinius. Siuo atveju,
atsizvelgiant j finansavimo Saltiniy formavimo pobudi, jis skirsto apyvartinj kapitala i bendrus
apyvartinius aktyvus (formuojamus i§ nuosavo ir skolinto kapitalo) ir grynus apyvartinius aktyvus
(formuojamus 18 nuosavo ir ilgalaikio skolinto kapitalo). (I. A. Blank, 2004).

Dauguma kity mokslininky (V. G. Artemenko, 1997, V. V. Kovaliov, 2006, D. K. Van Horn,
20006) isskiria sekancius skirstymo pozymius: funkcionavimo vaidmuo ir vieta gamybos procese,
planavimo lygis, likvidumo laipsnis, formavimo $altiniai, veikimo pobudis.

Remiantis auksciai iSvardintomis klasifikacijomis a$ pateiksiu apibendrintg apyvartiniy 1€y
skirstyma:

1. Pagal funkcionavimo pavidala. Apyvartinis Kkapitalas gali veikti kaip piniginiu
(monetariniu) pavidalu, taip ir nematerialiu pavidalu. Monetariniai apyvartiniai aktyvai — tai piniginés
1¢Sos, trumpalaikés finansinés sankaupos, pinigai atsiskaitymuose. Prie nemonetariniy aktyvy
priskiriamos atsargos, nebaigta gamyba, pagaminta produkcija, prekes.

2. Pagal funkcine paskirtj. Apyvartinio kapitalo iSsidéstymas atgaminimo procese paskirsto ji
] apyvartinius gamybinius fondus ir apyvartos fondus. Apyvartiniai gamybiniai fondai veikia gamybos
procese, 0 apyvartos fondai — apyvartos procese, tai yra pagamintos produkcijos realizavime ir
materialiy vertybiy jsigijime.

3. Apyvartiniai gamybiniai jmonés fondai susideda is 3 daliy:

a) Gamybinés atsargos — tai darbo daiktai, reikalingi gamybinés veiklos pradziai, susidedantys i$
zaliavy, pagrindiniy ir papildomy medziagy, kuro, degaly, atsarginiy daliy.

b) Nebaigta gamyba — (darbo daiktai, pradéje veikti gamybos procese: medziagos, detalés,
gaminiai) ir savo gamybos pusgaminiai.

C) Ateinanciy periody islaidos — tai nedaiktiniai apyvartiniy gamybiniy fondy elementai,
apjungiantys iSlaidas naujos produkcijos jsisavinimui ir gamybos pasiruoSimui.

Be apyvartiniy gamybiniy fondy jmonéje dar formuojami apyvartos fondai. Prie jy priskiriama
pagaminta produkcija, esanti jmonés sandéliuose, pakrautos prekés, ¢ekiai ir vekseliai, debitorinis
1siskolinimas, pinigai banky saskaitose arba kasoje. Apyvartos fondai nedalyvauja gamybos procese,
jie aptarnauja prekiy cirkuliacijos procesa.

Apyvartiniy gamybiniy fondy ir apyvartos fondy sujungimas j vieng kategorija — apyvartinés
1eSos, saglygojama tuo, kad, pirma, gamybos procesas — tai gamybos ir produkcijos realizacijos procesy
vienybé. Apyvartinio kapitalo elementai nepertraukiamai pereina 1§ gamybos sferos ] apyvartos sferg ir
vel grizta | gamybg. Antra, apyvartos fondy ir apyvartiniy gamybiniy fondy elementai turi vienodus
judéjimo, apyvartos, sudarancius nepertraukiamg procesa, bruozus.

4. Pagal formavimo Saltinius. Apyvartinio kapitalo formavimo $altiniai - tai nuosavi ir skolinti

finansiniai resursai.
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Nuosavas apyvartinis kapitalas — tai jmonés nuosavy 1é8y dalis, skirta apyvartiniams aktyvams,
kad uztikrinty nenutritkstama produkcijos gamybos ir realizacijos procesa.

Kai yra nepakankamas pelnas, arba kai piniginés 1éSos gautos nuo produkcijos realizacijos ne
laiku atsiduria jmonés sgskaitoje, apyvartiniam kapitalui formuoti gali bati pritraukiamos skolintos
1€Sos.

5. Pagal funkcionavimo laikotarpi (laiko atzvilgiu). Apyvartinio kapitalo dydis yra
nepastovus ir priklauso ne tik nuo gamybos poreikiy, bet ir nuo atsitiktiniy veiksniy, todél pagal
funkcionavimo laikotarpj apyvartinis kapitalas dalijamas j dvi dalis: pastovig ir kintama.

I. Klimavic¢ien¢é dvejopai traktuoja pastovy apyvartinj kapitalg:

a) Pastovy apyvartinj kapitalg sudaro nekintanti jo dalis, kuri nepriklauso nuo sezoniniy ar kity
imonés operacingés veiklos svyravimy ir néra susijusi su prieslaikiniu atsargy formavimu.

b) Tai minimali einamyjy aktyvy suma, reikalinga operacinei-tikinei jmonés veiklai uztikrinti

(kaip rezerviniy fondy analogas, pavyzdziui, nuolatinis pinigy likutis einamojoje saskaitoje).

s

Aktyvai ‘

kintama dalis

|

pastovi dalis Neapyvartiniai
aktyvai

Laikas
3 pav. Pastovus ir kintamas apyvartinis kapitalas

Saltinis: Slekiené D., Klimavi¢iené I., 2000. Jmonés veiklos finansinsinis jverttinimas

Kintamg apyvartinio kapitalo dalj sudaro trumpalaikis turtas, reikalingas tam tikrais veiklos
etapais kaip draudimo atsarga, gamybos apimties arba produkcijos realizacijos augimo mety.
PavyzdZziui, sezoniniy pardavimy mety, uZperkant Zaliavas.

6. Pagal panaudojimo vieta. Apyvartinis kapitalas gali biiti panaudojamas jmonés vidaus
apyvartoje arba uz jmonés riby. Pavyzdziui ijmonés viduje gali biiti naudojami istekliai, 1€Sos, o uz jos
riby — gautinos sumos.

7. Pagal likvidumo laipsnj. Pagrindinis apyvartiniy aktyvy bruozas yra likvidumas, aktyvo
elemento pavertimo ] grynuosius pinigus greitis. Pagal likvidumo maz¢jimo eiliSkuma apyvartinj
kapitalg galima klasifikuoti taip:

a) Piniginés lésos. Tai likvidziausias apyvartiniy aktyvy elementas. Prie piniginiy 1ésy
priskiriami gryni pinigai kasoje, 1éSos valiutinése ir atsiskaitymo saskaitose. Jos yra svarbiausias

organizacijos mokumo rodiklis.
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b) Lengvai realizuojami vertybiniai popieriai. Kompanijos daznai investuoja perteklinius grynus
pinigus 1 depozitinius sertifikatus, akceptuotus banko vekselius, vyriausybés vertybinius popierius arba
kitus dideliy kompanijy aukstos kokybés vertybinius popierius. Tokie vertybiniai popieriai turi biiti
lengvai realizuojami.

C) Debitoriy sqgskaitos. Produkcijos pardavimas j kreditg iki atitinkamy sumy gavimo balanse
atvaizduojamas kaip debitoriy saskaitos. Likvidumas priklauso nuo debitoriy finansinés padéties ir
reputacijos.

d) Vekseliai. Neapmokéti vekseliai susitarus apmokéti produkcijos ir paslaugy tiekima.

e) Materialios atsargos. Joms priskiriama pagaminta produkcija, Zaliavy atsargos, nebaigta
gamyba.

f) Kiti apyvartiniai aktyvai. Prie jy galima priskirti trumpalaikes investicijas j kity jmoniy
akcijas, gyvybés draudimo jmokas.

Apyvartiniy 1éSy suskirstymas pagal likvidumo laipsni néra absoliutus ir priklauso nuo
konkrecios realios situacijos, susiklostancios per kiekvieng jmonés ataskaitinj laikotarpj. Gali
susiklostyti situacija, kai pagamintos produkcijos likuciai bus realizuoti greiiau (uz grynus piniginius
vienetus) nei bus padengtas debitorinis jsiskolinimas.

8. Apyvartinius aktyvus galima klasifikuoti ir pagal likvidumo praradimo rizikos laipsnj. A.
B. Krutik ir M.M. Chajkin sitlo tokias apyvartiniy aktyvy rizikos grupes:

a) Minimali rizika: gryni pinigai ir jy ekvivalentai, lengvai realizuojami trumpalaikiai
vertybiniai  popieriai.

b) Maza rizika: patikimy jmoniy debitorinis jsiskolinimas, materialinés atsargos, pagaminta
produkcija.

C) Vidutiné rizika: techninés-gamybos paskirties produkcija, nebaigta gamyba, ateinanciy
periody iSlaidos.

d) Auksta rizika: pagaminta produkcija, i$éjusi i§ vartojimo, kitos uzsibuvusios atsargos, kiti
nelikvidiis produktai, nuostolingy jmoniy debitorinis jsiskolinimas.

Kuo didesné jmonés léSy dalis investuota ] aukStos rizikos aktyvus, tuo maZesnis jmonés
likvidumas.

9. Pagal veikimo pobiidj operaciniame procese apyvartinis kapitalas skirstomas taip:

a) apyvartinis kapitalas, aptarnaujantis jmonés gamybos cikl3.

b) apyvartinis kapitalas, aptarnaujantis jmonés veiklos ciklg.

Remiantis, auk$ciau pateikta apyvartinio kapitalo klasifikacija, galima prieiti prie iSvados, kad
apyvartnio kapitalo skirstymas priklauso ne tik nuo gamybos poreikiy, finansavimo Saltiniy,
funkcionavimo laikotarpio, panaudojimo vietos, bet ir nuo konkrec¢ios jmonés veiklos pobudzio. Taip,

masiny gamyboje, kur gamybinis ciklas ilgalaikis, yra auksStas nebaigtos gamybos lyginamasis svoris.



19

Lengvojoje ir maisto pramongje pagrinding vietag uzima zaliavos ir medziagos (pavyzdziui, tekstilés
pramongje). Tuo pat metu, maisto pramonéje (pavyzdziui, pieno pramonéje) santykinai aukstos
pagalbiniy medziagy atsargos, taros, pagamintos produkcijos. Imonése, kur naudojamas didelis kiekis
jrankiy, prietaisy, aukStas mazaverciy ir greitai nusidévinciy daikty lyginamais svoris (pavyzdziui,
masiny gamyboje ir metaly apdirbime). Gavybos pramonése praktiskai néra zaliavy atsargy ir
pagrindiniy medziagy, bet aukstas ateinanciy laikotarpiy islaidy lyginamasis svoris. Be to, pavyzdziui,
naftos gavybos pramonéje aukstesne dali sudaro pagalbinés medziagos, atsarginés dalys, skirtos
pagrindiniy fondy remontui.

Taigi, apyvartiniy léSy sudéties ir klasifikacijos nagrinéjimas leidzia paliesti tokig svarbig
organizacijos apyvartiniy léSy problema, kaip racionalus ty 1éSy paskirstymas tarp gamybos ir

apyvartos sfery.

1.3. Imonés veiklos ciklas

Apyvartinis kapitalas vienu metu funkcionuoja gamybos ir cirkuliacijos sferose. Dalyvaudamas
gamybos ir produkcijos realizavimo procese apyvartinis kapitalas atlieka nenutriikstamg apytaka, tokiu
biidu apyvartinis kapitalas pereina i§ apyvartos srities ] gamybos sritj ir atvirksciai, nuosekliai
igaudamas apyvartiniy gamybiniy fondy ir apyvartos fondy pavidalg. Skiriamasis apyvartinio kapitalo
bruozas yra tas, kad apyvartinis kapitalas pilnai perkelia savo vert¢ i$ naujo sukurtam produktui, kai
pagrindinés 1éSos perkelia savo verte dalimis. Taip apyvartinis kapitalas pereina tris pagrindinius
etapus, kurie vadinami jmonés veiklos ciklu.

Imonés veiklos ciklas apima laikotarpj nuo iSlaidy gamybiniams iStekliams iki produkcijos
pardavimo ir pinigy surinkimo pabaigos (J. Mackevicius, D. Poskaité 1998). Apyvartiniy 1éSy apytaka
galima pavaizduoti taip:

P-T..G..T1-P1, (1)

Cia:

P — piniginés léSos;

T — gamybos 1¢30s;

G - gamyba;

T1 — pagaminta produkcija;

P1 — pardavimy pajamos;

Taskai (...) — reiSkia kad léSy apyvarta sustabdyta, bet jy apyvartos procesas tesiasi gamyboje.

Pirmajame etap (P - T) piniginés 1éSos yra paveréiamos gamybos atsargomis, tai yra jmoneés

piniginés 1éSos yra panaudojamos zaliavoms, medziagoms, kiirui jsigyti.
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Antrajame etape (T...G...T1) vyksta gamybos procesas. Gamybos stadija baigiasi naujos
produkcijos isleidimu, po to prasideda realizavimo stadija.

TreCiajame apyvartos etape (T1 - P1l) apyvartinis kapitalas vél pavyrsta piniginémis IéSomis.
Siame etape produkcijos realizavimas vyksta per kreditavima, taip susidaro debitorinis jsiskolinimas,
kuris po tam tikro laiko tarpo paver¢iamas piniginémis léSomis.

Jeigu Gkinés gamybinés operacijos atlickamos efektyviai, organizacijos veiklos ciklas vyksta be
sutrikimy. Atsargos gamybos procese greitai paver¢iamos produkcija, pardavimai duoda pakankamai
piniginiy jplauky, gaunamas pelnas, apsiriipinama apyvartiniu kapitalu ir garantuojamas jmonés
mokumas. Taciau pablogéjus turto likvidumui ir sutrikus kuriai nors veiklos ciklo stadijai, gali atsirasti
jmongs bankroto grésmé.

Kiti mokslininkai (V. Darskuviené, I. Klimavi¢iené) jmonés veiklos ciklg apibrézia kaip pinigy
apyvartos ciklg. ,,Pinigy apyvartos ciklas - laiko trukmé nuo faktiniy piniginiy i§laidy gamybiniams
resursams (medziaginiams resursams ir darbo jégai) iki pirkejy isiskolinimo susidarymo ir
likvidavimo, pardavus produktg. Pinigy apyvartos ciklas prasideda tada, kai atsiskaitoma uz darba
ir/arba su tiekéjais, ir tesiasi iki tol, kol padengiamas susidares pirkéjy jsiskolinimas.* Sj cikla sudaro:

Atsargy apyvartos periodas — tai laikas, per kurj medziaginiai resursai paveréiami pagaminta
produkcija ir $i produkcija parduodama.

Pirkéjy ijsiskolinimo apyvartos periodas nusakomas laiku, kuris reikalingas pirkéjy
isiskolinimg paversti pinigais. Dar gali biiti vadinamas pirkéjy jsiskolinimo apmokeéjimo laiku.

Isiskolinimo tiekéjams likvidavimo periodas apibiidinamas vidutine trukme tarp medziaginiy

resursy ir darbo jégos isigijimo bei mokejimy uZz juos pinigais.

Atsargy Atsargy . Pirkéjy jsiskolinimo
uZsakymas gavimas ‘Gamybos proceso trukmé e

™ P
bl L

-
-

Kreditorinio jsiskolinimo
periodas

- a

Veiklos ciklas

i .
%

Finansinis ciklas

4 pav. Imonés veiklos ciklo etapai

Saltinis: Kosanés B.B. 1995. ®unaHncoBbIi aHanu3: @UHAHCE U CTATHCTHKA

V. V. Kovaliov isskiria veiklos ir finansinj cikla. ,,Veiklos ciklas rodo laikotarpj nuo atsargy

pirkimo iki pirkéjy jsiskolinimy apmokéjimo, kitaip tariant, kokiam laikotarpiui jmoné turi pasirlipinti
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finansiniais iStekliais, kad pinigy uztekty atsargoms pirkti ir pirkéjy jsiskolinimams finansuoti, o
finansinis ciklas rodo, kokig veiklos ciklo dali imon¢ turi finansuoti savo 1éSomis.

Dauguma finansinés literattros autoriy (V. V. Kovaliov, 1995, L. Juozaitiené, 2006, D. Slekieng,
I. Klimavicien¢, 2000, J. Mackevicius, D. Poskaite, 1998) veiklos ciklg siiilo apskaiCiuoti pagal Sig
formulg:

VC = AAP + PIP, (2)

Cia:

VC — veiklos ciklas;

AAP — atsargy apyvartumo periodas;

PJP — pirkéjy jsiskolinimo periodas.

Tuo tarpu finansinis jmonés ciklas dazniausiai apskaiciuojamas taip:

FC =VC -K]JP = AAP + PIP - K]P, (3)
Cia:
FC — finansinis ciklas;

KJP — kreditoriniy jsiskolinimo periodas.

ISnagirinéjus ir apibendrinus uZzsienio ir Lietuvos autoriy literatirg galima daryti iSvada, kad
jmonés veiklos ciklui apibudinti jie naudoja skirtingas sgvokas, taciau visy autoriy nuomone veiklos
ciklag apima laiko intervalas, nuo islaidy, skirty zaliavoms ir medziagoms jsigyti, iki realaus pinigy

atgavimo uZ parduotas prekes.

1.4. Apyvartinio kapitalo apskai¢iavimo biidai

Apyvartinio kapitalo rodiklis ekonomingje literattiroje traktuojamas jvairiai. Dauguma finansinés
analizés specialisty pateikia du apyvartinio kapitalo apskai¢iavimo btidus.

Dazniausiai grynuoju apyvartiniu kapitalu laikomas apyvartinio arba mobiliojo turto
perteklius palyginti su apyvartiniais pasyvais, t.y. su trumpalaikiais jsipareigojimais. Taigi, norint
apskaiciuoti apyvartinio kapitalo suma, reikia i§ balanso trumpalaikio turto sumos atimti trumpalaikius
jsipareigojimus.

AK=TT-TI, (4)

Cia:

AK — apyvartinis kapitalas,

TT — trumpalaikis turtas,

T] — trumpalaikiai jsipareigojimai.
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Remiantis 2-uoju verslo apskaitos standartu, pavyzdinéje balanso formoje galima isskirti 4
apyvartinio (trumpalaikio) turto kategorijas:

I. Atsargos, iSankstiniai apmokéjimai ir nebaigtos vykdyti sutartys;

I1. Per vienerius metus gautinos sumos:

I11. Kitas trumpalaikis turtas:

IV. Pinigai ir pinigy ekvivalentai

Pagal auksciau pateiktg (4) formule apskaiciuotas apyvartinio kapitalo rodiklis rodo, ar jmoné
turi pakankamai trumpalaikio turto savo trumpalaikiams jsipareigojimams padengti. Teigiama
apyvartinio kapitalo reikSmé reiks, kad jmoné pajégi turimu trumpalaikiu turtu padengti savo
trumpalaikius jsipareigojimus.

Imon¢, kurioje trumpalaikiai jsipareigojimai didesni uz trumpalaikj turta, turi neigiama
apyvartinj kapitalg. Kaip pazymi R. Meigs ir W. Meigs, neigiamas rodiklis ne visada rodo, kad jmone
yra nemoki (tai biidinga telefoninio rySio kompanijoms).

Bet nurodytas apyvartinio kapitalo rodiklio apskai¢iavimo buidas neteikia valdymo sprendimams
priimti reikalingos informacijos, todé¢l ir neskatina jy priimti. Truksta informacijos, pavyzdziui, kaip
pagerinti apyvartinio kapitalo rodiklj, t. y. padidinti apyvartinio kapitalo sumg. Atrodyty, tarsi reikéty
didinti trumpalaik; turta. Taciau jis negali biiti didinamas beatodairiSkai, nes taip imon¢ paprasciausiai
»isaldyty* savo 1éSas. Neaisku, ir kaip tg turtg padidinti, kad kartu nedidéty ir trumpalaikiai jmonés
jsipareigojimai. Antra vertus, apyvartinj kapitalg leisty padidinti jmonés trumpalaikiy skoly
sumazinimas. Taciau juk trumpalaikiai jsipareigojimai bus dengiami trumpalaikiu turtu, o tai reiks,
kad, mazéjant jsipareigojimams, mazés ir trumpalaikis turtas. Taigi ir vél negautume nieko doro. Dél
nepakankamo informatyvumo aptartasis apyvartinio kapitalo apskaic¢iavimo biidas yra nepripazjstamas
kvalifikuoty specialisty, nors jis gana daznai naudojamas.

Taciau ta pacia apyvartinio kapitalo sumg galima nustatyti ir kitu badu:
AK =PK-IT, (5)

Cia:

AK — apyvartinis kapitalas;

PK — pastovus kapitalas;

IT — ilgalaikis turtas.

Siuo budu apskai¢iuotas apyvartinio kapitalo rodiklis nesiskiria nuo pirmuoju bidu
apskaiciuotojo, taCiau skiriasi paties skai¢iavimo ekonominé prasmé. Laikoma, kad jmon¢ ilgalaikj
turta formuoja i§ savininky nuosavybés bei ilgalaikiy jsipareigojimy, o trumpalaikj — i§ savininky

nuosavybés bei trumpalaikiy jsipareigojimy. Antruoju biidu skaiiuojant apyvartin] kapitalg, galima
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pamatyti, kuri pastoviojo kapitalo (jj sudaro savininky nuosavybé ir jmonés ilgalaikiai jsipareigojimai)
dalis néra investuota j ilgalaikj turta, o yra jtraukiama j apyvarta, t. y. tiesiogiai panaudojama uzdirbant

pajamas arba gali biiti panaudota dengiant ijmonés trumpalaikius jsipareigojimus.

1 lentelé. Balanso struktiira

1. Materialiojo turto elementai | Nuosavas kapitalas
llgalaikis | % Nematerialiojo turto (NK) (S?'H?SDIIGI)%
i nuosavyoe€
turtas (IT) elementz?u_ . - Y Pas'govus
3I. Ilgal?llflo finansinio turto kapitalas
elementai I
llgalaikiai (PK)
. ) isipareigojimai (1)
Apyvartinis kapitalas (AK)
Trumpalaikis
turtas (TT) ikiai
Kitas trumpalaikis turtas .T'T“mp?'a'.‘f'a'.
isipareigojimai (T])

Saltinis: Sudaryta remiantis 2-uoju verslo apskaitos standartu ,,Balansas“

Naudojant antrgjj skai¢iavimo biidg, gauta teigiama apyvartinio kapitalo reikSmé reiksty, kad
savininky nuosavybés saskaita suformuota ir dalis jmonés trumpalaikio turto, kitaip tariant, tam tikra
savininky nuosavybés dalis tiesiogiai panaudojama apyvartoje. Jeigu, apyvartinio kapitalo dydis biity
neigiamas, tai reikSty, kad i§ trumpalaikiy skoly jsigyta ir dalis ilgalaikio turto.

Taigi antrasis apyvartinio kapitalo rodiklio skai¢iavimo budas leidzia iSsiaiskinti, kaip jmonés
veikloje panaudojama savininky nuosavybé, o kartu ir numatyti apyvartinio kapitalo didinimo btidus.
Padidinti §j kapitalg galima, pavyzdZiui, didinant savininky nuosavybe, tarkime, jmonei iSleidZiant
naujy akcijy, arba didinant ilgalaikiy jsipareigojimy suma (Sie jsipareigojimai juk priskiriami
pastoviam kapitalui), susitarus su kreditoriais, nukelti kuriy nors jsiskolinimy padengimo laikotarpj.
Taip pat gali biiti, kad jmoné neracionaliai naudoja ilgalaikj turtg. Tuomet, perleidus nereikalingg
veikloje ilgalaikio turto dalj, jo sgskaita buty galima jsigyti reikiamo trumpalaikio turto, kuris leisty

imonei uzdirbti daugiau pelno.

2 lentelé. Apyvartinio kapitalo apskaiciavimo pavyzdys

Turtas, tikst. LT Nuosavybé, tukst. LT
lgalaikis turtas 120 Nuosavas kapitalas 100
Ilgalaikiai jsipareigojimai 40
Trumpalaikis turtas 80 Trumpalaikiai jsipareigojimai 60
IS viso: 200 | IS viso: 200

Saltinis: sudaryta autoriaus
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Jmonés trumpalaikis turtas yra 80 000 Lt, o trumpalaikiai jsipareigojimai — 60 000 Lt, todél
imonés apyvartinis kapitalas yra 20 000 Lt (80 - 60 = 20). Apyvartinj kapitalg skai¢iuojant antruoju
blidu, pirmiausia nustatomas pastovaus kapitalo dydis — 140 000 Lt (100 + 40 = 140). Apyvartinis
kapitalas — veélgi 20 000 Lt (140 — 120 = 20). Antrasis apyvartinio kapitalo dydzio apskai¢iavimo
budas geresnis, nes padeda sutelkti démesj j jmonés nuosavo kapitalo panaudojimg jos veikloje.

Taigi, iSnagrinéjus daug finansinés analizés literatliros Saltiniy, galima teigti, kada visi autoriai
pateikia du apyvartinio kapitalo apskai¢iavimo biidus:

1) trumpalaikio turto ir trumpalaikiy jsipareigojimy skirtumas;

2) pastovaus kapitalo ir ilgalaikio turto skirtumas.

Abiem biidais apskai¢iuotas apyvartinio kapitalo rodiklis yra vienodas, tai patvirtina ir mano
pateiktas pavyzdys.
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2. APYVARTINIO KAPITALO VALDYMAS

Apyvartinio kapitalo valdymas sudaro placiausig finansy valdymo dalj, jmonés Kkapitalo
panaudojimo sistemoje. Norint tinkamai valdyti apyvartinj kapitala, pirmiausiai jj reikia labai gerai
pazinti. Kitaip tariant, reikia gerai Zinoti, kas, kokios atliktos veiklos operacijos didina, o kas mazina
apyvartin] kapitalg. Be to, tai reikia Zinoti ne abstrakciai, bet labai konkreciai, atsizvelgiant |
konkrecias jmonés salygas. Kadangi apyvartinio kapitalo kitimas priklauso nuo daugelio veiksniy,
nagrinéjant jo pokycius, siekiant iSsiaiSkinti juos nulémusias priezastis, butina atskirai analizuoti
kiekvieng jo sudedamaja dalj. Tik nustacius kiekvienos apyvartinio kapitalo dedamosios pokyciy
tendencijas ir jas lemiancias priezastis, galima veiksmingai valdyti visg apyvartinj kapitalg.

Deja, daznai Lietuvos jmoniy vadovy su apyvartinio kapitalo valdymu susije veiksmai apima tik
pinigy surinkimo ar moké&jimo priemoniy pasirinkima, patiriamy kaSty jvertinima bei gautiny ir
mokétiny sumy planavimg laike. Tokia veikla dar néra apyvartinio kapitalo valdymas, tam labiau tikty
sgvoka - gryny pinigy valdymas.

Apyvartinio kapitalo valdymas neapsiriboja tik gryny pinigy valdymu. Efektyviam apyvartinio
kapitalo valdymui biitinas ir rinkos, klienty bei tiekéjy veiklos specifikos iSmanymas, jmonés veiklos
prioritety (gaminiui, paslaugai) nustatymas, o taip pat atsargy, gautiny ir mokétiny sumy palaikomo
lygio planavimas ir kontrolé¢ bei faktiniy rezultaty analizé. Visa tai yra realizuojama planuojant
trumpalaik] finansavima, vedant derybas dé¢l palankesniy kreditavimo salygy, vykdant gryny pinigy
judéjimo kontrole, gautiny sumy administravimg ar atsargy lygio kontrolg. Akivaizdu, kad efektyviam
apyvartinio kapitalo valdymui nepakanka vien tik finansiniy Ziniy - bitinas ir komercinis jZvalgumas.
Apyvartinio kapitalo valdymo veiksmai néra lengvai pastebimi i§ Salies, kadangi sprendimai dél
atsargy lygio palaikymo ir valdymo, pirkimy politikos ar pajamy gavimo kontrolés yra priimami ir
jgyvendinami jmonés viduje. Sunkoka pateikti visiems gerai Zinomy apyvartinio kapitalo valdymo
pavyzdziy i$ Lietuvos jmoniy veiklos, kadangi jie retai yra pavieSinami, ypac jei tai lie€ia tik vienos
Jmonés veikla.

Kaip jau buvo minéta pirmajame skyriuje, imonés veiklos ciklas labai aiSkiai atspindi jmonés
veiklos ry$j su apyvartiniu kapitalu. Finansinis ciklas skai¢iuojamas sumuojant atsargy ir gautiny sumy
apyvartumus ir i§ jy atimant mokétiny sumy apyvartumg. Taip gaunamas dieny keikis, per kurj
apyvartinis kapitalas kei¢ia savo pavidalg. Taigi, jmonés finansinis ciklas ir yra apyvartinio kapitalo
valdymo objektas. Jmonés finansinj cikla sudaro: atsargos, debitorinis ir kreditorinis jsiskolinimai. Siy
elementy valdymo tikslas:

a) padidinti atsargy apyvartuma, kiek ir kokj laikotaprj reikia laikyti atsargy ir kaip jas

finansuoti, svarbu, kad atsargy uztekty, jei pardavimai ir gamyba pradés staigia augti;
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b) ISplésti laiko trukme, per kurig turi biiti sumokama uz atsargas, taip pat turi buiti nuspresta ar
jmonés augimas bus finansuojamas laiku neatsiskaitant su tiekéjais, ar susitarus su jais dél palankesniy
salygu;

¢) Sutrumpinti pinigy surinkimo laikg 1S pirkéjy; vienas pagrindiniy jmonés uzdaviniy —
uztikrinti patikimg ir savalaikj 1éSy gavima; naujy priemoniy ieSkojimas siekiant suaktyvinti gautinas
sumas,

Bendra apyvartinio kapitalo valdymo taisyklé biity tokia: minimizuoti apyvartinio kapitalo
poreikj tam, kad padidinus jmonés pinigy srautus, atlaisvintas 1éSas buty galima panaudoti jmonés
veiklai suaktyvinti ar verslo plétrai finansuoti. Galutinis $ios taisyklés taikymo rezultatas buty jgytas
jmonés sugebe¢jimas dirbti efektyviai su kuo mazesniu apyvartiniu kapitalu.

Nagrinéjant finansinés analizés literatlira, pastebéjau, kad dazniausiai autoriai pateikia
apyvartinio kapitalo apskaic¢iavimo biidus, kai kuriuos santykinius rodiklius ir jy interpretavima, bet
nuoseklios apyvartinio kapitalo analizés nepateikia.

J. Mackevicius ir D. Poskaité (2000) pateikia dvi apyvartinio kapitalo analizés metodikas.

Pirmuoju budu apyvartinio kapitalo analiz¢ atliekama tokiu nuoseklumu:

1) apyvartinio kapitalo dinamikos analiz¢ parodo ne tik jo bendros sumos, bet ir atskiry jo
elementy kitima;

2) apyvartinio kapitalo strukttiros analizé leidzia nustatyti jo sudedamyjy daliy lyginamajj svorj
ir jy jtakos dydj bendrai kapitalo sumai;

3) trumpalaikio turto ir trumpalaikiy jsipareigojimy santykio analize;

4) apyvartinio kapitalo manevringumo analizé, ji parodo kokia apyvartinio kapitalo dalis jSaldyta
atsargose;

5) apyvartinio kapitalo poreikio analize;

6) veiksniy, daranciy jtakg apyvartiniam kapitalui, analizé.

Antruoju apyvartinio kapitalo skai¢iavimo btidu galima jvertinti jmonés apyvartinio kapitalo
finansavimo politikg. DaZniausiai apyvartinis kapitalas finansuojamas dalinai 1§ nuosavo ir skolinto
kapitalo. Pagal pateiktg skaiCiavimo biidg galima jvertinti apyvartinio kapitalo finansavimo Saltiniy
santyk] ir naudoty finansavimo riiSiy prasminguma.

Taigi, apyvartinio kapitalo analizé padeda jmonei valdyti trumpo laikotarpio finansavimo léSas,

1gyvendinti ilgalaikius planus, pasirinkti finansavimo Saltinius.

2.1. Atsargy valdymas
Atsargos apima jmonéje esanc¢ias nusipirktas ar pasigamintas visy rasiy gamybines bei
prekybines atsargas, kurios bus parduotos ar suvartotos greiiau nei per vienerius metus.

Prekybos jmoniy atsargas sudaro prekeés. Jos labai priklauso nuo realizacijos. Atsargos jsigyjamos
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iki realizacijos, o debitorinis jsiskolinimas susidaro po realizacijos. Labai svarbu prognozuoti
realizacijos apimt] pries$ atsargy poreikio lygio nustatyma. Todél valdyti atsargas yra sudétinga.

Jeigu duota realizacijos apimtis pasiekiama maZzesniais jdéjimais j atsargas, tai jmonés pelno
norma didéja. Taciau atsargy trilkumas gali sukelti realizacijos sumaz¢jimo rizikg. Atsargos turéty biiti
tokio dydzio, kad islikty sgnaudy ir naudos pusiausvyra. Svarbu turéti tokias atsargas, kad jy turéjimo
nauda bty didesné uz jy laikymo kastus.

Atsargy valdymas yra susijes su trimis pagrindiniais klausimais:

a) kokio dydzio visy pavadinimy atsargos natiirine iSraiSka turi biiti jmonés sandélyje;

b) kokia atsargy apimtis natiirine iSraiSka turi biiti uzsakyta;

¢) kokiu momentu reikia uzsakyti atsargas.

Egzistuoja trys su atsargomis susijusios kasty grupés (G. Kancerevycius, 2006):

1. Uzsakymo kastai. Pirkimo, parvezimo, patalpinimo saugojimui kastai. Kuo daugiau uzsakymy
daroma, tuo didesni kastai. Jei jmon¢ laikys didesnes atsargas, teks maziau karty uzsakyti, ir Sie kaStai
bus mazesni.

2. Saugojimo kastai. Susij¢ su tam tikro atsargy kiekio laikymo kastais. Tai draudimo, mokesciy,
saugojimo, produkty sugedimo rizikos alternatyvieji kaStai. Saugojimo kastai ir atsargy lygis didéja ir
mazéja kartu.

3. Tritkumo kastai. Susije su atsargy iSsekimu. Tai sukelia prarastus pardavimus, sumazéjusj
gamybos efektyvuma ir kitas problemas. Siuos kastus daug sunkiau prognozuoti, negu pirmuosius du,
nes jie yra arba hipotetiniai, arba priklauso nuo kity jvykiy. Didesnis atsargy lygis reiSkia mazesnius
trikumo kastus.

Nustatyti optimaliam atsargy lygiui jmon¢ gali naudoti keleta metody. Svarbu nustatyti, kokioms
atsargoms reikia skirti pagrindin; démesj. Imon¢ turéty labiausiai kontroliuoti atsargas, kuriy rinkos
verté didZiausia. Kai kas mano, kad daug svarbiau uz vertg yra vienety skaicius.

Vadybininkai pirkimo, gamybos ir pardavimo skyriuose turi tam tikra valdymo kontrole
atsargoms, taciau jie neziiri ] jy valdymg 1§ finansinés pusées. Pavyzdziui, pirkimo vadybininkas gali
nupirkti per daug zaliavy dél sitilomos joms nuolaidos. Taciau atsargy laikymas turi bti subalansuotas
—nei per daug, nei per maZzai. Atsargy laikymo nauda:

1. Imoneé turi galimybe neprikalusomai atlikti savo pirkimo, gamybos ir pardavimo veikla.

2. Galima pasinaudoti nuolaida dideliems kiekiams ir nemazai sutaupyti.

3. Galima paspekuliuoti atsargomis — pirkti daugiau zaliavy prie$ laukiamg kainos padidéjima.

4. Sumazéja kastai. Jei perkamas didesnis kiekis, maziau kainuoja uzsakymai.

5. Gamybos efektyvumas.

6. Trokumo iSvengimas — maziau prarandama pardavimy, kai laikomos gatavy produkty

atsargos.
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Taigi atsargy valdymas apima kompromiso ieSkojimg tarp iSlaidy, susidaranciy dél jy
sandéliavimo (saugojimo, transportavimo jmonés viduje) bei tarp pelningumo, gaunamo jais
disponuojant (D. K. Van Horn, 2006). Jvairios atsargy pozicijos neabejotinai skiriasi savo savikaina,
pelningumu, galy gale uzimamais sandéliavimo plotais. Kuo didesni atsargy lygiai, tuo didesnés ir jy
laikymo sgnaudos. Sandéliavimas, draudimas nuo staigaus kokybés pasikeitimo, vagysciy, padidinto
apmokestinimo, didesnés iSmokos aptarnaujanciam personalui ir kt. IS kitos pusés, atsargy didinimas
mazina nepatenkinamy uzsakymy dél produkcijos trikumo rizika, gamybos trikumus dél tos pacios
priezasties. Taip pat labai daznai dideli pirkimy kiekiai suteikia jmonei nemazas nuolaidas. Matome,
kad, norint tik jvertinti atsargy lygio poreikj, biitina jvertinti labai daug susijusiy veiksniy, bei
apmastyti ne vieng variantg.

Sumazinant atsargy lygj galima i$ karto pagerinti pinigy srautus, sumazinti veiklos sgnaudas,
turtg ir kapitalinius jdé¢jimus. Atsargy sumazinimas rekomenduojamas ir todél, kad toks veiksmas
generuoja finansinj jmonés buklés pageréjima bei kitus svarbius teigiamus procesus. Taigi,
organizacijos, vykdancios sumazinto koncentruoto apyvartinio kapitalo strategija, yra skatinamos
ypatingai susitelkti j atsargy valdyma.

Imones, ypa¢ gamybinés ar prekybinés, nemazas pinigy sumas jSaldo atsargose bei nebaigtose
vykdyti sutartyse. Dalies Siy 1éSy "iSlaisvinimas" padidinty imonés pinigy srautus, kas leisty juos
panaudoti verslo plétrai ar veiklos procesy efektyvumui gerinti. To pasiekti jmonéms gali padéti
Zemiau pateikiami keli praktiniai atsargy valdymo zingsniai (V. Lenktys, 2003):

- Kiek galima tiksliau planuoti pagamintos produkcijos, medziagy ar zaliavy poreikj
artimiausiam laikotarpiui. Tai padeda iSvengti papildomy Zaliavy uzsakymy, gamybos stabdymo ar
atsargy pertekliaus. Efektyvus planavimas leisty ne tik palaikyti optimaly atsargy lygj, bet ir sumazinty
sgnaudas, susijusias su papildomais uzsakymais ar pertekliniy atsargy sandéliavimu.

- Palaikyti skirtingus atsargy lygius jvairiems produktams, priklausomai nuo to, kaip greitai jos
gali biiti papildytos ir kiek jos yra svarbios vykdomai veiklai.

- leSkoti galimybiy padidinti pardavimy skyriaus darbo lankstumg, kas leisty laiku reaguoti |
kliento poreikius, palaikant jmanomai Zemga atsargy lygi maziausiais kastais.

- Detaliau iSanalizuoti patiriamas sandéliavimo, atsargy valdymo ir kitas susijusias sgnaudas.
Gali paaiskéti, kad, pavyzdziui, dalies komponenty surinkimas pacioje jmonéje yra brangesnis negu jy
1sigijimas i$ tiekejy, todel galima svarstyti galimybe atsisakyti tokiy atsargy.

LéSos, skiriamos atsargoms, priklauso ne tik nuo naudojamo atsargy kiekio, bet ir nuo jvairiy jy
gavimo, laikymo bei apmokéjimo salygy. Imones, siekdamos mazinti iSlaidas atsargoms, turéty
atidziai jvertinti jy formavimosi etapus ir taikyti tokius sprendimus (L. Juozaitiené, 2007):

- Nesistengti mokéti per anksti, tac¢iau mokéjimus vykdyti laiku;

- Naudotis ankstesnio mokejimo teikiamomis nuolaidomis;
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- Nejsipareigoti d¢l avansiniy mokeéjimy;

- Jvertinti imonés sandéliavimo kaStus. Galblit naudingiau tartis su tiekéjais dél prekiy
pristatymo pagal poreikj.

Apibendrinant, galima teigti, kad optimalus atsargy lygis yra toks, kai jo turéjimo sgnaudos yra
maziausios, tai savo ruoztu priklauso nuo daugelio faktoriy, jskaitant pardavimy apimtis, esanciy

atsargy finansavimg, gamyboje naudojamas technologijas, uzsakymy nepastovuma, sezoniskuma.

2.2. Debitorinio jsiskolinimo valdymas

Labai daznai gautinos sumos (debitorinis jsiskolinimas) uzima didziaja dalj trumpalaikio turto.
Pajamy surinkimas yra labai svarbi jmonés veiklos dalis, kadangi biitent ¢ia yra grynyjy pinigy Saltinis.
Imonés gautos 1éSos yra naudojamos tolimesnéje veikloje, todél nuo to, kaip yra planuojamas ir
kontroliuojamas pajamy surinkimas, priklauso jmonés veiklos intensyvumas.

Visos jmonés nori, kad uz prekes buty atsiskaitoma i§ karto, taciau esant konkurencijai yra
priversti taikytis su daliniu apmokéjimu ar mokéjimo termino pratgsimu.

Pardavus produkcijg ir suteikus kredita, sumaZzéja atsargos, greitéja produkcijos realizacijos
laikas, bet padid¢ja debitorinis jsiskolinimas, 1¢Sos yra jSaldomos.

Pirkéjams toks prekiy pirkimo buidas yra labai naudingas, uz prekes i$ karto mokéti nereikia, taip
sutaupoma 1éSy dalis, nes skolinantis i§ banko reikéty mokéti paliikanas.

Debitorinio jsiskolinimo valdymo, o tuo paciu ir imonés kreditinés politikos negalima nagrinéti
kaip atskiry jmoniy veiklos valdymo problemos, nes pastaruoju metu matome, kad susidaro iStisa
nemokumo grandiné Salyje, kurig jtakoja sutrikusi piniginé-kreditiné valstybés sistema. Dél ne laiku
gaunamy 1éSy i§ biudzeto auga jvairiy biudZetiniy jstaigy skolos tickéjams ir dél to pastarieji negali
laiku padengti savo jsiskolinimy.

Tinkamas skoly valdymas daro jtaka visai jmonés finansy biiklei (S. Leitoniené, 2000):

a) Gerina finansinius rezultatus;

b) Didina veiklos efektyvuma;

c) Padeda geriau planuoti finansinius srautus;

d) Mazina dél skoly patiriamus nuostolius.

Pastaraisiais metais tapo pastebimas jmoniy finansiniy skoly augimas ir tai kelia grésme
valstybés finansiniam stabilumui. Didelé dalis jmoniy skendi skolose, o tokiy organizacijy kreditoriai
negali atgauti pinigy reikiamu momentu arba jau egzistuoja tikimybé, kad jy nebeatgaus, nes tokios
jmoneés balansuoja ties bankroto riba. Daugelis pirkéjy net neskuba laiku atsiskaitinéti su pardavéjais,

laikydami juos treCiaeiliais kreditoriais, zinodami, kad jie praktiskai nieko negali daugiau padaryti,
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kaip nutraukti prekiy tiekimg. O kreditoriui nutraukus pardavimus, skolininkas toliau sékmingai perka
prekes ir paslaugas i§ konkurento.

Dazniausiai gautinos sumos didé¢ja ar mazé¢ja priklausomai nuo $iy veiksniy (Kal¢inskas G.,
2001):

a) Reikalingas finansinis stabilumas.

b) Kilientams suteikto kredito terminas.

€) Suteikta grynyjy pinigy nuolaida.

d) Gautiny sumy surinkimo pastangos.

Jei jmoné¢ reikalauja 1§ savo klienty auksto finansinio stabilumo lygio, investicijos ] gautinas
sumas bus mazesnés, nei daugumoje tos pacios Sakos jmoniy. Taip pat gautiny sumy lygis bus
mazesnis, jei suteikto kredito terminas bus trumpesnis. Jei klientams suteikiama didesné nuolaida, jei
jie atsiskaitys per pirmagsias dienas, gautinos sumos taip pat bus mazesnés. Galiausiai, gautiniy sumy
surinkimas gali biiti uztikrinamas maksimaliomis pastangomis jas atgauti, bet reikia jvertinti tokio
surinkimo kastus (Kalcinskas G., 2001).

Debitoriniy jsiskolinimy valdymas tiesiogiai gali paveikti jmonés pelninguma bei santykiy su
pirkéjais politika, pinigy susigragzinimo periodo trumpé¢jima, beviltiSky skoly mazinima, taip pat ir
pardavimo metody, garantuojanciy neabejotinas jplaukas, pasirinkimg ir taikymg. Gautiny sumy
valdymo pagrindinis aspektas yra kredito laikotarpio nustatymas, kuris daro jtakg pardavimy apimtims
bei pinigy gavimams. Pvz.: ilgesnio atsiskaitymo laikotarpio suteikimas, zymiai padidins pardavimus,
bet, jei kompanijos suteikiamy prekiniy kredity terminai yra labai griezti, maZziau kompanijos pinigy
bus jSaldyta debitoriniuose jsiskolinimuose bei sumaZzés rizika dél beviltisky skoly, taciau tai gali
privesti prie pardavimy bei pelno maz¢jimo ar neigiamos klienty reakcijos.

Taciau prekiy pardavimas atidedant mokéjima turi ir privalumy (G. Kancerevy¢ius, 2006):

- Prekinis kreditas daro preke paklausesne, didina tiekéjo konkurencinguma ir skatina vartotoja
biiti lojaliam;

- Padeda didinti pardavimus, nes daugelis potencialiy klienty gali pirkti tik tada, kai atidedamas
mokeéjimas, 18 karto atsiskaityti jie tiesiog negali.

Mokéjimy atidéjimas suteikia jmonei galimybe skatinti pardavimus, buti konkurencingai ir
didinti uZimama rinkos dalj. Suteikdama daugiau kredity jmoné¢ jgyja didesn; klienty pasitikéjimag ir
uztikrina ilgalaikj bendradarbiavima, nors toks prekiy pardavimas yra rizikinga pardavimy skatinimo
priemon¢. Nederéty pamirsti pinigy gavimo greitinimo budy, tokiuy kaip:

- Atsiskaitymo laikotarpio nustatymas;

- Nuolaidy teikimas uz greitesn;j atsiskaityma;

- Faktoringo paslaugos;

- Ankstesnis skoly sugrazinimas;
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- Griezta atsiskaitymo grafiko kontrolé¢;

Siekiant tinkamai valdyti debitorinj jsiskolinima reikéty (V. Lenktys, 2003):

1. vertinti jmonés galimg prisiimti pirkéjy kreditavimo rizikg ir laikytis nusistatyty kriterijy —
geriau neparduoti visai, nei parduoti nemokiam ar labai ilgai delsian¢iam apmokeéti klientui.

2. Kiek jmanoma supaprastinti taikomas apmokéjimo sglygas bei minimizuoti jy skaiciy;
apmok¢jimo salygas taikyti priklausomai nuo kliento rizikos. I §j darba reikéty aktyviai jtraukti
pardavimo vadybininkus, kadangi mokéjimo salygy iSaiSkinimas pardavimo metu padés iSvengti
nesusipratimy ateityje.

3. Paskatinti greitesn] saskaity apmokéjima. Kaip paskatinimg klientams galima suteikti
nedideles pinigines ar prekines nuolaidas uz anksc¢iau apmokétas saskaitas.

4. Pagreitinti sgskaity iSraSymo procesa, t.y. minimizuoti laikotarpj tarp prekiy pristatymo ar
paslaugy suteikimo ir sgskaitos iSraSymo. Vélesnis saskaitos iSraSymas nukelia apmokéjimo terminus,
kas pailgina apmokéjimo laikotarpi.

5. Prie§ iSrasant sgskaita susisiekti su pagrindiniais klientais (klientais, kurie sugeneruoja
didziaja dalj pajamy) ir galutinai suderinti sgskaitos sumg ir apmokéjimo salygas, tam kad ateityje biity
iSvengta gincy ir apmokéjimo nukélimo.

6. Standartizuoti apmokejimy surinkima ir jy priezitrg. PavyzdZziui, elektroninés bankininkystés
paslaugy naudojimas leidzia gauti savalaike informacija apie atlickamus mokéjimus bei operatyviai
spresti iSkilusias problemas.

7. Paskirti jmonéje darbuotoja, atsakingg uz klienty apmokéjimy kontrolg. Asmeniné
atsakomybeé skatins Zymiai efektyviau vykdyti mokeéjimy prieZitira.

Galima daryti i§vadg, kad debitorinio jsiskolinimo valdymas gali biti gana komplikuotas dél
daugelio veiksniy, taCiau jmonei siekiant tinkamai valdyti pirkéjy skolas reikéty kruopSciai
paskaiciuoti ir nuspresti, kas jai labiau apsimoka, jSaldyti savo 1éSas ar daryti su apmokéjimu susijusias

nuolaidas.

2.3. Kreditorinio jsiskolinimo valdymas

Bendras trumpalaikiy jsipareigojimy bruoZas yra tas, kad didzioji jy dalis turi biti jvykdyta per
salyginai trumpa laikg — vienerius metus. Glaustai trumpalaikius jsipareigojimus galima apibtidinti taip
(Hindmarch, A., Simpson, M.,1998):

1. Finansinés skolos. Jos apima visas trumpalaikes jmonés skolas, graZintinas per vienerius
metus. Tai gali biiti skolos kreditinéms institucijoms, i§raSomi vekseliai bankams;

2. Prekybinés skolos. Tai jmonés skolos, susidarancios jos prekybinés veiklos pasekoje ir

grazintinos per ateinancius ataskaitinius metus;
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3. Avansu gautos sumos. Tai sutar¢iy pagrindu i§ treiyjy asmeny gautos avansinés jmokos, uz
kurias prekés ar paslaugos bus pateiktos véliau;

4. Mokesciai, atlyginimai ir socialinis draudimas. Imonés skolos, susijusios su pridétinés vertes,
socialinio draudimo mokesciais.

5. Kitos mokétinos sumos ir trumpalaikiai jsipareigojimai. Imonés kreditoriniai jsipareigojimai
didina jmonés léSy apyvartuma. Pelnas ir piniginés jplaukos did¢ja, uzlaikant apmokeéjima tiekéjams,
jei gauto kredito suma yra maksimali. Be to, kreditoriniai jsipareigojimai — tai pati patraukliausia
finansavimo forma, nes juk $iuo atveju dazniausiai nereikia mokéti paliikany. Tac¢iau nereikia pamirsti
apie jmonés reputacija, nes laiku neapmokejus sgskaity, $i gali nebegauti prekiy, taip pat tiekéjai gali
pakelti kainas, taip kompensuodami paliikanas uz savo kapitala.

Beje, kalbant apie paltikanas uz véluojancias susimokéti mokétinas sumas - daugelis dideliy
imoniy Didziojoje Britanijoje turi specialiai tam tikslui atskirtus rezervus. Lietuvoje Siy palikany
sumokéjimas yra veikiau isimtis, nei taisyklé. Cia reikéty paminéti Salies verslo kultiira, politika,
teisésaugyg ir kt.

Véluojantys apmokéti pirkéjai daznai mano, kad pakaks sumokéti paliikanas, kad suSvelninti
situacija ar bent jau trumpam atidéti jos sprendimg. Deja, dazniausiai tiekéjai nenori nieko kito, tik
savo pinigy. Beje, didesniyjy jmoniy piktnaudziavimas padétimi, t.y. vengimas moketi, tik didina
itampa, laiko ir pastangy sagnaudas.

Imonés sickdamos optimizuoti kreditorinj jsiskolinima galéty atkreipti démesj j Siuos patarimus

(V. Lenktys, 2003):

- konsoliduoti pirkimus tarp mazesnio skai€iaus tiekéjy. Tai leisty sustiprinti jmonés derybines
pozicijas, palaikyti artimesnius rySius su tiekéjais bei sumazinti reikalingos dokumentacijos
apimtis;

- suskirstyti tiekéjus pagal pelninguma (poveiki imonés pelnui) ir uzsakymy nejvykdymo rizika
bei optimizuoti palaikomus rysius tarp didelés rizikos, pelningy tiekéjy;

- standartizuoti pirkimus 1§ mazos rizikos, nepelningy tiekéjy. Tai leis jmonei sumazinti Zaliavy
ir produkcijos jsigijimo kastus;

- nesistengti sumokéti per anksti, taciau visus atsiskaitymus vykdyti laiku — taip bus palaikomi
geri santykiai su tiekéjais;

- suteikti daugiau jgaliojimy tiekimo skyriui — galutinio iSlaidy patvirtinimo teis¢ (iki tam tikro
limito). Tai leisty iSvengti daugiapakopio islaidy tvirtinimo, kuris daznai uzima nemazai laiko
ir sutrukdo operatyviai vykdyti pirkimus;

- naudotis ankstesnio apmokéjimo suteikiamomis nuolaidomis, jei tik yra tam ekonominis
pagrindas;

- derantis dél tiekimo salygy stengtis iSvengti avansinio apmokéjimo jsipareigojimuy;
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- derinti tiekimo skyriaus darbg su atsakingu uz atsargy valdyma skyriumi.

Bendras Siy skyriy veiklos optimizavimas leidzia pasiekti teigiama ekonominj efekts.
Pavyzdziui, esant dideléms atsargy sandéliavimo islaidoms, naudingiau tartis su tiekéju del pristatymo
pagal poreikj, nors ir sumokant didesne kaing. Toks bendradarbiavimo modelis perkelia atsargy

valdyma tieké&jui.

2.4. Apyvartinio kapitalo valdymo strategijos

Imonés vadovai privalo numatyti, kaip plétos savo veiklg ateityje, ir pasirinkti ekonomiskai
pagrista apyvartinio kapitalo valdymo strategija. Strategijos pasirinkimas priklauso nuo pardavimy
prognozeés, jmonés turto ir jo finansavimo Saltiniy, pokyCiy finansy rinkose ir kity veiksniy.
Apyvartinis kapitalas priklauso nuo pasirinktos strategijos, jimonés veiklos masto bei kity ekonominiy
salygy. Imonés gali pasirinkti atsargig, rizikingg arba nuosaikig apyvartinio kapitalo valdymo
strategija.

Tinkamos strategijos pasirinkimg lemia daugybé vidiniy ir iSoriniy aplinkybiy. Pasirenkant
apyvartinio kapitalo valdymo strategija jmong¢je, svarbu tinkamai pasirinkti trumpalaikio turto verte,
numatyti kokiu biidu bus finansuojamas trumpalaikis turtas, kokie bus pasirinkti finansavimo $altiniai
ir kaip bus iSlaikytas siektinas jmonés mokumo ir pelningumo lygis.

Zemiau esan¢iame 5 paveiksle matome 3 skirtingas apyvartinio kapitalo valdymo strategijas.

"Konservatywvi" politika

"MNuosaiki" politika

"Agresyvi” politika

Trumpalaikis turtas, takst. LT

0 50 100 150 200
Pardavimai, tikst. LT

5 pav. Apyvartinio kapitalo valdymo strategijos

Saltinis: Slekiené D., Klimavi¢iené I. 2000. Jmonés veiklos finansinis jvertinimas
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Apyvartinio kapitalo valdymo strategijy grafikas parodo 3 alternatyvias apyvartinio kapitalo
valdymo politikas: kiekviena grafiko kreivé demonstruoja santykj tarp firmos pardavimy ir investicijy j
trumpalaikj turtg pagal atitinkama politikg (V. DarSkuviene, 1997).

Atsargi strategija, kai sukaupiamos didelés jmonés trumpalaikio turto atsargos, tada jos
apyvartinis kapitalas irgi turéty didéti. Pasirinkus Sig strategija, trumpalaikio turto apyvartumas
sulétéja. Kadangi paprastai daroma prielaida, kad trumpalaikio turto pelningumas yra Zemesnis uz
ilgalaikio turto, Si prielaida yra pagrista principu, kad kuo mazesné¢ turto rizika, tuo Zemesnis jo
pelningumas. Paprastai trumpalaikis turtas laikomas maziau rizikingesniu uz ilgalaikj turta, nes jis yra
lengviau paveréiamas pinigais ir su mazesniu vertés praradimu, $i valdymo strategija yra laikoma
maziau pelningesné, jvertinant firmos viso turto pelningumo lygj. Esant prielaidai, kad firmos
trumpalaikiai jsipareigojimai nekinta, Si strategija taip pat padidina firmos grynajj apyvartinj kapitala,
t.y. sumazina finansiniy sunkumy rizika.

Rizikinga strategija, kai sudaromos minimalios trumpalaikio turto atsargos, tai sumazina
investicijas ] trumpalaikj turta, o dél spartaus trumpalaikio turto apyvartumo sutrumpé¢ja finansinio
ciklo trukmé. Ekonominiu pozilriu tai labai efektyvi strategija, numatomas aukstesnis pelningumas,
bet ji susijusi su didesne veiklos rizika.

Nuosaiki strategija, kai jmonéje sudaromos vidutinio dydzio trumpalaikio turto atsargos, todél
didéja finansavimo poreikis, bet kartu ir veiklos saugumas, numatomas pelningumas ir rizikos lygis
yra tarp konservatyvios ir agresyvios strategijy.

Atsargus apyvartinio kapitalo valdymas yra paremtas nuolatinio jmonés mokumo bei didelio
likvidumo palaikymo strategija. Planuodama trumpalaikiy jsipareigojimy vykdyma, jmoné stengiasi i§
anksto apsidrausti nuo galimy nesklandumy. Trumpalaikio turto struktiiroje viena nuolat kintanti dalis
paprastai padengia biitiniausius trumpalaikius jsipareigojimus, o jmonés ilgalaikio turto dalis bendroje
turto struktiiroje nedidelé, stengiamasi kuo daugiau tokio turto paversti didesnj pelna, duodanciu
trumpalaikiu turtu. Kita vertus, trumpalaikiy jsipareigojimy taip pat stengiamasi vengti, jie kei¢iami
ilgalaikiais. Siekiama turéti daugiau trumpalaikio turto, kurio jsigijimas finansuojamas ilgalaikiais
Isipareigojimais. DidZiausias Sios strategijos pranasumas tas, kad visada yra pakankamas apyvartinio
kapitalo kiekis ir didelis likvidumas. Taciau §i strategija turi gana svarby trikuma: palyginti nedidelj
pelninguma. Pelningumo rodikliai yra geresni kai pasirenkama agresyvioji apyvartinio kapitalo
valdymo strategija. Siuo atveju jmoné dalj apyvartinio kapitalo aukoja didesniam pelnui gauti, t.y.
mobili turto dalis néra didelé, laisvy 1éSy nedaug, nes stengiamasi didesne jy dalj investuoti j biznj.
Nevengiama ir trumpalaikiy jsipareigojimy, kurie dazniausiai pigesni dél mazesnés kreditavimo
rizikos ir kartu lengviau prieinami, palyginus su ilgalaikiais. Zinoma, kad tokiu atveju tiek rizika, tiek

apyvartinio kapitalo poreikis tampa didesni. Si dilema negali buti i§spresta kokiu nors vienu bidu,
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tinkan¢iu kiekvienai jmonei, nes apyvartinio kapitalo valdymo strategija, jos rezultatus lemia
savininky nuosavybés bei imonés jsipareigojimy reikSmé.

Rizikos lygis s

Apvvartinio kapitalo Iygis

>
Mazas Vidutinis Didelis

6 pav. Rizikos priklausomybé nuo apyvartinio kapitalo dydzio

Saltinis: Kosanées B.B. 1995, ®unancoBbiii ananus; OUHAHCH M CTATHCTHKA.

Apyvartinio kapitalo lygio pasirinkimas susijes su jmonés priimtino rizikos ir pelningumo
santykio nustatymu. 6 paveiksle matyti likvidumo rizikos priklausomybé nuo apyvartinio turto dydzio.
Jei grynyjy pinigy, pirkéjy jsiskolinimo ir atsargy dydziai minimalls, jmonei gali kilti mokumo
problemy ir ji dirbs didesnés rizikos salygomis. Didéjant trumpalaikio turto atsargoms, likvidumo
rizika mazéja. Taigi galime suformuluoti taisykle: kuo didesnis santykis tarp trumpalaikio turto ir
trumpalaikiy jsipareigojimy, tuo veiklos rizikos lygis maZesnis, jmon¢é turi siekti didesnio grynojo
apyvartinio kapitalo (L. Juozaitiené, 2007).

Pv:]nasl

Apvvartinio turto Ivgis

Zemas Vidutinis Didelis
7 pav. RySys tarp pelno ir apyartinio kapitalo lygio

Saltinis: Klimavigiené 1., 1998. Apyvartinio kapitalo struktiiros ir poreikio modeliavimas.
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PrieSinga priklausomybé yra tarp pelno ir apyvartiniy aktyvy dydziy (zr. 7 pav.). Esant mazai
apyvartinio kapitalo apimciai, jmoné negali normaliai funkcionuoti, tai gali salygoti likvidumo
mazéjima ir veiklos nuostolius. Esant optimaliam apyvartinio kapitalo dydziui, pelnas
maksimizuojamas, o tolimesnis trumpalaikio turto didinimas salygoja neefektyvy turimy 1éSy
panaudojimg. Todél remiantis likvidumo rizikos grafiku iSvada apie apyvartinio kapitalo didinima néra
absoliuciai teisinga.

Vadinasi, apyvartinio kapitalo valdymo politika turi uZztikrinti kompromisg tarp likvidumo
rizikos ir veiklos efektyvumo. Tai iSkelia du pagrindinius uzdavinius (V.V. Kovaliov, 1995):

1) /monés mokumo uztikrinimas. Jei jmoné negali laiku apmokéti sgskaity, nevykdo savo
Isipareigojimy, jai gali buti paskelbtas bankrotas. Imon¢, turinti per maZzai apyvartiniy aktyvy,
rizikuoja tapti nemoki.

2) Tinkamo apyvartinio turto dydzio, struktiaros ir jmones pelningumo lygio uztikrinimas.
Ivairios apyvartiniy aktyvy sudétinés dalys turi skirtingg poveikj pelno dydziui. Pvz., didelés gamybos
atsargos padidina iSlaidas, o didesnés gatavy prekiy atsargos gali padidinti pardavimo apimtis ir kartu
jmonés pajamas.

Tinkamos strategijos pasirinkimg lemia daugybé vidiniy ir iSoriniy aplinkybiy. Jei jmoné dirba
stabiliai, jai tikslinga pasirinkti rizikingg strategija ir sudaryti minimalias atsargas, nes jas didinant
reikalingi papildomi finansavimo $altiniai, dél kuriy sumazéty jmonés pelnas. Bet jei imoné nepagristai
sumazins trumpalaikio turto atsargas ir turés minimaly apyvartinj kapitala, jai gali pritrokti atsargy
veiklai vykdyti, o tai turéty neigiamy pasekmiy jos jvaizdziui bei santykiams su pirkéjais. Jei ijmone
dirba nestabiliai, tai jos trumpalaikio turto atsargos turi bti didesnés, nes biitina sukaupti draustines
atsargas, kuriy prireikia staigiai pagaus¢€jus uZzsakymams arba laiku negavus reikiamy atsargy.
Pasirenkant apyvartinio kapitalo valdymo strategija jmong¢je, svarbu priimti bitinus finansinius
sprendimus:

e Tinkamai pasirinkti trumpalaikio turto verte ir jo sudétines dalis.

e Numatyti, kokiu btidu bus finansuojamas trumpalaikis turtas, kokie bus pasirinkti finansavimo

Saltiniai ir kaip bus iSlaikytas siektinas jmonés mokumo ar pelningumo lygis.

Tad, kaip jau minéta ankséiau, imonés vadovybei turi biiti paliekamas sprendimas apie tai, kokia

apyvartinio kapitalo apimtj ir valdymo strategija pasirinkti, kad pasiekti vieng ar kitg savo tiksla:

mazinti veiklos rizikinguma bei didinti likviduma ar labiau rizikuojant uzdirbti didesnius pelnus.
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2.5. Apyvartinio kapitalo finansavimas

Imonéms yra prieinama labai didelé finansavimo metody ir Saltiniy jvairové. Kapitalo
finansavimas gali buti ilgalaikis, trumpalaikis bei gaunamas nuomojant (lizingas). Imoné gali
pasirinkti kelis finansavimo Saltinius ir metodus tuo paciu metu. Imonés turto finansavimo Saltiniai
yra pateikiami buhalterinio balanso deSinéje puséje.

Trumpalaikis finansavimas — tai trumpalaikés skolos, kurias jmonei reikia sumokéti per
vienerius metus. Jis naudojamas finansuoti trumpalaikj turtg. Dazniausiai tai trumpalaikiai
jsiskolinimai naudojami prekiy, paslaugy tiekéjams, jsiskolinimas darbuotojams uz atlikta darba, bet
dar neuzmokétas atlyginimas, banko Kreditai, vekseliai ir vertybiniai popieriai, kurie gali bati greitai
realizuojami, pensijos, nesumokéti mokesciai ir kitos skolos.

Trumpalaikio finansavimo privalumai:

1. Greitas paskoly gavimas;

2. Ankstyvas jy grazinimas;

3. Lankstumas;

4. Mazesni kastai.

Finansavimo trakumai:

1. Palikany normos rizika (didesni svyravimai);

2. Mokéjimo termino rizika (pavojus, kad trumpalaiké paskola nebus tesiama).

Trumpalaikio finansavimo $altiniai:

1. Trumpalaikiai banko kreditai — suteikiami paskolomis ar vekseliais.

2. Komerciniai kreditai ir vekseliai — tai skolos tarp jmoniy parduodant ar perkant prekes
kreditan su tam tikromis sglygomis.

3. Kreditas su uZstatu — jmon¢ uzstato savo atsargas (debitorinis jsiskolinimas).

4. Debitorinis jsiskolinimas ir paskoly faktoringas.

Faktoringo paslaugos suteikiamos:

1. Be finansavimo;

2. Su finansavimu.

Pirmuoju atveju jmoné gauna atitinkamg pinigy sumag suéjus mokéjimo laikui (30-90 dieny).
Antruoju atveju gali pareikalauti skubiai apmokéti sgskaita, nepriklausomai nuo mokéjimo termino.
Tuo atveju ji gauna kreditg iSankstinio mokéjimo pavidalu. Dazniausiai skubiai mokama 80 — 90%
nurodytos saskaitoje sumos. Likusi dalis padengiama suéjus mokéjimo terminui. Naudojant faktoringg
jmoné gauna mokéjimo garantija. Faktoringo paslaugy verte sudaro du elementai:

1. Komisiniat,

2. Procentai, mokami iSankstinio mokéjimo atveju.
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8 pav. Apyvartinio kapitalo finansavimo Saltiniai

Saltinis: Kosanes B.B. ®unaHCcOBBIH aHanmu3: YpaBieHHe KaTUTaJIoOM. BEIOOp HHBECTHITHIA.

Imonés ilgalaikj finansavima lemia ilgalaikés paskolos, vertybiniy popieriy iSleidimas ir
savininky nuosavybé. Ilgalaikés skolos — tokios, kurias reikia grazinti véliau nei po vieneriy mety nuo
ju gavimo laiko.

Ilgalaikés paskolos gali biiti keliy tipy:

1. Terminuota ilgalaiké paskola — gaunama i§ banko ar draudimo kompanijy;

2. Garantuotos paskolos — tai skolos, kurios garantuojamos pagrindinémis priemonémis, Kurias
bendrové uzstato kaip uzstatg, sudarydamos jkeitimo rastus;

3. Negarantuotos paskolos — $iuo atveju reikalavimas mokéti skola apsaugotas nuosavybés
dalimi, kuri yra niekaip kitaip neuZstatyta;

4. Lizingas — kuris buhalterijoje rasomas kaip skola. Lizingas — tai jrengimy, transporto

priemoniy, skai¢iavimo technikos, gamybinés paskirties pastaty, statiniy nuoma, kurig tvarko bankai
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arba jy dukterinés jmonés — lizingo kompanijos. Imoné — nuomininké turi teise jsigyti §j turtg pagal i§
anksto nustatyta kaing.

Lizingo sutartyje numatoma:

1. Nuomos terminas;

2. Nuomos suma, mokejimo periodiskumas;

3. Jrengimy draudimo sglygos;

4. Ivairiausi variantai, pasibaigus sutarciai;

5. Kitos sglygos.

Lizingas yra labai populiarus. Jis teikia visiSkg finansavimg, dél to paspartéja investicijos,
padedama iSvengti nuostoliy, susijusiy su jrengimy moraliniu nusidévéjimu. Pasibaigus sutarciai,
imon¢ gali iSsinuomoti modernesng¢ technika.

Yra i$skiriama: finansiné arba kapitalo nuoma — ji visiskai susidévi per jrengimy naudojimo
laikg, ir operatyviné muoma — kai nuomotojas eksploatuoja ir tvarko nuomojamas pagrindines
priemones, o eksploatacijos islaidos jskaitomos j nuomos mokéjimg. Tokios sumos daZniausiai visiSkai
nurasomos ir gana daznai nuomininkui suteikiama teisé¢ anuliuoti sutartj pries jos pabaiga.

Savininky nuosavybé — tai jmonés savininky finansiné teis¢ ] jmonés turta. Pirmine teis¢ i
imonés turtg turi skolintojai, o padengus skolas likgs turtas tenka jos savininkams.

Savininky nuosavybe balanse atspindi Sie rodikliai:

1. I apyvartg isleisty akcijy skaicius;

2. Nominalioji vertg;

3. Akcijos kaina;

4. Nepaskirstytas pelnas.

Faktoringas atsirado gana seniai ir buvo zinomas jau XII1-XVI amZiuje, bet tik 60—aisiais miisy
Simtmecio metais faktoringo operacijos pakeité komercinio kredito vekselius ir placiai paplito
kredituojant realizacijg. Tai buvo susije su infliacija bei ekonomikos nestabilumu daugelyje $aliy, o
dél tokios padéties reikéjo kuo greitesnio realizacijos proceso, t. y. greitesnio kapitalo pavertimo i§
prekinio j piniginj. Atsiskaitymai ne laiku priver¢ia jmones kreiptis j bankus paramos. Komerciniai
bankai, plésdami faktoringo kredita, turi papildomy galimybiy i$plésti savo operacijas stiprindami rysj
su klientais.

Yra dvi faktoringo rasys:

1. Konvensinis (atvirasis);

2. Konfidencialus (uzdaras).

Konvensinis faktoringas — kai tiekéjas savo saskaitoje uzraSo, kad reikalavimas parduotas

faktoringo organizacijai.
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Konfidencialus faktoringas — kai neinformuoja apie tiekéjo pardavimy kreditavimg faktoringo
kompanijas. Todél konfidencialiy operacijy verté yra aukstesné negu konvensiniy ir daug brangesné uz
kitus banko kreditus.

Rinkos ekonomikos Salyse faktoringo operacijomis uzsiima specialios faktoringo kompanijos,
kurios paprastai tiesiog susijusios su banku arba yra banko antriniai filialai. Nusistovéjes faktoringas,
toks yra taikomas Vakary Europos Salyse, yra komercinis kreditas, iSduodamas mokéjimams atidéti
(30 — 90 dieny) uz issiystg pirkéjams produkcija.

Matome, kad finansavimo problemas galima spresti jvairiais budais. Apyvartinio kapitalo
finansavimo galimybés yra labai placios ir skirtingos.

Veiklos pradzioje, siekiant pléstis ir finansuoti savo augancia veikla ir atsargy poreikj, jmone
gali pasinaudoti kaip nuosavais finansavimo Saltiniais, taip ir skolintais arba papildomai pritrauktais.

Praktika rodo, kad daugeliu atvejy pasiskolinty 1éSy panaudojimo efektyvumas apyvartiniam
kapitalui finansuoti yra aukstesnis.

Be abejo, geriausia proga pasiriipinti apyvartiniu kapitalu yra prie$ tai, kai jis yra labiausiai
reikalingas.
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3. APYVARTINIO KAPITALO ANALIZE GAMYBINEJE IR PASLAUGU TEIKIMO
IMONEJE

Finansinéje literatiiroje néra nuoseklios apyvartinio kapitalo analizés ir jo poreikio
prognozavimo metodikos. Vieni autoriai sitlo apyvartinj kapitalg nagrinéti naudojant jvairius, tokius
kaip: likvidumo, veiklos efektyvumo, apyvartumo, santykinius rodiklius. Kiti autoriai daugiau démesio
skiria apyvartinio kapitalo struktiiros ir dinamikos analizei arba piniginiy srauty ir pinigy ciklo
analizei.

Atlikdamas analizg, pabandziau suderinti jvairiy uzsienio ir Lietuvos autoriy sitilomas
apyvartinio kapitalo analizés metodikas, ir i§ dalies rémiausi V.V. Kovaliov‘o , L. Juozaitienés ir J.
Mackeviciaus sitiloma metodika.

Apyvartinio kapitalo analizei buvo pasirinktos dvi jmonés: gamybine AB ,,Dvarcioniy
keramika® ir paslaugy teikimo AB ,,TEO LT*. Atlickant analiz¢, buvo naudojami $iy jmoniy 2005-

2010 mety finansiniai duomenys ir rezultatai.

3.1. AB ,,Dvarcioniy keramika* apyvartinio kapitalo analizé

AB ,.Dvarc¢ioniy keramika“ yra didZiausia keraminiy ir akmens masés plyteliy gamintoja Baltijos
Salyse. Imoné savo veiklg pradéjo 1888 m. gamindama plytas. Per metus plytingje buvo pagaminama
apie 2-3 min. plyty, o iki Il pasaulinio karo pradzios dirbo apie 100 zmoniy. Keraminés sieny plytelés
pradétos gaminti 1974 metais. Dabar jmoné pagamina iki 3 mln. kvadratiniy metry plyteliy per metus.

,Dvar¢ioniy keramika® gamina Italijos dizaineriy kurtas plyteliy kolekcijas — nuo ,,Barocco* iki
modernaus stiliaus. Dalis bendrovés gaminamy plyteliy parduodamos Lietuvoje, dalis eksportuojama j
kaimynines Salis: Latvija, Estija, Vakary Europos Salis, Rusija.

Bendrové yra jdiegusi tarptautinés kokybés valdymo sistemg 1SO 9001. ,,Dvarc¢ioniy keramika*
tobulina savo aplinkos apsaugos vadybg, vadovaudamasi aplinkos apsaugos vadybos standartais,
mazina iStekliy naudojima ir vykdo tar§os prevencija.

Bendrove per savo gyvavimo laikotarpj yra gavusi nemazai verslui reikSmingy apdovanojimy.

,DvarCioniy keramikos® akcijos yra kotiruojamos Vilniaus vertybiniy popieriy birzos

papildomame prekybos sarase.

3.1.1. AB ,,Dvarcioniy keramika* apyvartinio kapitalo dinamikos analizé
Apyvartinio kapitalo dinamikos analizé parodo apyvartinio kapitalo apimties ir jo elementy
pasikeitimus per tam tikrg laikotarpj. Svarbiausias apyvartinio kapitalo analizés tikslas yra nustatyti,

kokie veiksniai 1émé apyvartinio kapitalo pokycius.
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Svarbu zinoti, kad jmonés saugumo ribos prasiplecia, jeigu dalis apyvartinio kapitalo yra
finansuojama i§ pastovaus kapitalo. Taciau kartu biitina patikrinti, ar apyvartinio kapitalo padidé¢jimas
nebuvo susijes su ilgalaikio jsiskolinimo rySkiu padidéjimu. Tai svarbu, nes padidéja finansinés
iSlaidos, susiauréja jmonés finansiné nepriklausomybé, apskritai gali pablogéti gamybiniai ir
finansiniai rezultatai.

Imongs finansiné biiklé pageréja, jeigu apyvartinis kapitalas padidéja didéjant jimonés nuosavam
kapitalui. Taciau reikia atsiminti, kad apyvartinis kapitalas, i§ kurio gali biiti finansuojamos atsargos,
neatliks teigiamo vaidmens, nes ilgalaikio finansavimo Saltiniai skiriami ilgalaikiam turtui,
naudojamam ilgiau negu vienerius metus, jsigyti.

Apyvartinio kapitalo sumazéjimas rodo, kad imonés saugumo ribos siauréja, ji tampa silpnesné.
Kartu pazymétina, kad i§ apyvartinio kapitalo buvo jsigyta turto, padarius naujus pelningus
kapitalinius jdéjimus. Galima tikeétis, kad ateityje finansiné bukle pagerés.

Jeigu apyvartinis kapitalas lieka nepakites, tai reiSkia, kad imoné¢je neplétojama veikla. Tokiu

atveju reikéty nustatyti, ar tokia buklé yra laikina, ilgalaiké ar susijusi su kapitaliniy investicijy

nutraukimu.
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9 pav. AB ,,Dvarcioniy keramika“ apyvartinio kapitalo dinamika

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis AB ,,Dvar&ioniy keramika* 2005-2010 mety finansine atskaitomybe

IS atliktos analizés (zr. 9 pav.), galime pastebéti, kad apyvartinis kapitalas AB ,,Dvarc¢ioniy
keramika“ 2005-2007 metais did¢jo ir iSaugo 5 proc., nuo 7,6 iki 8 mln. lity. Tokj apyvartinio kapitalo
augimg lémé Siek tiek spartesnis trumpalaikio turto augimas palyginus su trumpalaikias
jsipareigojimais. Nuosavas kapitalas 2005-2007 metais nekito, tuo tarpu ilgalaikis turtas per Siuos
metus sumazejo beveik 25 proc., nuo 59,5 iki 47,6 mln. lity, o trumpalaikiai jsipareigojimai smuko nuo

42,6 iki 33 mln. lity, toks ilgalaikiy jsipareigojimy mazéjimas sudaré apie 22,5 procenty. Taciau nuo
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2008 mety apyvartinio kapitalo dydis jmonéje émé sparciai mazéti ir 2010 mety pabaigoje jau buvo
neigiamas, siek¢ —3,2 min. lity. 2008 metais trumpalaikiai jsipareigojimai iSaugo 53 proc., o
trumpalaikis turtas padidéjo tik 27 proc., butent dél to apyvartinis kapitalas sumaz¢jo nuo 8 iki 5,5
mln. lity, taip pat labai svarbu paminéti, kad 2008 metais jmonés ilgalaikés skolos sumazéjo 9 min.
lity. 2009-2010 metais jmonés finansiniai pajégumai émé dar labiau silpnéti, be abejo didziausig jtakg
tam tur¢jo pasauliné ekonomikos krizé. Smuko ne tik jmonés pardavimai, sumazgjo ilgalaikis ir
trumpalaikis jmonés turtas, ta¢iau mazejo ir jmones jsiskolinimai, bet ne taip zenkliai, to pasekméje,
Jmongs apvyvartinis kapitalas 2010 metais buvo neigiamas ir kaip jau minéta, sieké -3,2 mln. lity.
Zinoma, kad balansing lygybe sudaro aktyvas (turtas) ir jsipareigojimai kartu ir savininko

kapitalas. ISpléte Sig lygybe ir jtrauke sudedamuosius Zzenklus, galima uzrasyti tokiag formulg:

TT +IT =T + 1] + NK, (6)

Cia:

TT — trumpalaikis turtas;

IT —ilgalaikis turtas;

TI — trumpalaikiai jsipareigojimai;
I] — ilgalaikiai jsipareigojimai;

NK — nuosavas kapitalas.

Sugrupavus skai¢iuojamuosius elementus apyvartumo poZiiiriu | apyvartines ir neapyvartines
léSas, galima iSreik$ti apyvarting kapitalag. Visus apyvartinius aktyvus parodysime kair¢je, o

neapyvartinius desinéje puseje.

Apyvartinis kapitalas (AK) =TT - TI=I1 + NK-IT, (7)

Cia:
(TT — TI) — apyvartinés saskaitos;
(II + NK — IT) — neapyvartinés saskaitos.

Pazymétina, kad apyvartinis kapitalas priklauso nuo visy apyvartiniy saskaity pasikeitimy, bet ne
visada nuo grynyjy pinigy ir nuo neapyvartiniy saskaity, apimanciy jmonés ilgalaikj turta, nattralius
1Steklius, nemateriaulius aktyvus ir investicijas. O grynasis pelnas, gautas kaip jplauky, kity pajamy ir
sagnaudy bei nuostoliy skirtumas, pridedamas prie nepaskirstytojo pelno ir keikvieno apskaitos
laikotarpio pabaigoje jskaitomas j nuosavo kapitalo sudétj apyvartinio kapitalo analizei atlikti.

IS anksc¢iau pateiktos formulés galime iSreiksti, kad:
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(AK) — tai bendras pasikeitimas;

(TT — T]) — apyvartiniy saskaity pasikeitimas;

(I] + NK — IT) — neapyvartiniy saskaity pasikeitimas.

Taigi matome, kad apyvartinis kapitalas gali biiti analizuojamas kaip apyvartiniy ir neapyvartiniy
saskaity pasikeitimo rezultatas, ir jo apimtis nepriklauso nuo to, kokiu budy jj apskaiciuoti (zr. 14
prieda).

Imoné savo veiklg gali finansuoti nuosavomis arba skolintomis léSomis, dél to finansavimo
klausimai yra vieni i§ sudétingiausiy. Paprastai ilgalaikis turtas finansuojamas i§ nuosavo kapitalo, o
apyvartinis kapitalas i§ dalies nuosavo ir skolinto kapitalo. Siuo atveju, biitent apyvartinio kapitalo
apskaiCiavimo biuidas per neapyvartines saskaitas, leidzia atskleisti jmonés finansavimo politikg ir
strategija. Nuosavas kapitalas AB ,,Dvarcioniy keramika“ per 2005-2010 metus pakito nedaug,
sumazejo 3 min. lity, tuo tarpu ilgalaikés skolos sumazéjo daugiau kaip 3 kartus, ilgalaikis turtas nuo
2005 mety taip pat visg laikg mazgjo, i§ to galima iSvada, kad jmonés apyvartinis kapitalas buvo
formuojamas déka ilgalaikiy jsipareigojimy (zr. 14 prieds).

Norint jvertinti apyvartinio kapitalo lyg] imongje, reikéty palyginti jo dydj su atsargy ar
pardavimy dydziu. Finansinéje literatiiroje pabréziama, kad apyvartinio kapitalo kitimas labiausiai
priklauso nuo jmonés pardavimy. Tobél buvo atlikta analizé, kuri parodé, kad AB ,,Dvarcioniy
keramika” apyvartinio kapitalo poky¢iai panasiis pardavimy poky¢iams (zr. 10 pav.). Iki 2009 m.
pardavimai tolygiai didéjo ir 2008 mety pabaigoje sudaré rekordinj per visg jmonés istorija dydj, 72
mln. lity, tuo tarpu apyvartinio kapitalo dydis savo auksciausig taskg pasieké 2007 metais, kai sieke 8
mln. lity. 2009 metais pardavimai smuko iki 2005 mety ribos (Zr. 5 ir 6 priedus). Pardavimy maz¢jima
salygojo kelios priezastys. Visy pirma, statyby apim¢iy ir dél to keraminiy plyteliy paklausos
maz¢jimas Lietuvoje. Nuosmukis rinkoje salygojo pardavimo kainy kritimg, o padid¢je mokesciai ir
dél to iSaugusios sgnaudos — savikainos augimg. Be to, nemaza rinkos dalis 2009 metais atiteko
naujiems uzsienio subjektams, konkurencija padidino i§ Kinijos jveztos pigios plytelés. 2010 metais
pardavimai sumazgjo dar 42% ir siekeé tik 25,7 miln. lity. Tokj jmonés pardavimy kritimg lémé
nedarbo lygio augimas ir kartu l1étéjantis vidutinio darbo uzmokesc¢io augimo tempas, taip pat bendrojo
vidaus produkto, tenkancio vienam gyventojui mazéjimas.

Taigi per 2005-2008 metus jmonés pardavimai padidéjo beveik 70 proc., o apyvartinis kapitalas
per §j laikotarpj padidéjo tik 5 proc., tai reiSkia, kad apyvartinis kapitalas buvo panaudotas efektyviai,
kadangi pardavimai did¢jo sparCiau nei apyvartinis kapitalas. Nuo 2009 iki 2010 mety pabaigos
pardavimai nukrito beveik 65 proc., tiek pat sumazgjo ir apyvartinis kapitalas iki 2009 mety pabaigos,

0 2010 metais tapo neigiamas (zr. 5 prieda).
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Palyginus apyvartinio kapitalo ir pardavimy kitimg, galime pastebéti, kad apyvartinis kapitalas
did¢jo ne taip sparciai, kaip pardavimai, o pradéjus mazéti jmonés pardavimams, visai sumazgjo ir

pasidaré neigiamas.
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10 pav. AB ,,Dvarcioniy keramika* pardavimuy ir apyvartinio kapitalo dinamika

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis AB ,,Dvar&ioniy keramika* 2005-2010 mety finansine atskaitomybe

Siekiant nustatyti priklausomybe tarp AB ,Dvar€ioniy keramika® apyvartinio kapitalo ir
pardavimy, buvo apskaiCiuotas koreliacijos koeficienttas, kuris parodo rySio stiprumg tarp dviejy

kintamyjy:

Cia:
6 — vidutinis kvadratinis nuokrypis, apskai¢iuojamas X arba y reik§mei,

I — koeficientas, parodantis rysio tarp dviejy kintamyjy glauduma. Jis gali kisti nuo -1 iki 1.

Kai koreliacijos koeficientas lygus -1, tai reiskia, kad yra atvirkstinis arba netiesioginis rysys.
Kuomet koeficientas lygus 1, rySys yra tiesioginis. Kuo koeficiento reik§mé artimesné 1, tuo rySys
stipresnis.

Zemiau esan¢ioje 5 lenteléje pateikiamos AB ,Dvaréioniy keramika “apyvartinio kapitalo ir

pardavimy apimtys 2005-2010 metais:
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3 lentelé. AB ,,Dvarcioniy keramika* apyvartinio kapitalo ir pardavimy apim¢iu vidutinés

reikSmés
Apyvartinio Pardavimy
Metai kapitalo apimtys, | apimtys, tikst. Lt Sandauga (xy)
tukst. Lt (X) (y)
2005 7627 42442 323705134
2006 7931 56923 451456313
2007 8008 69469 556307752
2008 5525 72026 397943650
2009 2827 44380 125462260
2010 -3212 25699 -82545188
Suma 28706 310939 1772329921
Vidutiné 4784,3 51823,17 295388320
reikSmeé

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis AB ,,Dvar&ioniy keramika“ 2005-2010 mety finansine atskaitomybe

N7y 12 |' Fv— )2
| ) (x—x) S (y—y)
i .|III

i

r=073

I$ auksciau pateikty skaic¢iavimy, galime matyti, kad koreliacijos koeficintas yra lygus 0,73,
todel vienareikSmiskai galima teigti, kad rySys tarp apyvartinio kapitalo dydzio ir pardavimy yra
tiesioginis ir pakankamai stiprus. Galima prieiti iSvados, kad didéjant jmonés pardavimams, didéja ir
apyvartinio kapitalo apimtis, o mazé¢jant jmonés pardavimams, atitinkamai mazes ir apyvartinis

kapitalas.
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11 pav. AB ,,Dvarcioniy keramika* apyvartinio kapitalo koeficiento dinamika

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis AB ,,Dvar¢ioniy keramika“ 2005-2010 mety finansine atskaitomybe
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Tiriant apyvartinio kapitalo dinamika, tikslinga apskaiéiuoti ir apyvartinio kapitalo koeficients,
t.y. jo santykj su jmonés turtu. IS 11 paveikslo galime matyti, kaip kito apyvartinio kapitalo
koeficientas nagrinéjamu laikotarpiu. IS 11 paveikslo matyti, kad rodiklio kitimas analizuojamais
metais atkartoja apyvartinio kapitalo pokycius nagrin¢jamais metais. Nuo 2005 mety rodiklis Siek tiek
did¢jo, bet kaip ir apyvartinio kapitalo apimtis pradéjo mazéti nuo 2008 mety ir 2010 metais buvo
neigiamas. Visa laikotarpj apyvartinio kapitalo koeficientas buvo santykinai labai mazas, kas gali

atspindéti jmones bankroto tikimybés didéjima.

3.1.2. AB ,,Dvarcioniy keramika* apyvartinio kapitalo struktiiros analizé

Norint detaliau iSnagrinéti apyvartinio kapitalo pokycius, reikia atlikti jo struktiiros analize, kuri
padeda nustatyti apyvartinio kapitalo sandaros elementy iSsidéstyma ir jtakg bendram jo dydZziui.

Atlikus vertikalig trumpalikio turto analizg, buvo sudarytas grafikas, kuris parodo trumpalaikio

turto straipsniy lyginamajj svorj trumpalaikiame turte (zr. 12 pav.).
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12 pav. AB ,,Dvarcioniy keramika* trumpalaikio turto struktiira

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis AB ,,Dvar&ioniy keramika* 2005-2010 mety finansine atskaitomybe

AB “Dvarcioniy keramika” didziausig trumpalaikio turto dalj sudaré atsargos, jy lyginamasis
svoris per visg nagrinéjamg laikotarpj svyravo ties 70 proc. riba. I§ pirmo zvilgsnio, gali atrodyti, kad

tai néra gera tendencija, nes ji parodo, kad jmoné¢ vykdo nelabai efektyvig pardavimy politika, taciau
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galime pastebéti, kad pardavimai jmonéje augo iki pat 2009 mety, ir tik véliau smuko dél ekonominés
krizés, ne tik Lietuvoje bet ir kitose Baltijos Salyse.

Grynieji pinigai ir pinigy ekvivalentai sudaré¢ ypatingai maza dalj trumpalaikio turto, jy
lyginamasis svoris balansavo ties 1 proc. riba, tai reiSkia, kad pinigai buvo nuolat naudojami

apyvartoje.
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13 pav. AB ,,Dvarcioniy keramika* trumpalaikio turto elementy dinamika

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis AB , Dvar&ioniy keramika“ 2005-2010 mety finansine atskaitomybe

Gautinos sumos nuo 2005 iki 2010 mety sudaré ketvirtadalj viso trumpalikio turto, matome kad
2008 metais gautiny sumy lyginamasis svoris Siek tiek pakilo, tai 1émé pirkéjy perkamosios galios
sumaz¢jimas del sudétingos Salies ekonomingés situacijos. Bet gautiny sumy bendra tendencija gera,
gautiny sumy dydis per visg laikotarpj iSlieka labai panasus ir parodo, kad jmoné vykdo efektyvia
atsiskaitymy politikg ir kontrole. Imonés klientai laiku atsiskaito uz prekes, tai reiskia, kad léSos néra
atitraukiamos nuo apyvartos.

14 paveiksle pateikta trumpalaikiy jsiskolinimy struktiira, kuri padeda nustatyti veiksnius ir
priezastis, lémusias apyvartinio kapitalo pokytj. I§ jsipareigojimy struktiiros analizés matyti, kad
imonés didzigja trumpalaikiy jsipareigojimy dalj sudaro prekybos skolos. Jy lyginamasis svoris
nagrinéjamu laikotarpiu neypatingai svyravo: 2005 m. jis buvo lygus 64,8 proc., 2006 m. — 63,38
proc., 2007 m. — 67,6 proc., taciau nuo 2008 mety émé mazéti dél finansiniy skoly augimo, ir 2010

metais sudaré tik 41 proc. (zr. 1 prieda).
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Nemazg dali per visg nagrinétg laikotarpj sudar¢ finansinés skolos, kurios nuo 2005 m. nezymiai

augo ir 2009 m. sudare beveik 50 proc. visy jmonés trumpalaikiy jsipareigojimy.
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14 pav. AB ,,Dvarcioniy keramika* trumpalaikiy jsipareigojimy struktiara

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis AB ,,Dvar&ioniy keramika“ 2005-2010 mety finansine atskaitomybe

ISankstiniai apmokeéjimai ir finansinés nuomos jsipareigojimai per visg nagriné¢jama laikotarpj
nesudaré svarios dalies trumpalaikiy jsipareigojimy, jy apimtys nesiekdavo 1 proc. ribos.

Kitos mokeétinos sumos ir sukauptos sgnaudos nuo 2005 iki 2010 mety kito ties 10 proc. riba.

Pazvelge 1 15 paveiksla, matome kaip kito atskiri trumpalaikiy jsipareigojimy straipsniai.
DidZiausig jtaka apyvartinio kapitalo sumazéjimui 2008 metais turéjo tai, kad trumpalaikiai
isipareigojimai padid¢jo labiau nei trumpalaikis turtas. Finansinés skolos padidéjo trigubai ir 2008
metais vir$ijio 10 mln. lity, taip pat padidéjo ir prekybos skolos nuo 12 iki 14 min. lity, palyginus, kad
atsargy verte, kurios visg laikotarpj sudaré apie 70 proc. trumpalikio turto, padidéjo tik 30 proc., nuo
19 iki 25 min. lity (zr. 2 ir 3 priedus).

2009 metais apyvartinis kapitalas dar labiau sumazg¢jo, krito jmonés pardavimai, o trumpalaikis
Jmongs turtas ir trumpalaikiai jsipareigojimai sumazejo 50 proc., tai 1émé, kad dvigubai sumazéjo ir

apyvartinis kapitalas.
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15 pav. AB ,,Dvarc¢ioniy keramika“ trumpalaikiy jsipareigojimu elementy dinamika

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis AB ,,Dvar¢ioniy keramika“ 2005-2010 mety finansine atskaitomybe

Situacija nepasikeité ir 2010 metais, jmonés pardavimai dar labiau mazéjo, o padidéjuosios

prekybos ir finansinés skolos lémé tai, kad apyvartinio kapitalo dydis virto neigiamu.
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16 pav. AB ,,Dvarcioniy keramika* trumpalaikio turto, trumpalaikiy jsipareigojimy ir
pardavimuy dinamika

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis AB , Dvar¢ioniy keramika® 2005-2010 mety finansine atskaitomybe

Taigi, apibendrinant AB ,DvarCioniy keramika® trumpalaikio turto ir trumpalaikiy

jsipareigojimy struktiros analiz¢, galima pasakyti, kad trumpalaikis turtas ir trumpalaikiai
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Jsipareigojimai iki 2010 mety keitési tolygiai, nuo 2005 iki 2007 mety did€jo, o nuo 2007 mety pradéjo
mazeti, tuo paciau émé mazéti ir apyvartinis kapitalas (zr. 16 pav.). Apyvartinio kapitalo sumaz¢jima
lémé spartesnis trumpalikio turto maz¢jimas palyginti su trumpalaikiais jsipareigojimais. Nuo 2005
mety trumpalaikis turto sumazéjo 33,5 proc., o trumpalaikiai jsipareigojimai beveik 24 proc. punktais

(zr. 3 priedg). Imonés vadovams didesnj démes;j reikéty skirti finansiniy ir prekybos skoly mazinimui.

3.1.3. AB ,,Dvarcioniy keramika* apyvartumo rodikliy analizé

Apyvartinio kapitalo apyvartumui jvertinti skai¢iuojami bendrojo apyvartumo rodikliai, ir
rodikliai, apibtidinantys atskiry apyvartinio kapitalo sudedamyjy elementy apyvartuma.

Vienas 1§ svarbiausiy apyvartinio kapitalo panaudojimo efektyvumo rodikliy yra apyvartinio
kapitalo apyvartumo koeficientas. Apyvartinio kapitalo apyvartumas parodo, kiek apyvartinis kapitalas
per ataskaitinj laikotarpj padaro apyvarty. Zema koeficiento reiksmé turéty kelti susirdpinima dél
kapitalo panaudojimo efektyvumo, taCiau labai auks$ta arba negatyvi rodo potencialy apyvartinio

kapitalo poreik].
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B Apyvartinio kapitaloapyvartumas O Trumpalaikio turto apyvartumas W Atsargy apyvartumas

17 pav. AB ,,Dvarcioniy keramika* apyvartumo rodikliy dinamika

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis AB ,,Dvard&ioniy keramika® 2005-2010 mety finansine atskaitomybe
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Apyvartinio kapitalo apyvartumo rodiklis didéjo iki pat 2010 mety, jo didziausia reikSmé
pastebéta 2009 metais, kai sieké beveik 16 karty. Apyvartinio kapitalo apyvartumas apskaiciuojamas,
kaip pardavimy ir apyvartinio kapitalo santykis, todé¢l iSsamiau panagrin¢jus pardavimy ir apyvartinio
kapitalo dinamika iki 2010 mety, buvo pastebéta, kad 2005-2007 metais kartu su pardavimais didéjo ir
apyvartinio kapitalo apimtis, todél Siais metais apyvartinio kapitalo apyvartumo rodiklis buvo palankus
imonei, taciau jau 2008 metais, kai pardavimai dar iSaugo keliais procentas, o apyvartinio kapitalo
dydis sumazgjo beveik 40 proc., jo apyvartumas padidéjo iki 12 karty, Siuo atveju, kaip jau buvo
minéta pries tai, tokia auksta rodiklio reikSmé gali reiksti potencialy apyvartinio kapitalo poreikj. 2009
metais pardavimai smuko 40 proc., o apyvartinis kapitalas sumazéjo dvigubai, taciau kaip pastebime,
apyvartinio kapitalo rodiklis dar labiau padidéjo, ir virSijio 15 karty riba, tai, kaip ir ankstesniais
metais, rodé neigiamg tendencijg. 2010 metais, kai apyvartinis kapitalas buvo neigiamas, atitinkamai ir
Jjo apyvartumas buvo neigiamas, kas vél parodo apyvartinio kapitalo poreikj jmonéje.

Vertinant apyvartinio kapitalo apyvartuma, tikslinga ji palyginti su atskiry apyvartinio kapitalo
sudedamyjy elementy apyvartumo rodikliais, trumpalaikio turto ir atsargy apyvartumo koeficientais.
(zr. 17 pav.).

Trumpalaikio turto apyvartumo rodiklis parodo trumpalaikio turto apyvarty skai¢iy per metus,
arba koeficientg iSreiSkus litais, trumpalaikio turto panaudojimo efektyvuma uzdirbant pajamas, Kiek
1-nam trumpalaikio turto litui tenka pardavimy pajamy. Sis rodiklis laikomas geru gamybos jmonése,
kai yra vir§ 2, o patenkinamas, kai lygus 1. Kaip matome i§ 17 pav. visu nagriné¢jamu laikotarpiu,
trumpalaikio turto apyvartumo rodiklis iSliko patenkinamu, o 2007 ir 2009 metais §is rodiklis buvo
geras.

Taip pat labai svarbu skaiCiuoti ir vertinti svarbiausio trumpalaikio turto elemento, atsargy
apyvartuma. Sis rodiklis parodo, kiek karty per metus buvo atnaujintos atsargos, t.y. kiek karty jos
buvo parduotos ir vél atkurtos. Sis rodiklis labai svarbus, nes per kiekvieng atsargy apyvarta
uzdirbamas bendrasis pelnas.

AB ,,Dvarcioniy keramika* atsargy apyvartumas kartais didéjo nuo 2005 mety, ir 2009 metais
pasieke net 3 kartus arba 120 dieny. Atsizvelgus | tai, kad atsargos sudaro apie 75 proc. trumpalaikio
turto, Sis rodiklis néra blogas, atsargos buvo atnaujinamos iki 3 karty per metus, taciau tai neuztikrino
likvidumo. 2010 metais labai nukritus pardavimams, atsargy apyvartumas sumazéjo iki 2 karty per
metus, tai rodo nepakankamg jmonés vadybininky démesj efektyviam atsargy valdymui, nes jSaldomos
piniginés 1¢Sos dideliam atsargy kiekiui sandéliuoti. Be abejo, didZiausig jtakg tam turi sumazéjusios

pardavimy apimtys.
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3.1.4. AB ,,Dvarc¢ioniy keramika“ debitorinio ir kreditorinio jsiskolinimy analizé

Gautinoms sumoms reikéty skirti i$skirtinj démesj, kadangi tai yra ypatingai svarbi sritis, nuo
kurios priklauso apyvartinio kapitalo struktiira ir visos jmonés padétis. Daznai debitorinis jsiskolinimas
uzima didzigja jmonés balanso trumpalaikio turto dalj.

Visos jmonés nori, kad uz parduotas prekes biity iSkart sumokama, taciau esant konkurencijai yra
priverstos susitaikyti su kitokiais apmokéjimo biidais. Atidavus produkcija, sumazéja atsargos, taciau
did¢ja debitorinis jsiskolinimas, kurj sudaro tiek vartotojams skirti, tick komerciniai kreditai. Gautiny
sumy laikymas, kaip ir atsargy, reikalauja kintamy ir pastoviy kasty, taciau kredito suteikimas didina
pardavimo apimtis.

Analizuoti debitorinj jsiskolinimg bitina dar todél, kad laiku negriztant pinigams, imonei
pritriiksta 1&8y, ir jmoné priversta skolintis, ieSkotis kity 1Sy gavimo Saltiniy. Tokiu atveju, apyvartinis
kapitalas gali tapti neigiamas.

Atlikus AB ,,.Dvarcioniy keramika* debitorinio jsiskolinimo kitimo analize, galima pastebéti, kad
debitorinio jsiskolinimo apimtys nuo 2005 iki 2009 mety padidéjo beveik du kartus, nuo 4,5 mln. iki 8
mln. lity. Taciau, nors debitorinio jsiskolinimo suma iSaugo beveik du kartus, trumpalaikiame turte, jy
lyginamasis svoris per $iuos metus nepasikeité, ir iSliko apie 25 procentus. Nuo 2009 mety debitorinis
isiskolinimas jmonéje ¢émé mazéti, tai susij¢ su viso trumpalaikio turto mazejimy. Per 2009 ir 2010
metus trumpalaikis turtas ir gautinos sumos sumazgjo beveik dvigubai, 2008 mety pabaigoje
trumpalaikis turtas buvo lygus 33,3 min. lity, gautinos sumos sieké 8,3 min lity, 0 2010 mety pabaigoje
trumpalaikis turtas sumazejo iki 14,7 mln., gautinos sumos iki 4,5 min. lity (zr. 3 prieds).

Kaip jau buvo minéta, debitorinio jsiskolinimo apimtys priklauso nuo pirkéjy atsiskaitymy ir nuo
to, kokig atsiskaitymo sistemg jmon¢ taiko prikéjams. Todé¢l biitina analizuoti debitorinj jsiskolinimag
dar pagal du aspektus: pagal debitorinio jsiskolinimo apmokéjimo periodg ir debitorinio jsiskolinimo
apyvartumg. Debitorinio jsiskolinimo apmokéjimo periodas parodo vidutinj laika, per kurj pirkéjai
apmoka jsiskolinimus, o debitorinio jsiskolinimo apyvartumas parodo, kiek karty per metus pirkéjy
jsiskolinimai paveréiami pinigais, kitaip sakant, debitorinio jsiskolinimo apyvartumas parodo jmonés
mokéjimy politika, kiek karty per metus jmoné surenka savo lésas atsiskaitymy procese. Kuo didesnis
apyvartumas, tuo maziau pinigy investuojama j pirkéjy jsiskolinimus. Zymus debitorinio jsiskolinimo,
0 ypac abejotiny ar beviltisky pirkéjy skoly augimas mazina jmonés likviduma ir didina veiklos rizika.

Pagal Lietuvos statistikos departamento nustatytas reikSmes labai geras debitorinio jsiskolinimo
dienomis rodiklis yra maZiau kaip 30 dieny, geras - maziau kaip 45 dienos, patenkinamas - maZiau
kaip 60 dieny ir blogas daugiau kaip 90 dieny. Jei jsiskolinimas virSija Sias ribas, atsiranda pavojus
kaupti jsiskolinima.

Apskaic¢iavus AB ,,Dvarcioniy keramika® debitorinio jsiskolinimo apyvartumag dienomis ir

kartais (zr. 4 lent.), matome, kad iki 2010 mety debitorinio jsiskolinimo apyvartumas jmonéje buvo
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teigiamas ir kontroliuojamas, debitorinio jsiskolinimo periodas beveik visuomet buvo stabilus, svyravo
nuo 42,5 dieny 2005 metais iki 42,7 dieny 2009 metais. Situacija kiek pasikeit¢é 2010 metais, Kali
gautiny sumy apyvartumas padidéjo iki 65 dieny, tai 1émé didesnis jmonés pardavimy sumaz¢jimas
palyginus su trumpalaikio turto mazéjimu. Taciau, matome, kad gautiny sumy apyvartumas iSlieka

patenkinamas pagal Lietuvos statistikos departamento nustatyas reikSmes.

4 lentelé. AB ,,Dvarcioniy keramika* debitorinio jsiskolinimo rodikliai

Metai 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Debitorinio jsiskolinimo
apyvartumas kartais

8,58 8,2 9,85 8,64 8,54 5,64

Debitorinio jsiskolinimo

. - 42,5 44,47 37,04 42,24 42,7 64,7
apyvartumas dienomis

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis AB , Dvar&ioniy keramika“ 2005-2010 mety finansine atskaitomybe

Debitorinio jsiskolinimo stabilumas iki 2009 mety pabaigos rodé¢, kad jmonei néra tikslo
grieztinti atsiskaitymo su pirkéjais sistemos, atsiskaitymo laikotarpis 2005-2009 metais isliko stabilus,
tik 2010 metais atsiskaitymo laikotarpis iSaugo. Imonés vadovams reikéty i tai atkreipti démesj, su
tikslu, kad mokumo sutrikimy ateityje nepasitaikyty ir tam, kad jsiskolinimai jmonei buty valdomi
efektyviali.

Bendras trumpalaikiy jsipareigojimy bruozas yra tas, kad didZzioji jy dalis turi bati jvykdyta per
salyginai trumpa laika, vienerius metus, todél jmonei taip pat svarbu kontroliuoti ir valdyti kreditorinj
isiskolinima.

Atlikus kreditorinio jsiskolinimo dinamikos analize¢, galima teigti, kad jo pokyciai ir svyravimai
sutampa su debitorinio jsiskolinimo dinamika: neZymus augimas iki 2009 mety, ir staigus kritimas
2009 metais. 2009 metais nukritus pardavimams, kartu su trumpalaikio turto mazéjimu, sumazgjo ir
2009 metais tik 5 mln. lity. 2010 metais, kai atéjo antroji ekonominio nuosmukio banga, kreditorinis

Jsiskolinimas Siek tiek 18augo, ir sieké beveik 7,4 mln. lity (Zr. 1 prieda).

5 lentelé. AB ,,Dvarcioniy keramika* kreditorinio jsiskolinimo rodikliai

Metai 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Kreditorinio jsiskolinimo 324 324 4.95 388 6 83 281
apyvartumas kartais ’ : ’ , , ,

Kreditorinio jsiskolinimo | 1128 | 11265 | 8593 | 94,16 | 53,44 | 130
apyvartumas dienomis

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis AB , Dvar¢ioniy keramika“ 2005-2010 mety finansine atskaitomybe
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Taip pat labai svarby iSnagrinéti kreditorinio jsiskolinimo apyvartuma, kuris parodo per kiek
dieny arba kiek karty per metus jmoné vidutiniSkai atsiskaito su tiekéjais (Zr. 5 lent.). AB ,,Dvarcioniy
keramika“ kreditorinio jsiskolinimo apmokéjimo periodas nuo 2005 mety mazéjo, matési palanki
jmonei tendencija, nes 2009 metais kreditorinio jsiskolinimo apyvartumas sické 54 dienas, beveik du
ménesius, tac¢iau 2010 metais Sis rodiklis vél pakilo ir sieké jau 130 dieny.

Imonés kreditorinio jsiskolinimo apyvartumo kartais rodiklis buvo optimalus tik 2009 metais, kai
imoné daugiau kaip 6 kartus per metus atsiskaitydavo su tiekéjais.

AB ,,Dvarcioniy keramika* vadovai turéty susirtipinti dé¢l tokio ilgo jsiskolinimo periodo, nes tai
gali sudaryti blogg jmonés krediting reputacijg ir pabloginti santykius su tieké&jais.

Analizuojant apyvartumo rodiklius, labai svarbu susieti kreditorinj ir debitorinj jsiskolinimus ir
juos palyginti. Zinant kreditorinio ir debitorinio jsiskolinimo apyvartuma, lengviau valdyti jmonés

piniginius srautus, planuoti atsiskaitymus ir pirkimus.
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18 pav. AB ,,Dvarcioniy keramika* debitorinio ir kreditorinio jsiskolinimy palyginimas

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis AB ,,Dvar&ioniy keramika* 2005-2010 mety finansine atskaitomybe

Kaip matome i$ 22 paveikslo, kuris atvaizduoja debitorinio ir kreditorinio jsiskolinimy dinamika,
nuo pat 2005 mety jmonés kreditorinis jsiskolinimas vir§ijo debitorinj. Tai nepalanki jmonei situacija,
kadangi jmoné neturi sukaupusi itin didelio kiekio grynyjy pinigy, o pirkéjams laiku neatsiskai¢ius uz
prekes, jmonés finansiné biikle gali susikomplikuoti.

Galima padaryti 1§vada, kad siekiant paspartinti apyvartinio kapitalo apyvartumg ir jo efektyvy
panaudojimg, reikéty kontroliuoti piniginius srautus, kadangi apyvartinis kapitalas perilgai uzSaldomas

jsiskolinimuose.
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3.1.5. AB ,,Dvarcioniy keramika* atsarguy apyvartumo analizé

Atsargos yra svarbi turto dalis ir jy dydis daro didel¢ jtakg jmonés veiklos mastams bei
rezultatams. Visos jsigytos materialinés vertybés (atsargos) yra arba sunaudojamos per ataskaitinj
laikotarpj pajamoms uzdirbti ir virsta iSlaidomis, arba jraSomos | balansg kaip dar nepanaudotas turtas.
Kaip jau buvo minéta anksciau, atsargy sudétis priklauso nuo jmonés veiklos pobudzio.

Labai svarbu nustatyti optimalig finansiniy 1€éSy suma, kuri turi buti jdéta | atsargas, kadangi
atsargos néra labai likvidus turtas. Jmoné turi stengtis palaikyti optimaly atsargy kiekj tam, kad nebiity
sutrikdyta jmonés veikla dél jy stygiaus ir neuzSaldytos piniginés 1éSos dél atsargy pertekliaus.
Optimalus atsargy lygis yra toks, kai jo turéjimo sanaudos yra maziausios. Sis dydis yra skirtingas ne
tik skirtingy pramonés Saky jmonéms, bet ir panasaus profilio organizacijoms. Tai priklauso nuo
daugelio faktoriy, tokiy kaip: pardavimy apimtys, esanciy atsargy finansavimas, gamyboje naudojamos
technologijos, uzsakymy nepastovumas, sezoniskumas.

Kadangi atsargos balanse pateikiamos jsigijimo kaina arba gryngja galimo realizavimo verte,
atsizvelgiant | tai, kuri i§ jy mazesné, analizuojant jy dinamika, rémiausi parduoty prekiy savikainos

poky¢iais (zr. 19 pav.).
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19 pav. AB ,,Dvar¢ioniy keramika* atsargy ir prekiy savikainos dinamika

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis AB ,,Dvar&ioniy keramika* 2005-2010 mety finansine atskaitomybe

Kaip matome i§ 19 paveikslo, parduoty prekiy savikaina ir atsargy kiekis 2005-2008 metais
didéjo beveik tolygiai. Tik 2007 metais Zymiai iSaugo parduoty prekiy savikaina (26 proc.), o atsargos
sumazéjo beveik 5 procentais (Zr. 5 priedg). Taip atsitiko dél pardavimy padidéjimo. 2009 ir 2010
metais buvo pastebétas ir atsargy kiekio ir parduoty prekiy savikainos Kritimas. Per Siuos metus
atsargos sumaze¢jo nuo 25 mlin. iki 10 mln. lity, beveik 2,5 karto (Zr. 6 prieda). Parduoty prekiy
savikaina dar 2008 metais vir§ijjo 50 min. lity, o 2010 mety pabaigoje sieke tik 20 mln. lity. Tokiam
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zenkliam sumaz¢jimui didziausig jtaka padaré zenkliai sumaZzéje jmonés pardavimai. Jie per 2009-
2010 metus sumazéjo trigubai, nuo 72 mln. iki 25,7 min. lity (zr. 6 prieda).

Kitas rodiklis, parodantis atsargy judéjimg — atsargy apyvartumo periodas dienomis. Jis parodo,
kiek dieny jmoné gali dirbti su turimomis atsargomis. Greitas apyvartumas dazniausiai yra gero
atsargy tvarkymo pozymis, nes tada maziau pinigy investuojama j atsargas, jos geriau naudojamos ir
kontroliuojamos, nes nebereikia atsargy sandéliuoti, iSmesti pasenusiy ir sugedusiy produkty, mazéja
iSlaidos. Taciau sudarant mazesnes atsargas, jy gali pritrokti jmonés normaliai veiklai plétoti. Bet
kuriuo atveju, optimalus atsargy kiekis priklauso nuo jmonés veiklos pobiidzio, vedamos jmonés
vidaus politikos, tiksly. Praktika rodo, kad jmonés yra linkusios turéti per daug atsargy. AB

»Dvarcioniy keramika® atsargy apyvartumas dienomis yra pateiktas 6 lenteléje.

6 lentelé. AB ,,Dvarcioniy keramika* atsargy apyvartumo rodikliai

Metai 2005 2006 2007 2008 2009 2010
199,22 | 174,62 | 131,64 | 165,63 | 119,37 | 1771

Atsargy apyvartumas dienomis

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis AB ,,Dvar&ioniy keramika* 2005-2010 mety finansine atskaitomybe

Dar vienas rodiklis, kuris sieja atsargas ir apyvartinj kapitalg, yra apyvartinio kapitalo
manevringumo Kkoeficientas. Sis koeficientas parodo, kokia apyvartinio kapitalo dalis yra iSaldyta
atsargose ir padeda nustatyti ar apyvartinis kapitalas yra efektyviai naudojamas. Sis rodiklis
apskaiciuojamas, kaip atsargy ir apyvartinio kapitalo santykis. Imonés vadovai turéty siekti, kad $is
koeficientas biity kuo mazesnis, taciau bitina atsizvelgti ir | jmonés veiklg, nes pavyzdziui prekybos

Jmong¢je turi dominuoti dideli atsargy kiekiai.

7 lentelé. AB ,,Dvarcioniy keramika* atsargy apyvartumo rodikliai

Metai 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Manevringumo koeficientas 2,18 2,5 2,36 4,49 3,98 -3,13

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis AB , Dvar&ioniy keramika“ 2005-2010 mety finansine atskaitomybe

I$ auk$éiau pateiktos 7 lentelés duomeny matyti, kad AB ,Dvarioniy keramika“ nelabai
efektyviai naudoja apyvartinj kapitala, kadangi atsargos didéjo daug sparc¢iau nei apyvartinis kapitalas.
Nuo 2005 iki 2009 mety atsargos padidéjo 50 proc., o apyvartinis kapitalas per §j laikotarp] sumazéjo
daug kaip 60 procenty. Apyvartinio kapitalo manevringumo koeficientas yra gana aukstas, i§ 7 lentelés
duomeny matome, kad atsargos apyvartinj kapitalg 2008 ir 2009 metais virsijo net 4 kartus, tai reiskia,

kad ymoné¢ laiko per daug atsargy.
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3.1.6. AB ,,Dvarcioniy keramika* finansinio ciklo analizé

Trumpalaikio turto apyvartumas yra pagrindiné savybé, turinti ypa¢ didele jtaka finansiniams
rezultatams. Imoné finansiniais iStekliais turi apriipinti visg veiklos ciklg, o jy poreikis priklauso nuo
pasirinktos trumpalaikio turto valdymo strategijos ir nuo jos veiklos finansinio ciklo trukmés. Zinome,
kad daznai pirkéjai uzdelsia su atsiskaitymais uz prekes, taciau ir pati jmoné daznai sumoka skolas
tiek¢éjams pavéluotai. Finansinis ciklas parodo, kokig veiklos ciklo dalj jmoné turi finansuoti savo
léSomis.

8 lentelé. AB ,,Dvarcioniy keramika* finansiniy cikly apskaic¢iavimas

Metai 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Atsargy apyvartumo trukmé | 199,22 | 174,62 | 131,64 | 165,63 | 119,37 | 177,1
Debitorinio jsiskolinimo 425 | 4447 | 37,04 | 4224 | 427 | 647
trukmeé
Kreditorinio jsiskolinimo 1128 | 112,65 | 8593 | 9416 | 5344 | 130
trukmeé
Finansinis ciklas 128,92 | 106,44 | 82,75 | 113,71 | 108,63 | 111,8

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis AB ,,Dvar&ioniy keramika® 2005-2010 mety finansine atskaitomybe

Kaip matome i§ 8 lentelés duomeny, AB ,,Dvaréioniy keramika™ finansinis ciklas 2005-2007
metais maz¢jo, bet buvo gana ilgas, pinigai sugrizdavo per 129 dieny 2005 metais ir per 83 dienas
2007 metais. 2008-2010 metais ciklas vél émé ilgéti, nors i§ lentelés duomeny matome, kad
kreditorinio jsiskolinimo trukmé tendencingai mazéjo, bet vél pakilo 2010 metais, debitorinis
1siskolinimas i§liko pastovus beveik per visg laikotarpj, tik paskutiniais metais pailgéjo dél ekonominio
sunkmecio ir perkamosios galios sumazéjimo, gana ilga iSlieka atsargy apyvartumo trukme, atsargos
pasikeicia jmonéje tik 2 kartus per metus.

Matome, kad jmoné¢ labai puikiai susitvarko su debitoriniu jsiskolinimu, nes sugeba grei¢iau
atgauti pinigus i§ pirkéjy, nei privalo pati sumokeéti tiekéjams. Taciau atsargos pinigais virsta daug
léCiau, nei yra padengiami jsiskolinimai kreditoriams, dél to jmoné susiduria su papildomu pinigy
poreikiu, ir tai yra pagrindiné priezastis, dél kurios jmonés veiklos ir finansinis ciklas tokie ilgi.
Galima daryti i§vada, kad finansinio ciklo trukmés tendencija neigiama, ciklas vél pradeda ilgeéti,
pinigai sugrjzta jmonéje tik 3 kartus per metus. Imoné net 100 veiklos ciklo dieny turi finansuoti savo
léSomis.

AB ,,Dvarcioniy keramika* vadovams reikéty biitinai atkreipti démes;j i finansinio ciklo trukmés
mazinimg. Finansinio ciklo trukme¢ galima sutrumpinti maZinant atsargy apyvartumo trukme arba
ilginant atsiskaitymo su kreditoriais laikg, nors iikine prasme tai ne visuomet naudinga, nes jmonei gali

kilti problemy ieSkant patikimy tiekéjy.
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3.1.7. AB ,,Dvarcioniy keramika* apyvartinio kapitalo prognozé 2011 metams

Apyvartiniy 1éSy klausimas yra labai aktualus visoms jmonéms, todél buvo atlikta AB
»Dvarcioniy keramika“ apyvartinio kapitalo apimties prognoz¢ 2011 metams remiantis apyvartinio
kapitalo dinamikos praeityje duomenimis, tikintis, kad esminés tendencijos kartosis ir ateityje.

Prognozei buvo panaudotas vienas i§ paprasciausiy prognozavimo metody, dinamikos eiluciy
ekstrapoliacija. Ekstrapoliacijos metodai — tai pirmiausia jvairlis dinaminiy eiluciy statistiniai
iSlyginimo biidai; jais naudojantis dabartiniai désningumai perkeliami j ateitj. Ekstrapoliacija —
pakankamai efektyvus metodas sudarant pirminius prognoziy variantus, ateities projektus. Pirminéje
planavimo stadijoje ypa¢ svarbu suzinoti, koks bity tam tikro rodiklio lygis ateityje, jeigu likty
dabartiné jo kitimo tendencija.

Dinamikos eiluciy ekstrapoliacijos formulé atrodo taip:

Y

n+l

Av=(y, —v)/(n—1), (10)

=y, +I* AV, @

W

Cia:

Yn— galutinis dinamikos eilutés lygis;
t — prognozuojamy mety skaicius;

N — eilutés lygiy skaicius;

Ay — vidutinis absoliutus lygio didéjimas (mazéjimas).

9 lentelé. AB ,,Dvarcioniy keramika* apyvartinio kapitalo prognozé 2011 metams

Metai 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2011*
Apyvartinis kapitalas | 7627 | 7931 | 8008 | 5525 | 2827 | -3212 | -5379,8*

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis AB ,,Dvar&ioniy keramika* 2005-2010 mety finansine atskaitomybe

Praeities duomenys ir apskaiCiuotas rezultatas pateiktas 9 lenteléje. Remiantis skai¢iavimo
metodika, gavome, kad apyvartinis kapitalas 2011 metais pratgs maz¢jimo tendencijg ir bus lygus -5,4

min. lity. Gautas rezultatas atvaizduotas 20 paveiksle.
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20 pav. AB ,,Dvarcioniy keramika* apyvartinio kapitalo prognozé 2011 metams

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis AB ,,Dvar&ioniy keramika® 2005-2010 mety finansine atskaitomybe

IS anksCiau atliktos analizés matéme, kad apyvartinis kapitalas kinta tolygiai pardavimy
apimtims, apskaiciuotas koreliacijos koeficientas rodé, kad apyvartinio kapitalo pokyciai yra
priklausomi nuo pardavimy. Todé¢l buvo atlikta ir jmonés pardavimy apimc¢iy prognozé naudojant tg

pacia prognozavimo metodika.

10 lentelé. AB ,,Dvarcioniy keramika* pardavimy prognozé 2011 metams

Metai 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011*
Pardavimai 42442 | 56923 | 69469 | 72026 | 44380 | 25699 | 22350,4*

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis AB , Dvar&ioniy keramika“ 2005-2010 mety finansine atskaitomybe

Atsizvelgus i 10 lentelés duomenis buvo sudarytas paveikslas (zr. 21 pav.), kuriame matome, kad
pardavimy apimtis 2011 metais turéty sumazéti ir siekti 22 mln. lity. Matome, kad jy mazéjimas nebus
toks spartus kaip apyvartinio kapitalo.

IS atliktos AB ,,DvarCioniy keramika* apyvartinio kapitalo ir pardavimy apimties prognozes
2011 metams, matome, kad apyvartinio kapitalo tendencija atitinka pardavimy poky¢ius, tai dar karta

patvirtina, kad apskaiciuotas koreliacijos koeficientas, parodo glaudy ir stipry rysj tarp Siy kintamyjy.
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Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis AB ,,Dvar&ioniy keramika* 2005-2010 mety finansine atskaitomybe

3.2. AB ,,TEO LT* apyvartinio kapitalo analizé

TEO LT - didziausia Lietuvos pladiajuosCio interneto prieigos ir balso telefonijos paslaugy
imong¢, teikianti integruotas telekomunikacijy, IT ir TV paslaugas gyventojams ir verslui. Didziausia
patirt] telekomunikacijy versle turinti bendrove iSskirtini démesj skiria aukstai paslaugy kokybei ir
klienty poreikiy tenkinimui.

TEO kartu su savo antrinémis jmonémis yra pripazintas didele jtaka turin€iu operatoriumi
vieSojo fiksuotojo telefono rySio tinkly ir paslaugy, skirtyjy linijy paslaugy, tinkly sujungimo ir
skambuciy uzbaigimo vieSuosiuose telefono rysio tinkluose, teikiamuose fiksuotoje vietoje, paslaugy
rinkose.

Pagrindiné TEO jmoniy grupés jmoné AB ,,TEO LT*, klientams siiilo balso, interneto, duomeny
perdavimo bei skaitmeninés televizijos paslaugas.

68,29 proc. bendrovés akcijy valdo taprtautiné telekomunikacijy korporacija ,, TeliaSonera

AB*“. TEO akcijomis prekiaujama vertybiniy popieriy birzoje ,,NASDAQ OMX Vilnius*.

3.2.1. AB ,,TEO LT* apyvartinio kapitalo dinamikos analizé

Apyvartinio kapitalo dinamikos analiz¢ akcingje bendrové¢je ,,TEO LT* parode, kad apyvartinis
kapitalas nuo 2006 mety jmon¢je mazejo. 2006 metais jo dydis buvo lygus 466 min. lity, o 2010 mety
pabaigoje tik 277 min. lity. Tokia apyvartinio kapitalo smukimo tendencija 1émé trumpalaikio turto

mazejimas ir trumpalaikiy jsipareigojimy augimas.


http://www.teliasonera.com/
http://www.teliasonera.com/
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22 pav. AB ,,TEO LT* apyvartinio kapitalo dinamika
Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis AB ,,TEO LT 2005-2010 mety finansine atskaitomybe

Nuosavas kapitalas per 2005-2010 metus sumazéjo apie 10 procenty, ilgalaikis turtas liko beveik
nepakites, 2005 metais jis sieké 765, o 2010 metais 769 min. lity (zr. 15 priedg). Taciau matome, jog
mazéjo ilgalaikiai jsipareigojimai, nuo 2005 mety jie sumazéjo net 70 proc., nuo 57 min. iki 20 miln.
lity (zr. 15 prieda). Galima padaryti iSvada, kad imonés apyvartinis kapitalas beveik visg laikotarpj
buvo formuojamas déka nuosavo kapitalo, tik maza dalis jo buvo finansuojama ilgalaikiais
jsipareigojimais (zr. 15 prieda).
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Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis AB ,,TEO LT* 2005-2010 mety finansine atskaitomybe
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Taip pat buvo atlikta analizé, siekiant nustatyti ar AB ,,TEO LT* apyvartinio kapitalo pokyc¢iai
panaSis pardavimy pokyc¢iams (zr. 23 pav.). lki 2009 m. pardavimai tolygiai did¢jo ir 2008 mety
pabaigoje pasieké 826 min. lity (Zr. 11 prieda), nuo 2009 mety jmonés pardavimai Siek tiek sumazéjo
ir 2010 mety pabaigoje sieké 773,5 mlin. lity (zr. 12 priedg). Tuo tarpu apyvartinio kapitalo dydis savo
auksciausig taskg pasieké 2006 metais, kai sieké 465 mln. lity ir nuo to laiko émé mazéti.

Dar vienas jdomus faktas, kad 2009 metais jmonés apyvartinio kapitalo apimtis Siek tiek
padidé¢jo, 1,5 mln. lity, taciau tais paciais metais jmonés pardavimai smuko apie 10 mln. lity. Skiriasi ir
bendra tendencija, per 2005-2010 metus apyvartinis kapitalas sumazéjo 30 proc., o jmonés pardavimai
1Saugo 6 procentais (Zr. 12 prieda).

Palyginus apyvartinio kapitalo ir pardavimy kitima, galime pastebéti, kad apyvartinio kapitalo ir
pardavimy dydziai kito prieSinga linkme. Kai jmonés pardavimai augo, apyvartinis kapitalas maz¢jo, ir
prieSingai.

Siekiant nustatyti priklausomybe tarp AB ,,TEO LT apyvartinio kapitalo ir pardavimy, buvo
apskaicCiuotas koreliacijos koeficientas, kuris buvo lygus: I = -0,58 (zr. 13 priedas).

Galima teigti, kad rySys tarp apyvartinio kapitalo dydzio ir pardavimy yra vidutinis ir
atvirkstinis, kadangi koeficientas yra neigiamas. Galima prieiti iSvados, kad didéjant jmonés
pardavimams, mazéjo apyvartinio kapitalo apimtis, o sumazéjus jmonés pardavimams, apyvartinis
kapitalas padidéjo.

Tiriant apyvartinio kapitalo dinamikg AB ,,TEO LT* buvo apskaiciuotas ir apyvartinio kapitalo
koeficientas, t.y. jo santyKis su jmonés turtu.
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24 pav. AB ,,TEO LT* apyvartinio kapitalo koeficiento dinamika
Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis AB ,,TEO LT* 2005-2010 mety finansine atskaitomybe

24 paveiksle galime matyti, kaip kito apyvartinio kapitalo koeficientas 2005-2010 metais. IS
grafiko matyti, kad rodiklio kitimo dinamika panas$i j apyvaritnio kapitalo, nuo 2005 mety rodiklis
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mazejo, 2009 metais iSliko toks pat, kaip ir 2008 metais, bet ir vél smuko 2010 metais. Visg laikotarpj
apyvartinio kapitalo koeficientas buvo santykinai didelis, apyvartinis kapitalas sudaré ne maziau kaip

35 procentus jmonés turto, kas reiskia, jog bankroto tikimybiy néra.

3.2.2. AB ,,TEO LT* apyvartinio kapitalo struktiiros analizé
Atlikus vertikalia TEO bendrovés trumpalaikio turto analizg, buvo sudarytas grafikas, kuris

parodé, kokie trumpalaikio turto straipsniai sudaré didziausig lyginamajj svorj trumpalaikiame turte.
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25 pav. AB ,,TEO LT* trumpalaikio turto struktiira
Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis AB ,,TEO LT* 2005-2010 mety finansine atskaitomybe

AB “TEO LT” didziausia trumpalaikio turto dalj sudaré pinigai ir jy ekvivalentai, jy lyginamasis
svoris per visg nagrin¢jamg laikotarp; svyravo nuo 30 proc. 2005 iki 70 proc. 2010 metais (zr. 7
prieda). IS pirmo zvilgsnio, gali atrodyti, kad tai néra gera tendencija, nes ji parodo, kad jmon¢ nelabai
efektyviai valdo grynuosius pinigus.

Nemaza dalj sudar¢ bendrovés investicijos, beveik visg laikotarpi 25 proc., taciau 2006 ir 2010
metais matési jy lyginamojo svorio mazéjimas (Zr. 7 prieda).

Kitas nemazai svarbus straipsnis, tai prekybos ir kitos gautinos sumos, 2006 metais sudaré
beveik puse viso trumpalaikio turto, bet jmonés vadovai laiku émési veiksmy, ir Sios klasés

lyginamasis svoris sumazéjo iki 25 proc. 2010 metais (Zr. 7 prieda).
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Taip pat matome, kad jmonés atsargos visg laikotarp] uzémé labai mazg trumpalaikio turto dalj,

jos praktiskai nekito, nuo 4 min. lity 2005 metais iSaugo iki 6 min. lity 2010 metais.
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26 pav. AB ,,TEO LT* atsarguy dinamika
Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis AB ,,TEO LT* 2005-2010 mety finansine atskaitomybe

Atskiry trumpalaikio turto straipsniy kitimas parodytas 26 paveiksle. I§ jo puikiai matome, kad
pinigy apimtis jmongje buvo visuomet didZiausia iS§skyrus 2006 metus, kai iSaugo gautinos sumos. Bet
kaip jau buvo minéta, jmonés vadovai laiku priéme¢ tinkamus sprendimus, sumaZzino debitorinj
jsiskolinimg, ir gautinos sumos nuo 2007 mety buvo stabilios. Atsargos per nagrin¢jama laikotarpj
beveik nekito, tai susij¢ su tuo, kad jmon¢ teikia paslaugas, o ne gamina prekes. Imonés trumpalaikio
turto mazéjimag lémeé investicijy sumazéjimas nuo 2007 mety, taipogi nuo 2008 mety mazejo ir kitas
trumpalaikis turtas (zr. 8 prieda).

27 paveiksle pateikta trumpalaikiy jsiskolinimy struktiira, kuri padeda nustatyti veiksnius ir
priezastis, lémusias apyvartinio kapitalo pokytj. I§ jsipareigojimy struktiiros analizés matyti, kad
imonés didZigja trumpalaikiy jsipareigojimy dal; sudaro prekybos skolos. Jy lyginamasis svoris
nagrinéjamu laikotarpiu neypatingai svyravo: 2005 m. jis buvo lygus 86 proc., o 2010 sudaré net 99

proc. visy trumpalaikiy jsipareigojimy (Zr. 7 prieda).
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27 pav. AB ,,TEO LT* trumpalaikiy jsipareigojimy struktiira
Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis AB ,, TEO LT 2005-2010 mety finansine atskaitomybe

Kiti trumpalaikiy jsipareigojimy straipsniai: atidéjiniai, paskolos, atidéto pelno mokescio
jsipareigojimai, nesudaré reikSmingos dalies. Tik 2005 m. trumpalaikés paskolos sudaré¢ 9 proc., o
2006 m. atidéto pelno mokescio jsipareigojimai 10,5 procenty.
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28 pav. AB ,,TEO LT* trumpalaikiy jsipareigojimy elementy dinamika
Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis AB ,, TEO LT* 2005-2010 mety finansine atskaitomybe
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Pazvelge | 28 paveikslg matome, kad AB ,,TEO LT* mokétinos sumos augo nuo pat 2005 mety,
nezymiai sumaz¢jo 2009, bet po to vel iSaugo (zr. 8 ir 9 priedus). Nagrinéjamo laikotarpio pradzioje

jos sieké 78 min., o0 2010 mety pabaigoje jau 130,5 mln. lity, iSaugo beveik dvigubai.

700000

600000

500000 A

-
\S
« 400000
[~ ]
=
= 300000 —
200000
100000 —.———I———-—"‘.\l—”‘.
0

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Metai

——Trumpalaikisturtas =——=Trumpalaikiaijsipareigojimai —d—Apyvartiniskapitalas

29 pav. AB ,,TEO LT* trumpalaikio turto, trumpalaikiy isipareigojimy ir pardavimy dinamika
Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis AB ,,TEO LT* 2005-2010 mety finansine atskaitomybe

Taigi, apibendrinant AB ,,TEO LT* trumpalaikio turto ir trumpalaikiy jsipareigojimy struktiiros
analize, galima pasakyti, kad trumpalaikis turtas pradéjo mazéti nuo 2006 m., o trumpalaikial
Jsipareigojimai nuo pat 2005 m. émeé augti, tai ir lémé apyvartinio kapitalo smukimg (Zr. 8 prieds).
Didziausig jtakg apyvartinio kapitalo maz¢&jimui turéjo jmonés prekybos ir mokétiny sumy augimas,
kadangi prekybos skolos isaugo 70 proc. per visg laikotarpj, O jmonés investicijos mazéjo.
Apibendrinant galima teigti, jog apyvartinio kapitalo sumazéjima 1émé tai, jog per 2005-2010 metus
jmonés trumpalaikis turtas sumazéjo 16 proc., bet trumpalaikiai jsipareigojimai padidéjo net 46
procentais, to pasekmeje apyvartinis kapitalas sumazéjo 30 procenty (Zr. 9 prieda). Imonés vadovams

didesnj démesj reikety skirti prekybos ir mokeétiny sumy mazinimui.

3.2.3. AB ,,TEO LT* apyvartumo rodikliy analizé

Pats svarbiausias, apyvartinio kapitalo apyvartumo rodiklis didéjo iki pat 2010 mety, kai jo
reikSmé pasieké beveik 3 kartus per metus. Apyvartinio kapitalo apyvartumas apskaiciuojamas, kaip
pardavimy ir apyvartinio kapitalo santykis, tode¢l iSsamiau panagrinéjus pardavimy ir apyvartinio
kapitalo dinamika iki 2010 mety, buvo pastebéta, kad didéjant pardavimams, apyvartinis kapitalas

mazejo, akivaizdu, kad butent dél to padidéjo apyvartinio kapitalo apyvartumas.
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30 pav. AB ,,TEO LT* apyvartumo rodikliy dinamika
Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis AB ,,TEO LT* 2005-2010 mety finansine atskaitomybe

Palyginus apyvartinio kapitalo apyvartuma su trumpalaikio turto apyvartumu, pastebime, kad
visais analizuojamais metais, vienam trumpalaikio turto litui atiteko beveik du pardavimy litai. Tai

reiskia, kad trumpalaikis turtas buvo naudojamas efektyviai.

3.2.4. AB ,,TEO LT“ debitorinio ir kreditorinio jsiskolinimy analizé

Atlikus AB ,,TEO LT* debitorinio jsiskolinimo kitimo analize¢, galime pastebéti, kad debitorinio
jsiskolinimo apimtys 2005-2010 metais pakito nedaug, padidéjo tik 20 proc., nuo 105 iki 125 min. lity
(zr. 9 prieda). Taciau i§ 31 paveikslo matyti, kad 2006 m. gautinos sumos Sokteléjo iki 25mln., taciau
imonés vadovai, laiku émési gautiny sumy mazinimo veiksmy, sugrieztino atsiskaitymy salygas. Nors
atrodo, kad pirkéjy jsiskolinimai nedidéjo, taciau viso laikotarpio metu mazéjo trumpalaikis turtas, o
pirkéjy jsiskolinimy sumos liko tos pacios. Imonei reikéty tobulinti pardavimus ir priimti tinkamus
veiksmus, norint dar geriau ir efektyviau valdyti debitorinj jsiskolinima.

Apskaic¢iavus AB ,,TEO LT* debitorinio jsiskolinimo apyvartumag dienomis ir kartais (zr. 11
lent.), matome, kad iki 2010 mety debitorinio jsiskolinimo apyvartumas jmonéje buvo puikiai
kontroliuojamas, debitorinio jsiskolinimo periodas beveik visuomet buvo stabilus, svyravo nuo 52,5
dieny 2005 metais iki 59 dieny 2010 metais. Tik 2006 metais pirkéjy skoly apyvartumas padidéjo iki 4
ménesiy, bitent tais metais pirkéjy skolos iSaugo beveik 2 kartus, taciau jau sekanciais metais pirkéjai
atsiskaitingjo 2 ménesiy laikotarpyje.

Debitorinio jsiskolinimo stabilumas rodo, kad jmonei néra tikslo grieztinti atsiskaitymo su

pirkéjais sistemos, atsiskaitymo laikotarpis iSlieka stabilus, nevir$ija 2 ménesiy.
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11 lentelé. AB ,,TEO LT* debitorinio jsiskolinimo rodikliai

Metai 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Debitorinio jsiskolinimo
apyvartumas kartais 6,96 2,88 6,52 6,96 7,33 6,2
Debitorinio jsiskolinimo
apyvartumas dienomis 52,47 | 126,64 | 55,98 | 52,43 | 49,78 | 58,86

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis AB ,,TEO LT* 2005-2010 mety finansine atskaitomybe

Kreditorinio jsiskolinimo dinamikos analizé parodé, kad jo pokyciai ir svyravimai sutampa su
debitorinio jsiskolinimo dinamika, taciau jmonés prekybos skolos augo daug spariau nei gautinos
sumos. Jmonés prekybos skolos augo nuolat nuo 2005 mety. Per visg nagriné¢jamg laikotarpj
Kreditorinis jsiskolinimas iSaugo beveik dvigubai, nuo 78 iki 130,5 mln. lity (zr. 9 priedg).

Vidutiniskai jmoné¢ atsiskaitydavo su tiekéjais tik 3 kartus per metus (zr. 12 lent.). Atsiskaitymo
laikotarpis iSlieka labai ilgas, virSija 4 ménesius, tai susij¢ su tuo, kad kreditorinis jsiskolinimas sudaro
net 99 proc. trumpalaikiy jsipareigojimy. Imonés vadovai turéty susirtipinti tokiu ilgu jsiskolinimy
padengimo periodu.

12 lentelé. AB ,,TEO LT* kreditorinio jsiskolinimo rodikliai

Metai 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Kreditorinio isiskol_inimo 3,24 3,24 4.25 3.88 6.83 281
apyvartumas kartais
Kreditorinio jsiskolinimo | 1155 | 11965 | 8503 | 9416 | 5344 | 130

apyvartumas dienomis
Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis AB ,,TEO LT* 2005-2010 mety finansine atskaitomybe

Lyginant kreditorinio ir debitorinio jsiskolinimo apyvartuma, lengviau valdyti jmonés piniginius

srautus, planuoti atsiskaitymus ir pirkimus.
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31 pav. AB ,,TEO LT* debitorinio ir kreditorinio jsiskolinimy dinamika
Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis AB ,,TEO LT* 2005-2010 mety finansine atskaitomybe
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Kaip matome i§ 31 paveikslo, kuris atvaizduoja debitorinio ir kreditorinio jsiskolinimy dinamika,
nuo 2005 iki 2007 m. jmonés debitoriy skolos virsijo kreditorinius jsipareigojimus, taciau skolos
kreditoriams augo ir toliau, ir jau nuo 2008 mety aplenké debitoriy skolas. Tai nepalanki jmonei
situacija, taciau jmoné turi sukaupusi itin didelj kiekj grynyjy pinigy, todél jei pirkéjai laiku
neatsiskaityty uz prekes, jmonés finansinei biiklei nieko negres.

Galima padaryti iSvada, kad siekiant paspartinti apyvartinio kapitalo apyvartumg ir jo efektyvy

panaudojima, reikéty kontroliuoti piniginius srautus, pasistengti sumazinti skolas kreditoriams.

3.2.5. AB ,,TEO LT* atsargy apyvartumo analizé

Atsargos yra svarbi turto dalis ir jy dydis daro didele jtakg jmonés veiklos mastams bei

rezultatams. Taciau AB ,,TEO LT* atsargos nesudar¢ reik§mingos trumpalaikio turto dalies.
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32 pav. AB ,,TEO LT* atsargy ir pardavimo sanaudy poky¢iai
Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis AB ,,TEO LT* 2005-2010 mety finansine atskaitomybe

Kaip matome i§ 32 paveikslo, suteikty paslaugy sanaudos 2005-2010 metais didéjo, tai lémé

pardavimy augimas, o atsargos beveik nekito.

13 lentelé. AB ,,TEO LT* atsarguy apyvartumo rodikliai

Metai 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Atsargy apyvartumas 5.82 12.8 6.44 10.7 6,9 8,06
dienomis ’ ’ ’ ’ ' ’

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis AB ,,TEO LT* 2005-2010 mety finansine atskaitomybe
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Atsargy apyvartumo periodas dienomis sieké vidutiniskai tik 6 dienas (zr. 13 lent.), tai rodo, kad
bendrové labai puikai tvarkosi su atsargomis, maziau pinigy investuoja j atsargas, jas geriau panaudoja
ir kontroliuoja, atsargy uztenka jmonés veiklos plétrai. AB ,,TEO LT* néra butinumo sandéliuoti daug

atsargy, iSmesti pasenusiy ir sugedusiy produkty, kadangi jmoné teikia paslaugas, o ne gamina

produktus.

14 lentelé. AB ,,TEO LT* apyvartinio kapitalo manevringumo koeficeinto apskai¢iavimas

Metai
Manevringumo koeficientas

2005 2006
2,18 2,5

2007 2008 2009
2,36 4,49 3,98

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis AB ,,TEO LT* 2005-2010 mety finansine atskaitomybe

2010
-3,13

Kaip jau buvo minéta anksciau, atsargos sudaré labai mazg trumpalaikio turto dalj, apie 1 proc.
(zr. 7 prieda), todél apyvartinio kapitalo manevringumo koeficientas jmonéje yra labai zemas, tai
reiSkia, jog labai maza apyvartinio kapitalo dalis yra iSaldyta atsargose, o apyvartinis kapitalas yra
efektyviai panaudojamas.

3.2.6. AB ,,TEO LT* finansinio ciklo analizé

Finansinio ciklo analizé parodo, kokia veiklos ciklo dalj jmoné turi finansuoti savo léSomis. Kaip
jau zinome i§ anksciau, finansinis ciklas apskaiCiuojamas kaip skirtumas tarp jmonés veiklo ciklo ir
jmonés kreditorinio jsiskolinimo dienomis, o jmonés veiklos ciklas lygus atsargy ir debitorinio

jsiskolinimo dienomis sumai.

15 lentelé. AB ,,TEO LT* finansiniy cikly apskaic¢iavimas

Metali 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Atsargy apyvartumo trukmé 5,82 12,8 6,44 10,7 6,9 8,06
Debitorinio jsiskolinimo 5247 | 126,64 | 5598 | 5243 | 4978 | 5886
trukmé
Kreditorinio jsiskolinimo | 151 56 | 148 63 | 146,05 | 155,52 | 125,77 | 172,84
trukmé
Kapitalo apytakos ciklas -63,37 | -9,19 | -83,63 | -92,39 | -69,09 | -105,92

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis AB ,,TEO LT* 2005-2010 mety finansine atskaitomybe

Kaip matome i§ 15 lentelés duomeny, AB ,,TEO LT* finansinis ciklas 2005-2010 metais yra
neigiamas. Visy pirma, tai lémé labai mazas atsargy apyvartumas, dél mazo atsargy kiekio jmong¢je.
Kitas veiksnys, kuris 1émé neigiamg finansinio ciklo trukme, tai kreditorinio jsiskolinimo ilgas
apyvartumas. Matome, kad jmoné labai puikiai susitvarko su debitoriniu jsiskolinimu, nes sugeba

greiciau atgauti pinigus 18 pirkéjy, nei privalo pati sumokeéti tiek€jams. Atsargos taip pat labai greitai



72

virsta pinigais, be to jmoné turi sukaupusi daug gryny pinigy, dél to, jokiy sunkumy su veiklos ciklo

finansavimu jmonéje néra.

3.2.7. AB ,,TEO LT* apyvartinio kapitalo prognozé 2011 metams
AB ,,TEO LT* apyvartinio kapitalo prognozei buvo panaudotas tas pats, kaip ir AB ,,Dvarcioniy

keramika“ prognozavimo metodas, dinamikos eiluciy ekstrapoliacija.

16 lentelé. AB ,,Dvarcioniy keramika* apyvartinio kapitalo prognozé 2011 metams

2011*
253646*

2008
334157

2010
277679

2005 2006 2009
397845 | 465984 335769

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis AB , Dvar&ioniy keramika“ 2005-2010 mety finansine atskaitomybe

2007
400815

Metai
Apyvartinis kapitalas

Praeities duomenys ir apskaiciuotas rezultatas pateiktas 16 lenteléje. Remiantis skaiciavimo
metodika, gavome, kad apyvartinis kapitalas 2011 metais, prates mazéjimo tedencijg, ir bus lygus

253,6 min. lity. Gauti rezultatai parodyti 33 paveiksle.
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33 lentelé. AB ,,TEO LT* apyvartinio kapitalo prognozé 2011 metams

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis AB ,,Dvar&ioniy keramika* 2005-2010 mety finansine atskaitomybe

Apskaiciuotas koreliacijos koeficientas parodé, kad apyvartinio kapitalo Kitimo tendencija yra
prieSinga pardavimy pokyciams. Todé¢l buvo atlikta ir jmonés pardavimy apim¢iy prognozé naudojant
ta pacig prognozavimo metodika.

17 lentelé. AB ,,TEO LT* pardavimy prognozé 2011 metams

Metai

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011*

Pardavimai

729636

734811

793450

826267

815551

773423

790935*

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis AB ,,TEO LT* 2005-2010 mety finansine atskaitomybe
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Atsizvelgus | 17 lentelés duomenis buvo sudarytas paveikslas (zr. 34 pav.), kuriame matome, kad
pardavimy apimtis 2011 metais padidés ir sieks 0,79 mlrd. lity. Matome, kad mazéjant apyvartiniam

kapitalui, pardavimai turéty iSaugti.
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34 lentelé. AB ,,TEO LT* pardavimy prognozé 2011 metams
Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis AB ,, TEO LT* 2005-2010 mety finansine atskaitomybe

Is atliktos AB ,,TEO LT* apyvartinio kapitalo ir pardavimy prognozés 2011 metams, matome,
kad apyvartinis kapitalas ir toliau t¢s mazéjimo tendencija, taciau pardavimai turéty iSaugti. Kadangi
naudojant dinamikos eilu¢iy metoda, apskaiciuojamas bendras pokytis nuo pradiniy ir paskutiniy
finansiniy mety. Per 2005-2008 metus pardavimai daugiau iSaugo, nei sumazéjo per 2008-2010 metus.

Tai gali siek tiek iskreipti prognozg ir netiksliai nuspéti pardavimy apimtis 2011 metams.

3.3. Apyvartinio kapitalo valdymo ir struktiiros skirtumai gamybos ir paslaugy teikimo
jmonéje

Atlikus apyvartinio kapitalo analiz¢ gamybos jmonéje AB ,,DvarCioniy keramika* ir paslaugy
teikimo jmonéje AB ,,TEO LT* galima palyginti apyvartinio kapitalo valdymo ypatumus ir strukttiros
skirtumus.

Atlikta analizé parode, kad 2005-2010 metais apyvartinis kapitalas mazéjo abiejuose jmonése,
tac¢iau AB ,DvarCioniy keramika® jmonéje tokj sumazéjimg lémé labai spraciai mazéjantys
pardavimai, tuo tarpu AB ,,TEO LT pardavimai beveik nesumaze¢jo. Gamybos jmongje apyvartinis
kapitalas sumazéjo dél trumpalaikiy jsipareigojimy augimo ir trumpalaikio turto smukimo. Paslaugy

jmong¢je trumpalaikis turtas taip pat mazéjo, taciau trumpalaikiai jsipareigojimai beveik neiSaugo.
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AB ,,Dvarcioniy keramika* apyvartinj kapitalg finansavo ilgalaikiy jsipareigojimiy pagalba, o
AB ,,TEO LT* apyvartinis kapitalas buvo formuojamas i§ nuosavo kapitalo.

ISnagringjus apyvartinio kapitalo struktiira, pamatéme, kad gamybos jmonéje didziausia
trumpalaikio turto dalj sudaro atsargos, kai tuo tarpu paslaugy jmonéje didziausig lyginamajj svorj
sudaré pinigai ir jy ekvivalentai. Taciau antras pagal dydj straipsnis abiejose jmonése yra debitorinis
isiskolinimas. PaskaiCiavus padengimo grynais pinigais rodiklius, galima teigti, jog gamybos jmoné
negali padengti jokios trumpalaikiy jsipareigojimy dalies grynais pinigais, kai tuo tarpu paslaugy
Jmonei padengus savo trumpalaikius jsipareigojimus pinigais, jy dar likty.

Trumpalaikiy jsipareigojimy struktiiros analizé nustaté, kad abiejuose jmonése mokétiny sumy
lyginamasis svoris tendencingai augo. Prekybos jmoné¢je mokétinos sumos sudaré net 99 proc., o
gamybos jmonéje apie pus¢ visy trumpalaikiy jsipareigojimy. Akivaizdu, kad abiejy imoniy vadovams
reikéty atkreipti démesj ] mokétiny sumy valdyma.

Galime taip pat pastebéti, kad jmonés naudoja skirtingas apyvartinio kapitalo valdymo
strategijas. Gamybos jmoné naudoja atsargig strategija, nes yra sukauptos pakankamai didelés atsargy
apimtys, ir ji gali susidurti su mokumo ir likvidumo problema. Paslaugy jmon¢ taiko agresyvia
strategija, atsargy beveik nekaupia, turi per daug grynyjy pinigy, nors tai ir uztikring jmonés mokuma,
taciau parodo neefektyvy grynyjy pinigy panaudojima.

Atsargy apyvartumo analizé parodé, kad atsargos neturi jokios reikSmés paslaugy imonés
pardavimams, kadangi jy pagrindiné veikla, paslaugy teikimas.

Apskaiciavus jmoniy finansinius ciklus, matome, kad labai protingai elgiasi AB ,,TEO LT*
vadovai, kadangi Sios jmonés finansinis ciklas neigiamas, jmon¢ sugebai labai greitai surinkti pinigus
1§ pirkéjy, atsargy praktiskai nekaupia, ir labai ilgai naudojasi suteiktomis paskolomis, neskuba jy
grazinti. Tuo tarpu AB ,,Dvarioniy keramika* reikéty atkreipti démesj i debitoriy skolas, stengtis

taikyti naudingesne¢ jmonei pardavimy politika, bei laikyti optimaly atsargy kiekj.
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ISVADOS IR PASIULYMALI

ISnagrin€jus ir apibendrinus jvairiy uzsienio ir lietuviy autoriy ekonoming literatirg apie
apyvartinio kapitalo terminologija, galima teigti, kad apyvartinio kapitalo sgvoka Lictuvos ir
uzsienio autoriy finansy literatiroje traktuojama skirtingai, tafiau visy autoriy nuomone,
apyvartinis kapitalas — tai turto dalis, kuri dalyvauja jmonés apyvartos procese ir nuolat keicia
savo pavidalg veiklos ciklo metu.

Apyvartiniy 1éSy sudéties ir klasifikacijos nagrinéjimas leidzia paliesti tokig svarbig organizacijos
apyvartiniy 1éSy problema, kaip racionalus ty 1éSy paskirstymas tarp gamybos ir apyvartos sfery.
Daugumos autoriy apyvartinio kapitalo analizés metodikos skiriasi: vieni apyvartinj kapitalg sitilo
apskaiciuoti kaip trumpalaikio turto ir trumpalaikiy jsipareigojimy santykj, kiti kaip skirtumg tarp
pastovaus kapitalo ir ilgalaikio turto, taciau abiem budais apskai¢iuoto rodiklio reik§mé yra
vienoda.

Apyvartinio kapitalo vadymas siggamas su jo apyvartos ciklo vidutinés trukmés kontrole.
Apyvartinio kapitalo valdymo tikslas — nustatyti piniginiy 1éSy optimalig sumg, investuojamg
kiekviename apyvartos ciklo etape.

Efektyvus apyvartinio kapitalo sudedamyjy daliy: debitorinio ir kreditorinio jsiskolinimo ir
atsargy valdymas yra vienas i$ pagrindiniy sékmingos verslo jmonés veiklos garanty, - tai
neabejotinai veda prie jmonés pajamingumo ir pelningumo didinimo bei jvairiy rizikos rusiy
mazinimo.

Apyvartinio kapitalo apimt]; lemia daugelis veiksniy: jmonés veiklos pobidis, pardavimy
sumazéjimas arba padidéjimas bei jy stabilumas, organizacijos dydis, bet kiekvienu individualiu
atveju butina kruopSti analizé prie§ pasirenkant vieng ar kita apyvartinio kapitalo valdymo
strategija ar darant sprendimus apie atsargy, kreditoriniy ar debitoriniy skoly optimaly kiekj.
Uzsienio ir Lietuvos autoriy nuomone, svarbiausias apyvartinio kapitalo panaudojimo efektyvumo
rodiklis — apyvartinio kapitalo apyvartumas. Didelis turto apyvartumas leidzia jmonei pasiekti tuos
pacius veiklos rezultatus su mazesnémis investicijomis. Taciau finansinéje literatliroje néra
nuoseklios apyvartinio kapitalo analizés metodikos.

Tyrimo metu buvo patvirtinta darbo hipotezé, kad apyvartinio kapitalo valdymas nebuvo
efektyviai ir gerai organizuotas gamybos ir paslaugy jmonése, Ir egzistuoja galimybés,
leidzianCios patobulinti apyvartinio kapitalo valdymg AB ,,Dvarcioniy keramika® ir AB ,,TEO
LT

Atlikta AB ,,Dvarcioniy keramika* apyvartinio kapitalo dinamikos analizé¢ 2005 —2010 m. parodg,
kad apyvartinis kapitalas nuo 2005 iki 2007 m. augo, 0 nuo 2008 m. pradéjo mazéti ir 2010 m.

pasieké neigiamg lygj. Pardavimy apimties dinamikos analizés mety nustatyta, kad procentine
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i1SraiSka pardavimai didé¢jo daug sparciau nei apyvartinis kapitalas. 2008 metais kai apyvartinis
kapitalas sumazéjo nuo 8 min. lity iki 5,5 mln. lity, pardavimai iSaugo. 2009 metais susiklos¢ius
sunkioms ekonominéms sglygoms buvo sumazinti jmonés gamybos pajégumai, taip pat dél
konkurencijos ir pigesniy prekiy importo, jmonés pardavimai sumazéjo beveik du kartus iki 2005
mety lygio.

AB ,,Dvarcioniy keramika® trumpalaikio turto struktiiros analizé parodé¢, kad didzigja jmonés
trumpalaikio turto dalj sudaro atsargos — apie 75 proc. ir debitorinis jsiskolinimas — 24 procentus.
Tokie trumpalaikio turto lyginamieji svoriai iSsilaiké per visg nagrin¢jama laikotarpj. Tuo tarpu
trumpalaikiy jsipareigojimy struktiros analizés metu nustatyta, kad beveik du trecdalius
trumpalaikiy jsipareigojimy sudaro kreditorinis jsiskolinimas.

Pagrindiné problema gamybos jmonéje ,,Dvarcioniy keramika®, tai atsargy apyvartumo klausimas,
atsargos jmonéje atnaujinamos vos du kartus per metus. Tod¢l siekiant paspartinti apyvartinio
kapitalo apyvartumg ir tuo paciu uztikrinti efektyvesnj jo panaudojima, reikéty skirti daugiau
démesio jmonés atsargy valdymui.

AB ,,Dvarcioniy keramika® finansinio ciklo analizé patvirtino, kad apyvartinio kapitalo apytakos
ciklas ilgéja, pazymétina, kad kreditorinio ir debitorinio jsiskolinimo laikas mazéja. Cia vél
atsiranda neefektyvaus atsargy valdymo problema.

Ivertings esamg jmonés padétj, patar¢iau jmonei trumpinti apyvartinio kapitalo apyvartos ir pinigy
apyvartos ciklus siekiant iSlaisvinti 1éSas, kurios gali biiti panaudotos tolimesnei jmonés veiklai
plésti. Tam tikslui pasiekti, jmonei batina sugrieztinti atsargy valdyma. Sumazinant atsargy lygij
galima i8 karto pagerinti pinigy srautus, sumazinti veiklos sgnaudas, turtg ir kapitalinius jdéjimus.
Atsargy sumazinimas rekomenduojamas ir tod¢l, kad toks veiksmas generuoja finansinj jmonés
buklés pageréjima bei kitus svarbius teigiamus procesus.

Apyvartinio kapitalo dinamikos analizé akcinéje bendrovéje ,,TEO LT parod¢, kad apyvartinis
kapitalas per 2005-2010 metus sumazéjo beveik 200 milijony lity, smuko nuo 466 min. lity 2006
metais iki 277 mln. lity 2010 metais. Tokig apyvartinio kapitalo smukimo tendencijg lémé
trumpalaikio turto mazéjimas ir trumpalaikiy jsipareigojimy augimas.

Taip pat buvo atlikta analizé, siekiant nustatyti ar AB ,,TEO LT* apyvartinio kapitalo poky¢iai
panaSis pardavimy pokyc¢iams. Apskaiciuotas koreliacijos koeficientas parode, kad apyvartinis
kapitalas kinta prieSinga jmonés pardavimams linkme. Nuo 2005 mety jmonés pardavimai augo,
tuo tarpu apyvartinis kapitalas laikési maz¢jimo tendencijos.

AB ,,TEO LT* didziausig trumpalaikio turto dalj sudaro pinigai, 2005 metais sieké 30 proc., o
2010 metais beveik 54 proc. trumpalaikio turto. Trumpalaikiy jsipareigojimy srityje, kaip ir
,DvarCioniy keramika® jmonéje, didziausig lyginamajj svor] sudaré¢ mokétinos sumos, net 99

procentus 2010 metais.
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AB ,,TEO LT* finansinio ciklo analizés mety nustatyta, jog jmonei puikiai sekési valdyti
debitorinj jsiskolinima, pirkéjai vidutiniSkai atsiskaitydavo su jmone per 2 ménesius. Atsargy
apyvartumas taip pat nekelia jokios grésmés jmonei, kadangi atsargy imoné praktiskai nekaupia,
taCiau neramina jmoné prekybos skolos ir mokétinos sumos, kuriy apyvartumo periodas svyruoja
nuo 4 iki 5 ménesiy.

AB ,,TEO LT* kreditorinio jsiskolinimo apyvartumo trukmé lémé tai, kad jmonés finansinis ciklas
yra neigiamas, tai rodo, kad jmonéje vyksta nenutrikstama 1éSy apytaka, imoné neskuba
atsiskaityti su kreditoriais, nors ir turi grynyjy pinigy pervirsj.

AB ,,TEO LT* trumpalaikio turto struktiiros analizé parod¢, kad jmoné turi sukaupusi labai didelj
grynyjy pinigy kiekj, kuris kelis kartus virSija jmonés trumpalaikius jsipareigojimus, taciau jmone
vistiek laiku neatsiskaito su kreditoriais.

Ivertinus tokig jmonés padéti, siekiant palaikyti gera jmonés reputacijg tarp kreditoriy, imonei
patartina trumpinti kreditoriniy jsiskolinimy apyvartumo perioda, atsizvelgti  sutartyse numatytus
terminus ir greiiau atsiskaityti su kreditoriais.

Imonés vadovams reikéty nustatyti optimaly grynyjy pinigy kiekij, kadangi Siuo metu sukauptos
didelés grynyjy pinigy atsargos néra efektyviai panaudojamos.

Atlikus abiejy jmoniy apyvartinio kapitalo analizg, pasitvirtino ir antra darbo hipotezé, kad
apyvartinio kapitalo struktiira skiriasi paslaugy ir gamybos jmonése, skiriasi ir apyvartinio
kapitalo valdymo pasirinkta strategija, ir apyvartinio kapitalo finansavimo $altiniai, AB ,,TEO LT*
apyvartinj kapitalg finansuoja i§ nuosavo kapitalo, kai tuo tarpu AB “Dvarcioniy keramika“

formuojant apyvartinj kapitala naudojasi ilgalaikiais jsipareigjimais.
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ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe yra nagrinéjamas apyvartinio kapitalo valdymas ir panaudojimas
verslo organizacijose. Siekiant jvertinti apyvartinio kapitalo valdyma buvo pasirinkta AB ,,Dvarcioniy
keramika* ir AB ,,TEO LT* 2005-2010 mety finansiné veikla ir jos rezultatai. Pirmoje darbo dalyje yra
aptariama apyvartinio kapitalo sampratos problematika, apibadinamos apyvartinio kapitalo
koncepcijos, pateikiama apyvartiniy 1éSy sudétis, klasifikacija ir apskai¢iavimo budai, aprasoma
apyvartinio kapitalo analizé. Antroje darbo dalyje yra palyginamas atskiry apyvartinio kapitalo
sudedamyjy daliy valdymas, pateiktos apyvartinio kapitalo valdymo strategijos ir finansavimo
Saltiniai. Trecioje darbo dalyje yra nagrin¢jama AB ,,.Dvarc¢ioniy keramika* ir AB ,,TEO LT* finansiné
veikla, nustatomi skirtumai bei pateikiamos rekomendacijos dél apyvartinio kapitalo valdymo
efektyvumo gerinimo.

Pagrindiniai zodZiai: apyvartinis kapitalas, jmonés veiklos ciklas, trumpalaikis turtas,
jsipareigojimai, valdymas, debitorinis ir kreditorinis jsiskolinimas, atsargos, strategija, finansavimas,

analizeé.
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ANNOTATION

The master's work researches the problem of effective working capital management and usage
in business organisations. In order to assess working capital management ,,Dvarcioniy keramika“ and
»TEO LT joint-stock companies 2005-2010 years financial activities and results were chosen. The
first part of the work is about working capital conceptions, issues, operating cycle, working capital
composition, clasification and calculation methods and the analysis of the working capital. The
purpose of the second part of this work was to compare the individual components of working capital
management cycle and to propose working capital management strategies and financial sources. There
is an analysis of the working capital management and the guidance on it‘s improvement in
,Dvar¢ioniy keramika“ and ,,TEO LT* joint-stock companies in the third part of the work.

Key words: working capital, operating cycle, assets, liabilities, accounts receivable and

accounts payable, inventory, management, strategy, financing, analysis.



83

Kondratovi¢ius J. Apyvartinis jmonés kapitalas ir jo valdymas / Finansy valdymo magistro
baigiamasis darbas. Vadovas doc. dr. G. Cernius. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,

Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, Finansy ir mokesciy katedra, 2011. — 100 p.

SANTRAUKA

Socialinio ir ekonominio nestabilumo bei rinkos infrastruktiiros kintamumo salygose labai
svarby vaidmenj kasdienin¢je finansininko veikloje uzima apyvartiniy léSy valdymas, tod¢l, kad tai yra
nuolatinis nenutriikstamas procesas, ir biitent ¢ia slypi pagrindinés jmonés komerciniy ir gamybiniy
operacijy sékmiy ir nesékmiy priezastys. Nuo to, kaip panaudojami apyvartiniai gamybiniai fondai,
priklauso imonés pelno dydis, vadinasi ir tolimesné plétra.

Magistro baigiamajame darbe yra nagrinéjama aktuali daugeliui Lietuvos jmoniy apyvartinio
kapitalo efektyvaus valdymo problema. Sios temos aktualumas salygojamas tuo, kad apyvartiniy 1é3y
buklé ir optimizavimas tiesiogiai lemia jmonés veiklos rezultatus.

Tyrimo objekty buvo pasirinkta akcinés bendrovés ,,Dvarcioniy keramika“ ir ,, TEO LT 2005 —
2010 mety finansiné veikla ir jos rezultatai.

Tyrimo metu buvo iSkeltas tikslas atlikti AB ,,Dvarcioniy keramika*“ ir AB ,,TEO LT*
apyvartinio kapitalo analize, nustatyti skirtumus ir jos pagrindu pateikti pasitlymus ir sukurti
priemones, skirtas efektyvesniam apyvartiniy 1¢Sy valdymui.

Rengiant magistro baigiamajj darbg buvo nagrinéjami moksliniai jvairiy uzsienio ir Lietuvos
autoriy darbai, straipsniai, teorijos, hipotezés. AB ,,Dvar¢ioniy keramika* ir AB ,,TEO LT*“finansiniy
duomeny jvertinimui buvo naudojami Sie analizés metodai: horizontali ir vertikali, lyginamoji,
santykiniy rodikliy (koeficienty) analize ir apskai¢iavimas, gauty duomeny interpretavimas ir kiti.

Baigiamasis darbas yra sudarytas i§ 3 daliy. Pirmoje dalyje pateikiama apyvartinio kapitalo
samprata, klasifikacija, sudétis, apkai¢iavimo budai ir analizé. Antroje dalyje yra palyginamas
apyvartinio kapitalo sudedamyjy daliy valdymas ir pateiktos pagrindinés apyvartinio kapitalo
valdymos strategijos ir finansavimo $altiniai. TreCioje dalyje atlickama AB ,,Dvar¢ioniy keramika
analizé¢*“ ir AB ,,TEO LT* apyvartinio kapitalo analizé bei pateikiami pasitilymai kaip efektyviau

valdyti apyvartinj kapitalg ekonominio nuosmukio ir nestabilumo metu.
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SUMMARY

Due to the social and economic instability and variability in terms of market infrastructure the
most important task in the daily activities of an accountant is the management of working capital,
therefore this is an ongoing continuous process, and that is where lies the principal of commercial and
manufacturing operations successes and failures of the business organisations. An urgent issue for
many Lithuanian companies of effective management of working capital is researched in the master‘s
work.

JSC ,,Dvarcioniy keramika“ and JSC ,,TEO LT* 2005-2010 year financial results were taken for
the study. The gole of the work was to carry out JSC ,,Dvaréioniy keramika" and JSC ,,TEO LT*
working capital analysis and the basis for proposals and development of tools for more effective
working capital management. Preparation of thesis research deal with various foreign and Lithuanian
authors works, articles, theories, hypotheses. JSC ,,Dvarc¢ioniy keramika“ and JSC ,,TEO LT* financial
data were used for assessing the following analysis: horisontal and vertical, comparable, comparative
indicators (factors) analysis and calculation of derived data sets and others.

The master‘s work consists of three parts. Working capital issues, classification, composition and
methods are proposed in the first part of the work. The second part consist of a comparison of
components of working capital management and the main working capital management strategies and
financing sources. The third section is carried out with JSC ,,Dvaréioniy keramika“ and JSC ,,TEO
LT* analysis and sets out proposals for more effective usage ot the working capital at the time of

econimical recession.
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13 PRIEDAS

AB ,,TEO LT*“ APYVARTINIO KAPITALO IR PARDAVIMU KORELIACIJOS
KOEFICIENTO APSKAICIAVIMAS

Apyvartinio Pardavimy
Metai kapitalo apimtys, | apimtys, tukst. Lt Sandauga (xy)
tukst. Lt (x) (y)
2005 402436 729636 293631793296
2006 465984 734811 342410169024
2007 400815 793450 318026661750
2008 334157 826267 276102901919
2009 335769 815551 273836743719
2010 277679 773423 214763325217
Suma 2216840 4673138 1718771594925
Vi(.iuvﬁn.é 369473,33 778856,33 286461932488
reikSmeé

Koreliacijos koeficientas I = -0,58
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14 PRIEDAS

AB ,,DVARCIONIU KERAMIKA“ APYVARTINIO KAPITALO APSKAICIAVIMAS 2

BUDAIS
Apskaiciavimo Metai

formulé 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Trumpalaikis turtas (Trumpalaikis | 22123 | 28076 | 26226 | 33349 | 16678 | 14714
TR BN wrias = 114496 | 20145 | 18218 | 27824 | 13851 | 17926
jsipareigojimai trumpalaikiai
Apyvartinis kapitalas isipareigojimai) | 7627 | 7931 | 8008 | 5525 | 2827 | -3212
Nuosavas kapitalas (Nu_osavas 24507 | 24606 | 22706 | 22779 | 16737 | 21055
Tlgalaikiai jsipareigojimai ff‘gpéltgl'ﬁlsa’l' 42656 | 36624 | 32939 | 24332 | 17468 | 12885
Ilgalaikis turtas isipareigojimai) — 59536 | 53299 | 47637 | 41586 | 31378 | 37152
Apyvartinis kapitalas ilgalaikis turtas 7627 | 7931 | 8008 | 5525 | 2827 | -3212
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15 PRIEDAS

AB ,,TEO LT“ APYVARTINIO KAPITALO APSKAICIAVIMAS 2 BUDAIS

Apskaiciavimo Metai

formule 2005 2006 2007 2008 2009 2010

ULl | 492803 | 566398 | 514871 | 465855 | 443792 | 409471
turtas (Trumpalaikis

;:;;“rgzziﬁ; tru%ﬁi&iai 94958 | 106733 | 114056 | 131698 | 108023 | 131792
ini jsipareigojimai

ﬁg’g{:&”'s isipareigoimal) | o045 | 465084 | 400815 | 334157 | 335760 | 277679

Eaupc;f:é? (Nuosavas | 1105891 | 1109712 | 1070579 | 1036230 | 1026634 | 1026438
ligalaikiai kapitalas +

isipareigoiimai ilgalaikiai 57856 | 32606 | 21007 | 14695 | 16060 | 20337
. Isipareigojimai)

llgalaikis turtas "ilgalaikis | 765902 | 682653 | 690771 | 716768 | 706925 | 769096

ﬁ;ﬁ’:&”'s turtas 397845 | 465984 | 400815 | 334157 | 335769 | 277679




