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IVADAS

Tyrimo aktualumas. Imoniy bankrotas yra neiSvengiamas Siuolaikinés rinkos ekonomikos
reiSkinys. Bankroty procesus tyré¢ daug mokslininky: A. Sakalas, J. MackeviCius, A. Savaneviciené, A.
Valackiené, J. Bivainis, K. Garskaité, A. JanuSevic¢iuté, R. Norkus ir kiti Lietuvos bei uzsienio
mokslininkai. Visi jie nagrinéjo jmoniy bankroto problematika, prognozavo ir teiké jmonéms
pasitlymus bankroto prevencijos klausimais. Ta¢iau jmoniy bankroty, laikui bégant, vis tiek nemazéja.
Bankroto tema Siuo laikotarpiu yra ypac aktuali. Visos finansinés institucijos, tokios kaip bankai,
kredito unijos, prie§ pradédamos dirbti su klientu (tiek fiziniu, tiek juridiniu asmeniu), kuriam
reikalingas papildomas finansavimas, nuodugniai vertina jo kredito rizika, skaiCiuoja bankroto
tikimybe, pasitelkdami jvairius bankroto prognozavimo modelius bei metodus. Galima net teigti, kad
jmoniy bankrotas tapo jprastu rinkos ekonomikos reiskiniu, todél bankroto priezastys bei efektyvus
prevencinés sistemos taikymas yra ypa¢ aktuali bei svarbi tema.

Bankroto tikimybei nustatyti tikslinga taikyti integruota bankroto grésmés diagnostikos sistemg
bei bankroto prognozavimo modelius, kurie i$ anksto jspéja jmonés vadovus apie galimg bankroto
rizika bei padeda jmonés vadovybei priimti tinkamus prevencinius sprendimus. Siandieninés rinkos
salygomis bankroto prognozavimui turi biti skiriamas ypatingas démesys, kadangi jmoné néra
izoliuotas vienetas ir jos ateitis domina ne tik patj imonés vadova, bet ir kitus rinkos dalyvius:
akcininkus, kreditorius, investuotojus, klientus ir pan. Tik jmongje, kurioje tinkamai organizuota
analitiné veikla ir kurioje atsakingai bei efektyviai valdomi su verslo rizika susij¢ procesai, galima
laiku nustatyti artéjanciag veiklos krize, operatyviai ] ja reaguoti ir sumazinti bankroto tikimybe.

Mokslininkai jau daug mety ieSko biuidy, kaip nustatyti, kada jmoné artéja prie bankroto ribos.
Per ta laikg sukurta nemazai bankroto prognozavimo modeliy, kuriy autoriai Chesser (1974), Taffler ir
Tisshaw (1977), Springate (1978), Zavgren (1985), Seyfulin ir Kadykov (1992) bei kt. Bene labiausiai
zinomas ir placiausiai naudojamas yra klasikinis E. Altmano (1968, 1983) penkiy kintamyjy bankroto
prognozavimo modelis, kuris suderino jvairiy koeficienty jtaka jmonés finansinei biklei. Visy Siy
modeliy pagalba bankroto grésme¢ galima nustatyti likus keleriems metams iki jmonés bankroto
proceso pradzios, o sutelkus jégas, jdiegus efektyvig bankroto prevencijos sistemg bei priémus
tinkamus sprendimus, net iSvengti jmonés zlugimo.

Tyrimo problema - kokios priezastys salygoja jimoniy bankrotg ir kurios i§ jy yra esminés?

Tyrimo objektas - Lietuvos jmoniy bankroto priezastys.

Tyrimo tikslas - atskleisti Lietuvos jmoniy bankroto prieZastis bei nustatyti X jmoniy bankroto

galimybes, naudojant pagrindinius bankroto prognozavimo modelius.



Hipotezés:
1) jmoniy bankrotg daZniausiai lemia jmonés finansiniy atsiskaitymy sutrikimas;
2) pritaikius klasikinius bankroto prognozavimo modelius visada galima tiksliai numatyti
artéjancio bankroto grésme.

Tyrimo uzdaviniai:

1) isanalizuoti bankroto proceso teisinio reglamentavimo ypatumus;

2) iStyrus bankroto veiksnius, nustatyti jo atsiradimo prieZastis;

3) atskleisti bankroto prognozavimo bei prevencijos svarba;

4) palyginti pagrindinius bankroto prognozavimo modelius;

5) nustatyti X jmoniy bankroto tikimybe, pritaikius pagrindinius bankroto prognozavimo
modelius.

Tyrimo metodai.

1) mokslings literatliros analizé;
2) teisiniy dokumenty analizé;
3) statistiniy duomeny analizé;
4) palyginamoji analizé.

Darbo struktira.

Darbg sudaro trys skyriai. Pirmame skyriuje ,,Teisinis bankroto procesas bei jmoniy
pertvarkymas” aptariama verslo aplinka, verslo rizika bei pagrindiniai jmonés bankroto teisinio
reglamentavimo principai. Taip pat pateikiamos bankrotg salygojancios priezastys bei jmoniy bankroto
prevencija. Antrame skyriuje ,,Bankroto proceso prognozavimo metodai ir modeliai” pagrindZiamas
bankroto prognozavimo biitinumas. Pateikiama jmoniy bankroto grésmeés diagnostikos sistema bei
bankroto prognozavimo modeliy palyginamoji analizé. TreCiame skyriuje ,,Jmoniy bankroto tikimybés
nustatymas bei bankroto prognozés rezultaty analizé€” nustatyta tiriamyjy jmoniy bankroto tikimybé,
pritaikius jvairius bankroto prognozavimo modelius. Taip pat pateikiama bankroto tikimybés modeliy

skai¢iavimy rezultaty analizé.



1. TEISINIS BANKROTO PROCESAS BEI JIMONIU PERTVARKYMAS

1.1. Imonés bankroto procesas bei teisinio reglamentavimo principai
Lietuvoje

Daugelj mety mokslininkai tyrin¢ja bankroto procesus, taciau iki Siol skirtingoje literattiroje
sgvoka ,, bankrotas” apibiidinama nevienodai. Anot V. Gronsko (1997), ijmoniy bankrotas yra vienas i$
verslo rizikos veiksniy, kuris sukelia nedarbg, iStekliy ir pelno praradimg bei kitas neigiamas
pasekmes. Pasak J. Bagdanaviciaus, P. Stankeviciaus ir V. LukoSeviciaus (1999) bankrotas yra tokia
jmonés finansiné padétis, kuriai esant ji nepajégia vykdyti savo jsipareigojimy. Kiek kitaip bankrotg
apibtidina S. Grigaravic¢ius (2003): bankrotas — tai jstatymiskai reglamentuojamas procesas, kurio
tikslas yra sustabdyti nemokiy imoniy skoly didéjima, pertvarkyti jy skolas, 0 neefektyviai naudota
turtg perleisti Kitiems rinkos dalyviams, kurie sugebés jj naudoti efektyviau. Lietuvos Respublikos
jmoniy bankroto jstatyme (toliau — JB]) bankroto sgvoka apibrézta kaip ,,nemokios jmonés biisena, kai
jmonei teisme iSkelta bankroto byla arba kreditoriai jmonéje vykdo bankroto procediiras ne teismo
tvarka”. V. Mikuckienés (2008) teigimu, ,,bankrotas laikomas nemokumo ra§imi, kai uz skolininko
padarytg zalg gresia baudziamoji atsakomybé” (p. 33).

Taigi matome, jog visi minéti autoriai vieningai teigia, kad bankrotas yra neigiamas reiskinys,
kurio metu yjmoné¢ susiduria su daugeliu problemy. Apibendrinus galima teigti, kad jmoniy bankrotas
yra makroekonominis reiSkinys, sukeliantis nemazai socialiniy bei ekonominiy problemy, i§ kuriy
viena svarbiausiyjy - jmonés nemokumas.

IB] imonés nemokumas apibréziamas kaip ,,jmonés biisena, kai jmoné nevykdo savo finansiniy
Isipareigojimy, t.y. laiku neatsiskaito su kreditoriais, o jmonés praterminuotos skolos vir§ija pus¢ 1 jos
balansg jtraukto turto vertés”. Anot S. Grigaravi¢iaus (2003), jmoné laikoma nemokia jei nesugeba
ivykdyti savo finansiniy jsipareigojimy kreditoriams per 90 dieny laikotarpj. V. Mikuckiené (2008)
nurodo, jog savokos ,memokumas” ir , bankrotas” negali buti tapatinamos. Autorés teigimu,
nemokumas apibiidinamas kaip laikina arba nuolatiné sunki jmonés finansiné padétis, o bankrotas —
kaip visuma procediiry, kai jmoné jau nebegali testi savo veiklos, dél iskilusiy finansiniy sunkumy
(Mikuckiene, 2008). Visais atvejais, nemokumas yra neigiamas ekonominis reiskinys, sukeliantis
bankroto grésme.

V. Mikuckiené (2008) bankroto teisinius santykius apibiidina kaip santykius, atsirandancius dél
to, jog skilininkas tampa nemokus bei negali vykdyti savo jsipareigojimy kreditoriams.

Bankroto teisinius santykius taip pat galima apibrézti siaurgja ir placigja prasme. Siaurgja
prasme — tai santykiai, susikloste vykdant bankroto procediiras. Placigja prasme — kai prie bankroto
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teisiniy santykiy priskiriamos ir tokios priemonés kaip bankroto administratoriy veiklos kontrolé,

jmoneés restruktiirizavimas bei kitos priemonés (Mikuckien¢, 2008).

Pasak V. Vasiliauskienés bei N. Liauciaus (2005), bankroto procesas yra jprastas rinkos

ekonomikos reiskinys, atliekantis kelias funkcijas:

1)

2)

3)

profilaktikos funkcija — jmonés, siekdamos i§vengti bankroto, iesko veiklos tobulinimo
budy, kas savo ruoztu naudinga ir kitiems rinkos dalyviams;

skatinimo funkcija — bankroto grésmé skatina jmones pertvarkyti verslg taip, kad patirty
kuo mazesnj kreditoriy spaudima;

valymo funkcija — bankrotas yra savaiminis rinkos ,valymo” instrumentas, kai
konkurencinéje aplinkoje lieka tik stipriausios ir patikimiausios jmongs, tuo tarpu silpnos
- patiria bankrota bei yra likviduojamos, tokiu biidu uzleisdamos vietg stipresnéms

jmonéms.

Imoniy bankroto procediirg bei bylos iskélimo tvarka reglamentuoja JB] 5 straipsnis, kuriame

nurodoma, kad pateikti pareiskimg teismui dél bankroto bylos iskélimo turi teise:

1) jmonés savininkas (- ai) —nurodant priezastis, dél kuriy prasoma iskelti bankroto byla;

2) jmonés kreditorius (- ial) — apie nejvykdytus jsipareigojimus bei ketinimg kreiptis ]

teismg bitina pranesti rastu, numatant ne trumpesnj nei 30 dieny laikotarpi (nuo

praneSimo jteikimo dienos), skirtg jsipareigojimams jvykdyti;

3) jmonés administracijos vadovas — po kreipimosi j teismg, privalo pateikti jmonés

savininkui visus dokumentus, t.y. pareiSkimo teismui ir pateikiamy prie pareiskimo priedy

nuorasus.

[$vardinti asmenys gali pateikti pareiskima teismui dél bankroto bylos iskélimo jei yra bent viena

18 Siy salygy:

1)
2)
3)

4)

imon¢ laiku nemoka jstatymy nustatyty mokesciy;

imon¢ laiku nemoka darbo uzmokescio ir su darbo santykiais susijusiy iSmoky;

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

jmoné vieSai paskelbé arba kitaip pranesé kreditoriams, kad negali toliau vykdyti savo

]sipareigojimy.

Pareiskimas apygardos teismui (raStu) turi buti pateikiamas toje vietovéje, kurioje yra jmonés

buveiné. Prie pareiSkimo turi buti pridéti dokumentai, jrodantys kaltinimo pagrjstumg. Kreditorius

pareiSkimg teismui dél bankroto bylos iSkélimo gali pateikti ne anksciau kaip pra¢jus 3 ménesiams po

termino, nustatyto istatymy ir kity teisés akty. Be to, kreditorius apie savo ketinimg kreiptis i teisma

dél bankroto bylos iskélimo, turi pranesti jmonei rastu. Isipareigojimams jvykdyti kreditorius turi
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nustatyti ne mazesnj kaip 30 dieny laikotarpj. Teismui kreditorius taip pat turi pateikti dokumenta,
jrodantj, kad jmoné buvo perspéta apie ketinimg kreiptis j teisma.

Bankroto byla iSkeliama, jei teismas nustato, kad jmoné yra nemoki arba atsisaké vykdyti savo
jsipareigojimus kreditoriams. Jei nutartis iSkelti bankroto nebuvo apskysta, ji jsiteis¢ja per 10 dieny
nuo jos priemimo dienos. Teismo nutartis gali biiti skundziama atskiru skundu Lietuvos apeliaciniam
teismui.

V. Narvilas (2005) nurodo, jog jmonés bankroto procesas gali buti vykdomas teismo tvarka, t.y.
byla nagringja teismas, ir neteismine tvarka — byla nagrin¢jama kreditoriy susitrinkime. Esminis
kriterijus, kuris padeda atskirti teisminj ir neteisminj bankroto procesa, yra teismo dalyvavimas
bankroto procese. Ne teismo tvarka bankrotas gali biiti vykdomas, jeigu teisme néra iskelty byly,
kuriuose jmonei pateikti turtiniai reikalavimai ar reikalaujama jvykdyti kitus jsipareigojimus.
Neteisminé bankroto procediira galima tada, kai tarp kreditoriy ir jmonés administracijos néra didelio
nesutarimo. Toks bankroto procesas gali biiti vykdomas tik pritarus kreditoriy susirinkimui. Tokiu
atveju, bankroto procedira vykdo kreditoriy susirinkimas, kuris svarsto ir sprendzia teismo
kompetencijai priskirtus klausimus. Bankroto procesas vykstantis ne teismo tvarka yra pigesnis bei
paprastesnis, lyginant su procesu, vykdomu teismine tvarka.

1 paveiksle pateikta teismo ir ne teismo tvarka pradéty bankroto procesy dinamika Lietuvoje
2001-2012 mety laikotarpiu.

2 l [ 1 1 1 |

2012 | 1317 . . 3

2011 | 1253 P

010 | 1612 5

2009 | , 1304 20)

2008 | , 904 53]

2007 | 547 : -|

2005 | ; 730 L |

2005 | 723 : 50

2004 | : : 678 '

2003 | ; 585 . . Teismo tvarka | M Ne teismo tvarka

2002 | _ 788 1'

2001 | 561 v | J ) J ) ) )
-r!’ I/ r/ I/ I.r’ I.f I." I/ I" . -
o 200 400 500 800 1000 1200 1400 1600 1200 2000

1 pav. Teismo ir ne teismo tvarka pradéti bankroto procesai Lietuvoje

Saltinis: jmoniy bankroto ir restruktiirizavimo procesy eigos 2012 m. sausio — gruodzio mén. apzvalga, p. 2.

Lyginant 2012 mety duomenis su 2011 mety duomenimis, ne teismo tvarka iSkelty bankroto
byly skaicius padid¢jo tik dvejomis jmonémis, o tai yra 10 proc. daugiau nei 2011 metais. Teismo

tvarka iskelty byly skai¢ius padid¢jo 5,1 proc., lyginant 2011 ir 2012 metus.
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Teismas atsisako kelti bankroto byla, jeigu jmonei iskelta restruktiirizavimo byla arba jmon¢ iki

nutarties priémimo patenkina kreditoriy, kurie kreipési j teisma dél bankroto bylos iSkélimo,

finansinius reikalavimus.

Priémes nutartj iSkelti bankroto byla, teiséjas privalo (Sakalas, Savaneviciené, 2003, IB]):

v
1)

2)
3)
4)
5)

Teisme

paskirti jmonés administratoriy, Kuris:

juridiniy asmeny registrui pateikia duomeny ir dokumenty pakeitimus apie

bankrutuojancia jmong;

istatymo nustatyta tvarka valdo, naudoja jmonés turtg bei juo disponuoja;

uztikrina bankrutuojancios jmonés turto apsauga;

atidaro atskirg saskaitg banke, skirtg atsiskaitymams su kreditoriais;

vadovauja bankrutuojancios jmonei tkinei komercinei veiklai bei atlieka Kitas

funkcijas, susijusias su jmonés bankroto administravimu;
uzdéti jmonés nekilnojamam ir kitam ilgalaikiam materialiniam turtui aresta, galiojant]
iki nutarties jsiteis¢jimo dienos;
per 10 dieny apie iskelta bylg pranesti raStu juridiniy asmeny registrui, jmonei,
kreditoriams, steigéjams ir kt.;
pranesti kitiems teismams, nagrinéjantiems bylas, kuriose Siai jmonei pareikSti turtiniai
reikalavimai, antstoliams ir kitoms kredito jstaigoms, susijusioms su bankrutuojancios
jmongs turtiniy problemy sprendimu;
nustatyti ne ilgesnj kaip 45 dieny laikotarpi nuo teismo nutarties iSkelti bankroto byla
jsiteiséjimo dienos, per kurj kreditoriai turi teise pareiksti savo reikalavimus, atsiradusius iKi
bankroto bylos iSkélimo dienos;
nustatyti laikotarpj, ne ilgesnj kaip 15 dieny nuo teismo nutarties iSkelti bankroto byla
jsiteis¢jimo dienos, per kurj jmonés valdymo organai privalo perduoti administratoriui
Jmonés turta pagal balansa, sudaryta nutarties iSkelti bankroto bylg jsiteiséjimo dienos
duomenimis, ir visus kitus dokumentus;
pagal administratoriaus pateikta samatg patvirtinti 1€Sy suma, kurig administratorius turi teise¢
naudoti bankrutuojancios jmonés administravimo iSlaidoms apmokeéti, kol kreditoriy
susirinkimas patvirtina administravimo islaidy samata.

bylin¢jasi atsakovas (bankrutuojanti jmong¢), ieSkovas (asmuo ar asmenys, pateike

pareiSkimg dél bankroto bylos iSkélimo) ir tretieji asmenys (kreditoriai, kuriy finansinius reikalavimus

atsakovui yra patvirtings teismas).

Imonéms, kurios neturi turto arba kai jo neuztenka teismo ir administravimo iSlaidoms apmokéti,

gali buti taikomas supaprastintas bankroto procesas. Jis taikomas ir tada, kai bankroto iniciatyva kyla



13

i§ reikalavimy deél neiSmokéto darbo uzmokes€io arba darbuotojui padarytos Zalos atlyginimo.
Supaprastinto bankroto atveju:
v’ procesas negali trukti ilgiau nei vienerius metus;
v' kreditoriy susirinkimai neSaukiami (visus klausimus sprendzia teismas);
v jmoné¢ turi biti likviduojama.
Statistiniai duomenys rodo, kad Lietuvoje supaprastintas bankroto procesas yra gana placiai
taikomas bankroto teismy praktikoje (zr. 2 pav.).

Im. sk. Supaprastinti bankroto procesai (pagal nutarties priémimo datg)

50 IV ketvirtis 318
| ketvirtis 283

300 Il ketvirtis 253

50 | | I-kEt\.r'lrtis |
5 ViSO per metus

- . .

i ﬁ__zré. . l

100 1.

i '] I . . . . . . t

u -

2003 m. 2004 m. 2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m. 2010 m. 2011 m. 2012 m.

2 pav. Supaprastinti bankroto procesai Lietuvoje

Saltinis: jmoniy bankroto ir restruktiirizavimo procesy eigos 2012 m. sausio — gruodZio mén. apzvalga, p. 3

IS pateikto paveikslo matome, kad 2012 m. supaprastintas bankroto procesas pradétas taikyti 253
jmonéms, o tai yra 10,6 proc. maziau nei per 2011 m. Lyginant 2012 m. duomenis su 2010 m.
duomenimis, taip pat pastebimas supaprastinto bankroto procesy skaiciaus mazéjimas, kuris sudaro 4,5

proc.
1 lenteléje pateikti statistiniai duomenys apie pradétus, vykdomus bei baigtus bankroty procesus

Lietuvoje per pastaruosius tris metus.
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1 lentelé. Bankroto procesy eiga

I viso 2012 m 2013 m. 2013/2012 m.

P io mén. tis, %

IMONIU BANKROTO PROCESAI 1993—  |2010m. |2011m. |2012m. | sausiomén.| S3SI0 MR pokytis, %
2013-01-31 dienozsodluzt;?nle-r?ilmis dienos
duomenimis

PRADETI BANKROTO PROCESALI, is ju: 12990 1637 1273 1363 34 43 26,5
vykdomas ne teismo tvarka 434 25 20 22 - 1 -
pripazintas tyCiniu 48 5 5 - - - -

i§ jo: panaikintas 4 - - - - - -
VYKDOMI BANKROTO PROCESAL, i jy: 3833 822 896 1289 33 43 30,3
bankrutu0janc1?s imonés (sp_rendlmas deél 1027 59 107 770 32 43 34.4
bankroto procediiros dar nepriimtas)

'bal}kru'tavusy)vs.;mones (vykdomas 2806 770 789 519 1 i i
likvidavimas), i$ jy:

taikomas supaprastintas bankroto procesas 315 41 103 144 1 - -
BAIGTI BANKROTO PROCESAI, i§ ju: 9157 815 377 74 1 = =
likviduota, i3 jy: 8916 780 349 53 - - -
taikant suprastintg bankroto procesa 2095 241 164 33 - - -
procesas nutrauktas, is jy: 123 6 9 5 - - -
- kiti atvejai 3 - 3 - - - -
- kreditoriai atsisaké reikalavimy 12 1 1 1 - - -
-atsiskaityta su kreditoriais 41 2 2 3 - - -
- sudarytos taikos sutartys 47 3 3 1 - - -
panaikintos bankroto bylos 118 29 19 16 1 - -

Pastaba: bankroto procediry buklé nurodyta 2013-01-31 dienos duomenimis pagal atitinkamo laikotarpio pradétus bankroto
procesus

Saltinis: sudaryta autorés pagal jmoniy bankroto ir restruktiirizavimo procesy eigos 2012 m. apzvalga

IS 1 lentel¢je pateiktos informacijos matome, kad pradéty bankroto procesy skaicius 2012 metais
padidéjo 7,07 proc. lyginant su 2011 metais, ta¢iau 2010 metais buvo pradéta 16,74 proc. daugiau
bankroto procesy nei 2012 metais. Per 2013 mety sausio ménesj pradéty bankroto procesy skaicius
padidéjo devyniais atvejais arba 26,5 procentais, lyginant su tuo paciu 2012 mety laikotarpiu, t.y.
sausio mén.

2012 m. daugiausia bankroto procesy buvo pradéta Vilniaus, Kauno, Klaipédos ir Siauliy

apskrityse, maziausia — Tauragés bei Marijampolés apskrityse (zr. 3 pav.).
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Pradéti bankroto procesai pagal apskritis
Alytaus; 45 jm.;
4% Alytaus; 35
2011 m. 2012 m. im.; 3%

Marijampolés;

Utenos; 31 jm.; 33 jm,; 3%
% taraline, -
Teldiy; 37 s""""&“ Im.; Panevétio; 65 Ubirioss 63 g
Im.; 3% im.; 5% 5% Teldiy; 41jm.;
Taurageés; 14 39 A im.; 4%
im.; 1% im.; 2%

3 pav. Bankroto procesy pasiskirstymas pagal Lietuvos apskritis

Saltinis: jmoniy bankroto ir restruktiirizavimo procesy eigos 2012 m. sausio — gruodZio mén. apzvalga, p. 4.

2013 m. sausio 31 dieng Lietuvoje buvo vykdomi 43 bankroto procesai, t.y. 30,3 proc. daugiau
nei per 2012 m. sausio mén. Lyginant tarpusavyje vykdomy bankroto procesy skai¢iy per visus 2010,
2011 ir 2012 metus, matome, kad daugiausia bankroto procesy buvo vykdoma 2012 metais, net 69,51
proc. daugiau nei 2011 metais.

2012 metais daugiausia bankroto procesy pradéta jmonéms, kurios uzsiima mazmenine bei
didmenine prekyba, statyba, apdirbamaja gamyba ir kita veikla (zr. 1 prieda).

Baigty bankroto procesy skai¢ius kasmet vis maz¢ja. 2012 metais baigtos tik 74 bylos i§ 1289
vykdomy. Stebint tokig tendencija, galima daryti i§vada, kad bankroto procesai tampa vis sudétingesni
ir dél jvairiy priezas¢iy teismams prireikia daugiau laiko tokioms byloms uzdaryti.

V. Vaisiauskiene bei N. Liaucius (2005) teigia, kad uzsitese bankroto procesai yra susije su lésy,
reikalingy jmonés bankroto administravimui, trikumu, o taip pat su jmoniy vadovams (ar kitiems
darbuotojams) iskeltomis baudziamosiomis bylomis. Sios ir kitos priezastys lemia didelj vykdomy
bankroto procesy skaiciy.

Pasak V. Narvilo (2005), bankroto procesai Lietuvoje vidutiniskai trunka 2 - 3 metus.

IBI 19 straipsnis numato, jog administratorius per 3 darbo dienas nuo teismo nutarties iSkelti
jmonei bankroto bylg jsiteiséjimo raStu jspéja visus jmonés darbuotojus apie blisimg darbo sutarties
nutraukimg ir po 15 darbo dieny nuo tokio jspéjimo nutraukia su jais darbo sutartis. Apie biisimag
darbuotojy atleidimg administratorius ne véliau kaip per 3 darbo dienas nuo teismo nutarties iSkelti
jmonei bankroto byla jsiteis¢jimo dienos praneSa teritorinei darbo birzai, savivaldybés institucijai ir
jmones darbuotojy atstovams. Nutraukus darbo sutartj, atleistam darbuotojui iSmokama jo dviejy

ménesiy vidutinio darbo uzmokescio dydzio iSeitiné iSmoka. Kai jmoné neturi pakankamai 1éSy
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atsiskaityti su darbuotojais, bankroto administratorius per vieng ménesj nuo teismo nutarties iskelti
bankroto bylg privalo pateikti paraiS$kg Garantinio fondo administratoriui — Departamentui.

2012 metais LR Jmoniy bankroto valdymo departamentui prie Ukio misterijos buvo pateiktos
922 paraiskos, kuriose prasoma skirti iSmokas bankrutuojanciy jmoniy darbuotojams, t.y. 18,3 proc.
maziau nei 2011 metais (Zr. 2 lent.). 2 priede pateiktas gauty ir iSnagrinéty paraiSky palyginimas su

pradétais bankroto procesais.

2 lentelé. Garantinio fondo gautos paraiskos

Gautos paraiskos
. . ParaiSku skai¢ius Darbuotoju skaifius Prasoma skirti imoku suma,
Laikotarpis . i
(vat.) {(Zm.) darbuotojams (mln. Lt)
2010 m. | 2011m. |[2012m. | 2010 m. | 2011 m. | 2012 m. | 2010 m. | 2011 m. 2012 m.
Sausis 58 76 89 1022 1354 741 2.9 3.3 1.6
WVasaris 47 83 48 936 231 419 2.9 3.2 1.0
Kovas 103 22 79 1788 1588 976 5.2 4.7 23
Balandis 155 91 63 3442 1429 783 9.9 3.7 1.6
Geguze 108 121 66 2107 1266 637 6.4 2.9 1.5
Birzelis 115 102 122 1781 1504 1509 5.8 3.9 3.4
Liepa 154 100 73 2643 1396 804 1.6 34 2.0
Rugpjiitis 67 91 59 1617 1571 880 3.7 3.9 2.1
Rugséjis 95 77 86 2086 602 1223 5.7 1.3 29
Spalis 97 84 90 1087 836 1107 2, 1.9 2.7
Lapkritis 112 87 79 1981 1533 915 5.3 3.5 2.8
Gruodis 163 89 68 1980 1701 966 3.6 5.1 2.0
15 viso: 1274 1128 922 224350 16011 10960 63,9 40,8 26,0

Saltinis: jmoniy bankroto ir restruktiirizavimo procesy eigos 2012 m. sausio — gruodZio mén. apzvalga, p. 7.

Bankroto byla nutraukiama, kai:

v' bankrutuojanti jmoné atsiskaito su visais kreditoriais ir administratorius teismui pateikia
visus §j fakta patvirtinan¢ius dokumentus;

v' kreditoriai atsisako reikalavimy;

v’ pasiraSoma taikos sutartis, kurig patvirtina teismas.

V. Mikuckiené (2007) teigia, kad taikos sutarties sudarymo galimybé bankroto procese
atsiranda, kai bankrutuojanti jmoné ir jos kreditorius (kreditoriai) susitaria, jog ,,kur kas naudingiau
testi bendradarbiavima ne bankroto procediiry bidu, o sudarant galimybg¢ nemokiai jmonei toliau
vykdyti veiklg ir sukurti naujas materialines vertybes bei atkurti skolininko mokumg, pajéguma
vykdyti finansinius jsipareigojimus jmonés kreditoriams”. Taikos sutartyje nurodomos jmonei
daromos nuolaidos bei kreditoriy reikalavimai, jy patenkinimo buidai ir terminai. Taip pat pateikiami
Jmongs jsipareigojimai bei atsakomybé uz sutarties nevykdyma. IB] 28 straipsnio 2 dalyje nurodoma,
kad taikos sutartj pasiraSo visi kreditoriai, kuriy reikalavimai bankroto proceso metu iki taikos

sutarties pasiraSsymo dienos liko nepatenkinti. Sutartj tvirtina teismas. V. Narvilas (2005) nurodo, jog
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taikos sutartis gali buti sudaroma bet kuriuo bankroto proceso metu iki nutarties likviduoti imone
priémimo.

Nors V. Mikuckiené (2007) ir teigia, jog taikos sutartis yra naudinga tick paciai jmonei, tiek
kreditoriams, ta¢iau statistiniai duomenys rodo, kad taikos sutarties sudarymas Lietuvoje néra placiai
praktikuojamas dalykas. 2012 metais, vykdant bankroto procesus, pasirasyta tik 1 taikos sutartis, 2011
metais — 3 sutartys (zr. 1 lent.).

Kartais bankrotas gali buti inicijuojamas jmonei tikslingai to siekiant. Tokiu atveju jis vadinamas
tyc¢iniu. ]B] 20 straipsnyje nurodoma situacija kai jmonés bankroto bylg nagrinéjantis teismas nustato
ty¢inj bankrota. Tuomet administratorius privalo patikrinti bankrutuojancios jmonés sandorius,
sudarytus per 5 mety laikotarpj iki bankroto bylos iSkélimo, ir pareikSti ieSkinius teisme
pagal bankrutuojancios jmonés buveinés vietg dél sandoriy, prieSingy jmonés veiklos tikslams ir
galéjusiy turéti jtakos tam, kad jmoné negali atsiskaityti su kreditoriais, pripazinimo negaliojanciais.

Lietuvoje per 2012 metus nebuvo pripazintas nei vienas tycinio bankroto atvejis, per 2011 metus
— 5 atvejai (zr. 1 lent.).

Jei per tris ménesius nuo bankroto paskelbimo dienos nesudaroma taikos sutartis, teismas
pripazjsta jmon¢ bankrutavusia bei priima nutartj ja likviduoti (3 priede pateikta bankrutavusios
imonés likvidavimo proceso schema). Nuo $io momento, jmoné jgauna bankrutavusios jmonés statusg.
IB] 32 straipsnis numato, jog Juridiniy asmeny registras (toliau JAR) ne véliau kaip per 5 darbo dienas
nuo teismo sprendimo likviduoti jmong iSregistruoja jmong i$ registro bei pranesa apie tai mokesciy,
valstybinio socialinio draudimo ir privalomojo sveikatos draudimo administratoriams bei bankams ir

kitoms kredito jstaigoms, aptarnavusioms jmong.

IS Juridiniy asmeny jregistravimas ir iSregistravimas

16000

14866
14000

12000

10391
10000

9198
8594 8310

8000 7510

6057

6000 -

4000 A

210U

2000

2007 m. 2008 m. 2009 m. 2010 m. 2011 m. 2012 m.
Iregistructi juridiniai asmenys (V] Registry centro duomenys) I |Eregistruoti juridiniai asmenys (V] Registry centro duomenys)
N Pradéti bankroto procesai mm s |Sregistruoti juridiniai asmenys dél bankroto

4 pav. Juridiniy asmeny jregistravimas ir iSregistravimas

Saltinis: jmoniy bankroto ir restruktiirizavimo procesy eigos 2012 m. sausio — gruodzio mén. apzvalga, p. 6.
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I$ viso 2012 metais i§ JAR iSregistruota 3160 jmoniy (1,6 proc. maziau nei per 2011 metus). Dél
bankroto 2012 metais i§ JAR buvo iSregistruota 1351 jmoné, o tai yra 39,4 proc. daugiau nei 2011 metais
(zr. 4 pav.).

Apibendrinus galima teigti, jog jmoniy bankrotas yra aktuali tema Lietuvoje bei, metams bégant,
bankroty, kaip rinkos ekonomikos reiskinio, i$nykimo tendencijos nenusimato. Didelis bankroty skai¢ius
yra neigiamas rodiklis Salies ekonomikoje, dél to yra biitina nagrinéti bankroto atsiradimo priezastis bei

laiku taikyti prevencines priemones (placiau 1.3. skyrelyje).

ISVADOS

Bankrotas yra neigiamas ekonomikos reiskinys, kadangi bankrutuojanciai jmonei sukelia daug
problemy. Jmoné, kuriai yra iskelta bankroto byla, praranda savarankiSkumg priimant sprendimus,
susijusius su jmonés turto disponavimu bei Kitais finansiniais klausimais, o jos veikla kontroliuojama
teismo paskirto administratoriaus. Bankroto procesy statistiniai duomenys rodo, kad kasmet
pradedamy bankroto procesy skai¢ius nemazéja ir jmoniy bankrotas tampa jprastu rinkos ekonomikos

reiSkiniu Lietuvoje.

1.2. Verslo rizika bei bankroto atsiradimo priezZastys

Norédama islikti rinkoje bei gauti pelno, jmoné turi ne tik paZinti save, vertinti savo padétj,
Zinoti ir analizuoti klientus, bet ir tirti visg konkurencing aplinka rinkoje. Verslo aplinka suvokiama
kaip ,.teisiniy, socialiniy - kultliriniy, ekonominiy, geografiniy, demografiniy, politiniy, technologiniy
ir konkurenciniy veiksniy visuma, kuri pasizymi poky¢iais” (Bersénaite, 2006). Imonés veiklos sekme
priklauso ne tik nuo jos pacios veiksmy, bet ir nuo kity, su ja susijusiy verslo subjekty: investuotojy,
akcininky, klienty ir kity verslo partneriy. Didele jtakg verslui turi valdZios institucijos, profesinés
sgjungos, finansinés institucijos, konkurentai, Ziniasklaida, kaimyninés uzsienio Salys, infrastruktira ir
kt. Visi verslo organizacijos aplinkos veiksniai yra labai svarbs.

R. Matkevic¢iené (2007) pateikia tokius verslo aplinkos sektorius: gamybos sektorius
(konkurentai, gamybos apimtys, konkurencingumas); paslaugy sektorius (tiekéjai, nekilnojamo turto
agentiiros); Zmoniy iStekliy sektorius (darbo rinka, jdarbinimo agentiiros, universitetai, mokymo
jstaigos, darbuotojy profesinés sajungos); finansiniy istekliy sektorius (bankai, draudimo bendrovés,

privatiis investuotojai); rinkos sektorius (klientai, vartotojai, potenciallis vartotojai); technologijy
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sektorius (produkcijos gamybos technologijos, mokslas, tyrimy centrai, naujos gamybos priemonés);
ekonomikos sqlygy sektorius (nedarbo lygis, investavimo apimtys, ekonomikos augimas); vyriausybés
sektorius (miestas, $alis, jstatymai, mokeséiai, politikos procesas); sociokultiirinis sektorius (vertybés,
nuostatos, religija, darbo etika, vartotojy teisiy apsauga); tarptautinis sektorius (uzsienio $aliy rinkos ir
konkurencija, jeigos | kity Saliy rinkas galimybés, uzsienio muitai, reguliavimas, valiuty kursai).

Siuolaikinés jmonés sékmé nemaza dalimi priklauso nuo jos gebéjimy jvertinti iSorés aplinka bei
tinkamai joje veikti. Norédama iSsilaikyti konkurencingje rinkoje, jmon¢é turi nuolatos stebéti aplinka
bei rinkti apie jg informacijg, kuri padeda priimti sprendimus, planuojant jmonés veikla.

Verslo aplinkos steb¢jimas suteikia jmonei galimybe laiku prisitaikyti prie besikei¢ianéiy
aplinkos salygy, padeda jmonés vadovams ankstyvoje stadijoje pastebéti krizés grésmes bei perspeja
apie galimg verslo rizika.

D. Laskiené ir V. SnieSka (2003) verslo rizikg apibudina kaip ,prarastos (maksimaliai
neis$naudotos) naudos ar nuostoliy versle galimybe, saglygojama aplinkos kintamumo” (p. 57). Minéti
autoriai taip pat nurodo, kad ,,verslo rizikos subjektai yra ta aktyvioji dalis, kuri priima, perduoda ar
valdo rizika. Tai pirmiausia — jmonés savininkai, vadybininkai, draudé¢jai bei visi kiti rinkos dalyviai”.

S. Liucvaitis (2003) teigia, kad verslo rizika suprantama kaip jmonés nesugebéjimas padengti
savo veiklos iSlaidy. Anot jo, verslo rizikg veikia tokie veiksniai, kaip veiklos produkto paklausa bei
produkto jvairumas, konkurencijos laipsnis, augimo perspektyva, jmonés dydis ir jos iSlaidy struktiira,
ekonominé bei politiné aplinka.

D. Laskiené ir V. SnieSka (2003) sitilo verslo rizikg klasifikuoti pagal jvairius poZymius:

v' pagal rizikos atsiradimo prieZastj, prigimtj ir kilme;
pasireiSkimo sritj bei masta;
subjekta;
veiklos rusis;

nuostoliy laipsnj;

NN

priklausomybg¢ nuo galimo rezultato;
v" nuostoliy atsiradimo dydj ir kt.
Zemiau esandioje lenteléje pateikiamos verslo rizikos rusys pagal jvairius klasifikavimo

Kriterijus.
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3 lentelé. Verslo rizikos klasifikavimas

Klasifikavimo .. _ Klasifikavimo .. .
Kriteriius Verslo rizikos rusys Kriteriius Verslo rizikos rusys
) J
Rizikos Objektyvi Rizika sukelian¢iy | Sisteminé (nediversifikuojama)
prigimtis Subjektyvi veiksniy prigimtis | Nesisteminé (diversifikuojama)
Tariama
Problemos Sprendimy formulavimo etapas Pasireiskimo Ekonominé
sprendimo Sprendimy priémimo etapas pobudis Politiné
etapai Sprendimy realizavimo etapas Socialiné
Sprendimy kokybés jvertinimo etapas Ekologiné
Normatyviné teisiné
Psichologiné
Moraliné
Subjektas Visos zmonijos Jmoneés veiklos Operaciné (veiklos)
Atskiry regiony, saliy, tauty sritis Rinkos
Socialiniy grupiy, atskiry individy Kreditiné
Ekonominiy, politiniy, socialiniy ir Juridiné
kity sistemy Techniné gamybiné
Ukio $aky Apskaitos
Ukio subjekty
Atskiry projekty
Veiklos rusiy
Kitos
Subjekto mastas | Lokaliné Rizikos Auksciausio lygio
Sakiné pasireiskimo Tikétina
Regiono tikimybé Galima
Nacionaliné Mazai tikétina
Tarptautiné Zemo lygio
Rizikos ISoriné Rizikos poveikio | LeidZiama
atsiradimo Viding laipsnis Kritiné
kilmé Katastrofiné
Galimybeé rizikg | Apdraudziama Galimas rezultatas | Grynoji
apdrausti Neapdraudziama Spekuliatyviné
Imonés veiklos | Finansiné PasireiSkimo vieta | Nuosavybés (turto)
pobidis Juridiné Grynyjy pajamy
Gamybiné Atsakomybés
Komerciné Personalo
Investiciné
Draudimo
Inovaciné

Saltinis: Laskiené, Snieska, 2003, p. 58.

Klasifikacijos poZymiai ir verslo rusiy detalizavimas priklauso nuo jmonés veiklos specifikos bei
keliamy tiksly. Jmoné pati turéty pasirinkti kriterijus, pagal kuriuos sugrupuoty jai budingas rizikos
rusis.

Kiekviena verslo rizikos klasifikacija turéty remtis Siais principais (Laskiené, Snieska, 2003):

v’ klasifikacija turi atitikti konkrecius klasifikavimo tikslus — rizikos suskirstymo j grupes
pozymiai turi biti susije su klasifikavimo tikslais (rizikos Saltiniy iSsiaiSkinimas, rizikos

apsaugos metody parinkimas, analiz¢ ir kt.);
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klasifikacija turi biiti sisteminé — riziky struktlira turi atspindéti tam tikru aspektu
susijusius reiskinius;

klasifikacija turi islaikyti poZymio grynumgq — rizikos turi biti grupuojamos tik pagal
vieng pozymj, o pozymiai turi buti tiksliai apibrézti;

kiekvienas pozymis turi apimti visas potencialas rizikos risis — rizikos turi buti

suskirstytos taip, kad biity apimamos visos galimos rizikos riisys.

Anot S. Liuc¢vaicio (2003), verslo rizika yra glaudziai susijusi su finansine rizika ir apima kelis

rizikos porusius:

v

turtiné rizika — nuostoliai dél turto praradimo;

v’ gamybiné rizika — nuostoliai dél naujy technologijy diegimo;

v
v

prekingumo rizika — nuostoliai dél partneriy jsipareigojimy pagal sutartis nevykdymo;

bankrutavimo rizika — pavojus prarasti visa nuosava kapitalg.

S. Liudvaitis (2003), sitilo naudoti kelis verslo rizikos mazinimo buidus:

v

rizikos draudimas — draudimo jmoné uz tam tikrag mokestj prisiima draudéjui gresiancig
rizika (pavojy);

atsiskaitymy tarp rinkos partneriy tobulinimas — siekiama sumazinti prekinés
verslininkystés rizika, taikant jvairias atsiskaitymy formas;

ikinés veiklos analizé — savo bei kity rinkos dalyviy (verslo partneriy) tkinés veiklos
analizavimas, siekiant sumazinti verslo rizika;

rezervy formavimas — jmones léSy atidé¢jimas nenumatytoms iSlaidoms padengti bei kity
rezervy sudarymas;

turto perskirstymas — turto skirstymas bei naudojimas, siekiant kuo mazesnés verslo

rizikos.

K. Motiejuniené ir G. Startiené (2003) pateikia kiek kitokius rizikos valdymo metodus:

v

v

diferencijuotas rizikos valdymas — valdant rizika, akcentuojamos atskiros rizikos rasys,
su kuriomis jmoné susiduria savo veikloje;

is dalies integruotas verslo rizikos valdymas — 1 jmonés valdymo procesa itraukiamos
atskiros rizikos rasys, susiejant rizikas su jmonés valdymu;

visisSkai integruotas verslo rizikos valdymas bendrovés mastu — rizikos valdymas
susiejamas su jmonés strategija. Visi jmonés procesai, sukeliantys tam tikrg rizikg, yra

vertinami kaip visuma.

Pasak K. Motiejiinienés ir G. Startienés (2003), pasirinkus integruotg verslo rizikos valdymo

model}, jmonés veikla pirmiausia analizuojama strateginiu lygmeniu, o veéliau veiklos procesai

vertinami diferencijuotai. Identifikavus tam tikras rizikos raSis, jos yra jvertinamos pagal
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reikSmingumg ir jvykio tikimybe. Paskutiniame etape, skiriami riboti jmonés iStekliai
reikSmingiausioms ir labiausiai tikétinoms rizikos rii§ims valdyti.

Apie §io modelio nauda, taikant jj verslo rizikos valdymo tobulinimui, rasé ir L. Kaleininkaité
bei I. Trumpaité (2007). Autorés nurodo, jog atsizvelgiant j apraSytajj modelj, jmonés veiklos procesus
tikslinga analizuoti paskirstant rizika j:

v’ aplinkos rizikg — ji pasireiSkia nesugebéjimu suprasti vartotojy poreikiy bei tinkamai
reaguoti ] konkurenty (ir kity rinkos dalyviy) veiksmus;

v’ procesy rizikg — atsiranda tuomet, kai jmonés veiklos procesuose néra uztikrinimo, jog
jmongs tikslai bus pasiekti;

v’ informacijos, reikalingos sprendimams priimti, rizikg — kai strateginiy sprendimy
priémimui yra naudojama nepakankama arba netinkama informacija.

Integruotas jmonés rizikos valdymo modelis pavaizduotas 5 paveiksle.

VEIKLOS
MODELIS

., RIZIKA

Riziky identifikavimas

Tiksliniai procesali [||]|::> @

Saltinis: sudaryta autorés pagal Motiejiinaité, Startiené, 2003

A

5 pav. Integruotas imonés rizikos valdymo modelis

Tiek K. Motiejinaité su G. Startiene (2003), tiek L. Kaleininkaité¢ su 1. Trumpaite (2007),
vieningai teigia, kad integruotas rizikos valdymo modelis atspindi $iy dieny sparciai besikei¢iancios
ekonomikos bruozus bei klasikinj ekonomikos subjekty poreikj minimaliomis sagnaudomis uZztikrinti
neriboto skai¢iaus rizikos riiSiy valdyma. Anot autoriy, biitent Siy dieny ekonomikos specifika 1émé
labai gausy galimy rizikos rtsiy skaiciy ir itin kritines bei skaudzias verslo rizikos nevaldymo
pasekmes.

J. Bivainis ir K. Garskaité (2002) nurodo, jog verslo aplinka dél vis didéjancios daugybés

nacionaliniy, tarptautiniy ir kai kuriy uZsienio valstybiy veiksniy jtakos kone kasdien tampa vis labiau
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neapibrézta. L. Kaleininkaité ir 1. Trumpaité (2007) teigia, kad kintant aplinkai, verslui budingas
neapibréztumas, prognozuojamy rezultaty neuztikrinamas bei rizikingi sprendimai. Todé¢l tik atidziai
stebédama savo iSorin¢ aplinka bei valdydama verslo rizikg, jmoné gali iSvengti netikétumy, laiku
identifikuoti savo galimybes bei grésmes. PrieSingu atveju (nestebint ir nevertinant aplinkos), yra
tikimybé, jog organizacijg iStiks kriz¢, o kraStutiniu atveju — bankrotas.

Daug mety mokslininkai tyrin¢ja bankroto atsiradimo priezastis, susijusias su sudétinga, nuolat
besikei¢iancia aplinka. Imoniy bankrotas sukelia daug neigiamy padariniy, dé¢l to biitina analizuoti bei
vertinti jj sukelianc¢ius veiksnius.

Prie§ pradedant nagrinéti bankroto priezastis, tikslinga pateikti S. Grigaraviciaus (2003) isskirtus
pozymius, kurie identifikuoja potencialy jmonés bankrota:

v' maZzéjantis jmoniy pelningumas ir veiklos pajamos (tai ypa¢ aktualu, kai pajamos mazéja
esant pastovioms kainoms);
blogéjantys jmoniy finansiniai rodikliai;
did¢jantys imoniy finansiniai jsipareigojimai kreditoriams;
imonés uzimamos rinkos dalies maz¢jimas;

vieningos ir pastovios apskaitos politikos nebuvimas;

NN

jmoniy vadovy (administracijos) neryztingumas, iniciatyvos priimti radikalius
sprendimus stoka;
v' pastovi ir dazna jmoniy vadovy kaita (rodo nesutarimg auks¢iausioje jmoniy valdymo
grandyje);
v' veiklos strategijos ir planavimo nebuvimas (ypa¢ ilgu laikotarpiu) ir kt.

Sie ir kiti pozymiai gali jspéti jmonés vadovus bei kitus rinkos dalyvius apie jmonei gresiantj
bankrotg bei imtis prevenciniy priemoniy, siekiant uzkirsti tam kelia.

Neretai bankrotg sukelianios priezastys yra siejamos su jmonés krizés priezastimis (Zr. 4
prieda), kadangi kaip teigia A. Balezentis ir J. Vijeikis (2010) jmonés bankrotas — ,,nesuvaldytos krizés
baigiamoji stadija” (p. 2).

Imongés bankroto grésme salygoja jvairtis veiksniai: vidiniai, kuriy iStakos slypi pacioje imonéje,

ir iSoriniai, kurie nepriklauso nuo jmonés veiklos (Zr. 6 pav.).
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[ BANKROTO VEIKSNIAI ]

- ekonominiai;

- socialiniai;
I::> - teisiniai;
- gamtiniai, ekologiniai.

- materialiniai;

- techniniai;
|::> - finansiniai;

- organizaciniai.

Saltinis: sudaryta autorés pagal Garskaité, 2003

6 pav. Veiksniy, turinciy jtakos imonés veiklai, klasifikavimas

K. Garskaité (2003) vidinius veiksnius, kurie turi jtakos jmonés veiklai, skirsto j keleta grupiy:

v materialiniai — techniniai — veiksniai, susij¢ su technologijy vystymosi lygiu, mokslo
pasiekimy diegimu gamyboje, darbo priemoniy tobulinimu (pasenusiy jrengimy
pakeitimas, gamybos mechanizavimas bei automatizavimas ir kt.);

v’ organizaciniai — veiksniai, salygojantys gamybos, darbo ir valdymo organizavimo
tobulumg (transporto ry$iy organizavimas, kokybés kontrolés organizavimas, racionalus
darbo paskirstymas, jmonés veiklos koordinavimas ir pan.);

v' finansiniai — veiksniai, susije su jmonés finansy valdymu (finansinés strategijos
sukiirimas, marketingas, turto panaudojimas ir kt.).

Yra i§skiriamos tokios vidinés bankroto priezastys:

v nekompetentingas bei nekvalifikuotas vadovavimas jmonei;

v’ jmonés nesugebéjimas orientuotis besikei¢ianc¢ioje rinkoje;

v' jmonés vadovy nepakankama patirtis bei konservatyvus pozitris j inovacijas;

v jmonés samdomy darbuotojy piktnaudziavimas tarnybine padétimi: Korupcija,
suk¢iavimas ir pan.

A. Valackiené (2005) isskiria labiau apibendrintus vidinius bankroto veiksnius:

v" jmonés filosofija ir veiklos pricipai;

v netinkama marketingo strategija;

v' netinkamas istekliy panaudojimas;
v

nepakankama produkcijos ir paslaugy kokybé;
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v' Zema darbuotojy motyvacija.

Visa tai sglygoja neefektyvy jmonés valdymg bei vadovy klaidas priimant sprendimus. Vienos
reik§mingiausiy bankrotg sukelian¢iy priezas¢iy yra jmonés finansy valdymo nesékmés, kurios sukelia
jmonés padéties blogéjima rinkoje.

J. Jakimuk bei G. Zygien¢ (2011) kiek Kitaip pateikia bankroto atsiradimo prieZastis (r. 7 pav.).

BANKROTO
PRIEZASTYS

Nepakankamai jvertinta jmonés konkurencing aplinka;
Neefektyvus jmonés veiklos administravimas;
Netinkamas piniginiy srauty valdymas;

Per didelis kreditiniy istekliy poreikis, nepagristas

—> paskoly émimas;

Sukciavimas bei ty¢inis verslo zZlugdymas.

DN NN

<

Saltinis: sudaryta autorés pagal Jakimuk, Zigiené, 2011

7 pav. Bankroto priezastys

N. Juchno ir M. Tvaronavi¢iené (2004) nurodo, kad nors pagrindinés jmoniy bankroto priezastys
dazniausiai yra vidinés, taciau didele jtaka turi ir bendra ekonominé situacija Salyje. A. Sakalas ir R.
Virbickaité (2003) teigia, jog iSoriniy bankroto veiksniy vaidmuo yra labai svarbus, nes Salies tkio
krizin¢ situacija labai stipriai veikia konkrecios jmonés padétj. PanaSiai iSoriniy veiksniy jtaka
apibudina ir S. Liu¢vaitis (2003): ,,valstybés politikos ir valdymo struktiiry stabilumas teigiamai veikia
tiek Salies, tiek kiekvienos jmonés ekonoming plétrg” (p. 26). Minéti autoriai nurodo, kad iSoriniams
veiksniams jmoné negali daryti poveikio, taciau privalo juos nuolatos vertinti ir tokiu btidu maZinti
bankroto grésmés tikimybe. Ypac jautrios iSorinei aplinkai yra mazos ir silpnos jmonés. Tuo tarpu
didesnés ir stipresnés imonges turi galimybe iSgyventi ir maziau palankiomis salygomis. Jos sugeba
numatyti iSorines klititis bei kompensuoti jas savo vidiniais privalumais.

[Sorinius veiksnius, kuriy neigiami pokyciai tampa bankroto priezastimis, K. Garskaité (2003)
skirsto i tokius pogrupius:

v' ekonominiai veiksniai: gyventojy pajamy ir santaupy lygis (perkamoji galia), verslo
partneriy mokumas, valstybés reguliavimas, infliacija ir kt.;
v" socialiniai veiksniai: politiné padétis $alies viduje bei uzsienyje, tarptautiné konkurencija,

demografing situacija Salyje ir pan.;
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v teisiniai veiksniai: verslg reguliuojantys jstatymai, jmoniy apsaugos garantijos ir kt.;
v gamtiniai — klimatiniai ir ekologiniai veiksniai: materialiniai resursai, klimatinés salygos,
aplinkos ekologiné biiklé ir pan.

Galima teigti, jog didziausig jtaka bankroto atsiradimui turi: BVP maz¢jimas, infliacijos
augimas, mokesciy sistemos nestabilumas, nedarbo augimas, konkurencijos didéjimas, perkamosios
galios mazéjimas, monopolijy sustipréjimas, rinkos potencialo (imlumo) mazéjimas, aplinkos ir
politikos poveikis (pilietiniai neramumai, kariniai konfliktai, jstatymy ir taisykliy pasikeitimas bei
jvairiis kiti netikétumai), technologijy iSsivystymo lygis, jmonés veikla reguliuojanciy jstatymy

nestabilumas, stichinés nelaimés (zemés drebéjimas, audros, potvyniai ir pan.).

ISVADOS

Tiek vidinés, tiek iSorinés bankroto priezastys yra labai svarbios, nes iSorinés salygos skatina
vidiniy veiksniy reiSkimosi galimybes. Norint iSvengti jmonés bankroto, biitina jvertinti ne tik
vidinius, bet ir iSorinius veiksnius, kadangi atsizvelgiant j jmonés makroaplinkg, galima geriau suprasti
mikroaplinkos poky¢iy priezastis. Tokiu atveju atsiranda galimybé imtis priemoniy pradinéje krizés

stadijoje bei pasirengti galimiems sunkumams ateityje, kol tai tiesiogiai nepaveiké jmonés.

1.3.  Antikrizinis jmonés valdymas ir bankroto prevencija

Bankroto procediiros nemokioms jmonéms daZnai yra taikomos tik tada, kai jmonéms nelieka
realiy galimybiy atsiskaityti su kreditoriais, testi veikla, atstatyti finansinj efektyvuma, padidinti ar
iSlaikyti esamas veiklos apimtis, kurios padengty patiriamas iSlaidas.

Norint i§vengti bankroto grésmés, jmonéje nuolat turi bati atliekama ekonominé analizé. Sia
analize¢ sudaro mikroekonominé ir makroekonominé jmonés analizé¢ (vidinés ir iSorin€s jmonges
aplinkos stebéjimas ir vertinimas), techniné — ekonominé analizé (jrenginiy nasumo, gamybos
pajégumo nustatymas ir kt.) ir finansiné analizé (finansiniy ataskaity rodikliy nagrinéjimas ir pan.)
(Kosases, 2001).

S. Grigaravicius (2003) isskiria tokias pagrindines sékmingo nemokiy jmoniy pertvarkymo
prielaidas, kurios gali biiti apibiidinamos kaip priemonés, skirtos jmoniy bankroto prevencijai:

v" laiku atliktas jmoniy potencialiy finansiniy sunkumy nustatymas;

v' tinkamas jmoniy pertvarkymo procediry taikymas;
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greitas imongs likvidavimas (nematant tolimesniy realiy imonés veiklos perspektyvy) ir
Kt.

Laiku pastebéjus finansines problemas, padidéja tikimybé sékmingai pertvarkyti sunkumus

patiriancig jmong bei atstatyti jos mokumg. Jmoniy bankroto procediiros kartais gali biiti veiksmingos,

nes jos apsaugo nemokias jmones nuo tolimesniy finansiniy jsipareigojimy didéjimo.

Kadangi bankrotas yra glaudziai susijes su krizine jmonés bukle, tikslinga aptarti ir antikrizinj

jmonés valdymg, kaip vieng i§ bankroto prevencijos priemoniy. Antikrizines valdymo priemones

galima skirstyti j standartines ir nestandartines.

Standartinés antikrizinio jmonés valdymo priemonés (Bivainis, Garskaité, 2002):

1)

2)

3)

4)

5)

islaidy mazinimas/ visapusiska islaidy ekonomija - Kiekviena jmoné gali rasti vidiniy
iSlaidy mazinimo budy: sumazinti darbuotojy skai¢iy, iSnuomoti nenaudojamas patalpas
ar jrenginius, griez¢iau kontroliuoti kuro ir kity energijos iStekliy naudojima, racionaliau
naudoti atliekas ir pan.;

valdymo struktiiry pertvarka - valdymo personalo skai¢iaus mazinimas, neefektyviy
padaliniy likvidavimas ir naujy, orientuoty j rinkg padaliniy steigimas, vadovy keitimas;
rinkodaros programos - daznai rinkodaros funkcija perkeliama j aukStesne valdymo
hierarching pakopa ir rinkodaros vadovui pavedama koordinuoti tiekimo,
komplektavimo, sandéliavimo, realizavimo padaliniy veikla;

darbo su personalu metodai - krizinés buiklés jmoné daug démesio turi skirti gamybos
drausmei, darbuotojy suinteresuotumui. Taip pat reikia uztikrinti nuosekly,
nenutrikstama kvalifikacijos tobulinima ne tik vadovaujanciojo personalo, bet ir kity
specialisty (darbininky);

dukteriniy jmoniy steigimas - §1 priemoné duoda teigiamy rezultaty: sumazéja jmones
padaliniy iSlaikymo iSlaidos, savarankiski verslo vienetai funkcionuoja efektyviau nei

didelé jmoné, jie aktyviau ieSko budy islikti ir pan.

Nestandartinés antikrizinio valdymo priemonés (Bivainis, GarSkaite, 2002):

1)

diversifikacija' - jmonés veiklos diversifikacija nedaznai biina jos antikrizinio valdymo
sudedamgja dalimi. Tai galima paaiskinti tuo, kad jmonés veiklos diversifikacijai reikia i§
esmés pertvarkyti gamybos potencialg, tai susij¢ su nemazomis 1€Somis, o jy labai stokoja

krizinés biiklés jmonés;

! Diversifikacija — jmonés gaminamy prekiy ar paslaugy nomenklatiiros plétimas, jvairinimas ir jy pardavimas daugelyje, o
ne vienoje i§ rinky (Zr. Bendoriené A., Bogusiené V., Dagyté E. ir kt. Tarptautiniy Zodziy Zodynas. 3- asis pataisytas
leidimas. Vilnius: Alma littera, 2004, p. 176).
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2) biudzeto planavimas - suformuotas jmonés biudzetas leidzia griez¢iau kontroliuoti
iSlaidas ir prognozuoti jplaukas. Jmoné, kontroliuodama, kaip vykdomas biudzetas, ir
lygindama faktinius rezultatus su planuotais, gali operatyviai imtis reikiamy priemoniy ir
koreguoti suplanuotg biudzeta;

3) inovacijos ir technologijy modernizavimas - jmoné, jdiegdama inovacijas ir
modernizuodama technologijg, gali Svelninti krizing situacija keliomis kryptimis:
didindama gamybos pajéguma ir kartu veiklos mastg, gerindama kokybe, pateikdama
rinkai naujus produktus ir pan.

Imonei, kuriai iSkilgs bankroto pavojus, gauti 1éSy i§ iSorés (pvz. banko paskolg) yra maza
tikimybé, todé¢l pagrindinis vaidmuo, siekiant i§vengti bankroto, tenka vidinéms jmonés stabilizavimo
priemonéms. Grazinti jmonés veiklos efektyvuma gali padéti imonés finansinis stabilizavimas, kurio
pagrindinis tikslas yra subalansuoti jmonés trumpalaikius bei ilgalaikius jsipareigojimus, iSvengti
papildomo kapitalo skolinimosi ir paSalinti bankroto grésme. A. GarSkiené ir K. GarSkaité (2005)
teigia, kad jmonés finansinis stabilizavimas turi biiti vykdomas nuosekliai trimis etapais (Zr. 8 pav.):

1) mokumo atk@irimas;
2) finansinés pusiausvyros atkiirimas;

3) finansinés pusiausvyros uztikrinimas ilgam laikotarpiui.

ligalaikés finansinés pusiausvyros uztikrinimas

I

Finansinés pusiausvyros atkiirimas

Finansinio
stabilizavimo
etapai

A

Mokumo atkiirimas

Saltinis: sudaryta autorés pagal Garskaite, Garskiené, 2005

8 pav. Imonés finansinio stabilizavimo procesas

Mokumo atkiirimas yra svarbiausias finansinio stabilizavimo uzdavinys. Jmonei biitina atkurti
savo mokumag tam, kad ji galéty jvykdyti finansinius jsipareigojimus ir jai nebiity pradétas bankroto
procesas. Finansinés pusiausvyros atkirimas reiskia, jog nors imonés mokumas ir gali biti atkurtas
per gana trumpg laikotarpj, taciau jei iki saugaus lygio nebus atkurta jmonés finansin¢ pusiausvyra,

bankroto priezastys gali iSlikti, sukeldamos grésme¢ jmonés veiklos stabilumui. Finansinés
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pusiausvyros utikrinimas ilgq laikotarpj parodo, kad jmoné pasieké visiska stabiluma. Sis uzdavinys
reikalauja sutelki visg démesj j jmonés finansinés strategijos atnaujinimg bei efektyvy jgyvendinima.
Tokiu biidu jmoné gali pasalinti bankroto grésme ilgajam laikotarpiui.

Vienas i§ bankrutuojan¢ios jmonés gaivinimo biudy yra restruktirizavimas. J. Bivainis ir A.
Tamositinas (2003) restruktiirizavimg apibtidina kaip visumg veiksmy, kuriais siekiama padidinti
jmones veiklos efektyvumg i§ naujo pertvarkant jos organizacinius vienetus. Kiek kitaip $i sgvoka
pateikiamas LR Jmoniy restruktiirizavimo jstatyme: jmonés restruktiirizavimas — visuma procediiry,
kuriomis siekiama i$saugoti ir plétoti jmonés veikla, sumokéti skolas ir i§vengti bankroto, gaunant jmonés
kreditoriy pagalba, taikant ekonomines, technines, organizacines ir kitas priemones.

Yra i$skiriamos kelios restruktiirizavimo atmainos:

1) organizacinis restruktirizavimas — jmonés i$skaidymas j kelias nepriklausomas jmones;
imonés padaliniy atskyrimas, iSlaikant gamybinius ir turtinius rySius su pagrindine
imone; jmonés turto dalies atskyrimas, kuriant bendras jmones; visiSko savarankiSkumo
kai kuriems padaliniams suteikimas, i§saugant nuosavybés rysius su pagrindine jmone;

2) strateginis restruktirizavimas — jmoniy veiklos nukreipimas j naujas rinkas, gaminant
naujus gaminius, pleciant moksliniy tyrimy sritis ir kt.;

3) finansinis restruktirizavimas — siejamas su jmonés skoly problema, iSrySkinant
finansinés rizikos prognozavima, jos mazinimg ir kity jmonés antikrizinio valdymo
priemoniy naudojimg.

Taigi restruktiirizuoti jmong¢ galima jvairiais biidais: parduodant dalj jmonés, modernizuojant
gamyba, kei¢iant jmonés veiklos kryptj, tobulinant technologijas ir pan.

V. Juséius (2001) teigia, jog restruktiirizavimo procesas prasideda nuo jmonés tiksly ir prioritety
pasikeitimo. C. Purlys (2001) nurodo, kad restruktiirizuojama jmoné turéty atsisakyti struktiriskai
nuostolingos veiklos, plésti gyvybingg veikla ir tuo per racionaly laiko tarpa atkurti savo
konkurencinguma, t.y. kad jgyvendinusi restruktiirizacijos plana, galéty konkuruoti savo jégomis.

Literattiroje nurodoma, jog restruktiirizavimu siekiama:

v’ i8saugoti jmones, turinéias laikiny finansiniy sunkumuy;

v’ efektyviau paskirstyti ir panaudoti gamybos iSteklius, kad buty geriau tenkinami
kreditoriy reikalavimai;

v" didinti Lietuvos pramonés produkcijos konkurencingumg vidaus ir tarptautinéje rinkoje;

v' uzkirsti kelig ty¢iniams bankrotams ir kt.

LR jmoniy restruktiirizavimo jstatyme pateikiami keli atvejai, kai jmonei gali biiti pradétas
restruktlirizavimo procesas:

1) jmoné neatsiskaito su kreditoriais daugiau kaip tris ménesius po nustatyty terminy;

2) jmoné néra nutraukusi tikinés komercinés veiklos;
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3) imonei neiSkelta bankroto byla ar nepradétas bankroto procesas ne teismo tvarka.

Imonés vadovas teismui turi pateikti pareiSkima, jmonés restruktiirizavimo plang bei savininko,
steig€jy ar nepriklausomy eksperty iSvadas apie plano pagristuma. Teismui plang patvirtinus, jmoné
negali vykdyti jokiy finansiniy jsipareigojimy, nutraukiamas delspinigiy skai¢iavimas bei sustabdomi
visi i§ieskojimai.

Lietuvoje restruktiirizavimo procesy skaiGius labai iSaugo 2009 metais. Zemiau esandiame

paveiksle pateikta restruktiirizavimo procesy skaic¢iaus dinamika nuo 2001 mety (zr. 9 pav.).

Jm. sk. Restruktirizavimo procesai

70

15 viso pradéati procesai (273)

Wykdomi restruktdrizavimo procesai (139)
60 Baigti restruktirizavimo procesai (7)

B Nutraukti restruktdrizavimo procesail (bankroto bylos neiskeltos) (33)
50 W Mutraukti restruktdrizavimo procesai ir iskeltos bankroto bylos (94)
d_ﬂ p
30 A
39
20 35
3 31

2001 m. 2002 m. 2003 m. 2004 m_ 2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m. 2010 m. 2011 m. 2012 m.

@ G (5) ) i3) 4) i71) 60) (58) 43)
* vienai i Sy dviejy jmoniy 2011 m. | pusm. iskelta bankroto byls

9 pav. Restruktiirizavimo procesai Lietuvoje

Saltinis: jmoniy bankroto ir restruktiirizavimo procesy eigos 2012 m. sausio — gruodZio mén. apzvalga, p. 9.

2012 metais restruktiirizavimo procesas buvo pradétas 43 jmone€ms, o tai yra 25,9 proc. maziau
nei 2011 metais.

I§ diagramoje (zr. 9 pav.) pateikty duomeny galima daryti i§vada, kad daznai restruktiirizavimo
procesas Lietuvos jmoniy praktikoje bina nesékmingas ir jmonei vis tiek iSkeliama bankroto byla.
Statistiniai duomenys rodo, jog 2011 metais 1§ 31 vykdomy restruktiirizavimo procesy, net 18 atvejy
(58,06 proc.) restruktiirizavimo procesas buvo nutrauktas, o jmonei iSkelta bankroto byla.

Nagrinéjant 2001-2012 mety restruktiirizavimo procesy dinamikg pagal apskritis (zr. 10 pav.),
matome, jog nuo 2011 mety daugiausia restruktiirizavimo procesy buvo pradéta Vilniaus, Kauno,

Klaipédos ir Siauliy apskrityse.
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Pradéti restrukturizavimo procesai pagal apskritis 2001-2012 m.

Utenos (8 jm.); 2,9%
Teldiy (14 jm.); 5,1%
Tauragés (4 jm.); 1,5%

Alytaus (13 jm.); 4,8%

Panevéiio (11 jm.); 4,0%
Marijampolés (8 jm.); 2,9%

10 pav. Restruktiirizavimo procesai Lietuvoje pagal apskritis

Saltinis: jmoniy bankroto ir restruktiirizavimo procesy eigos 2012 m. sausio — gruodZio mén. apzvalga, p. 9.

Anot S. Grigaraviciaus (2003), daugelis jmoniy vadovy ir darbuotojy objektyviai nesistengia
jvertinti jmoniy bankroto (restruktiirizavimo) procediiry tikslingumo ir naudos. Kartais bankroto
procediiros yra netgi prilyginamos jmoniy likvidavimui. Galima teigti, kad dauguma verslininky
paprasciausiai bijo bankroto. Toks klaidingas jmoniy bankroto proceso supratimas stumia jmong prie
jos likvidavimo. Jmoniy vadovai nejvertina fakto, kad jmonei iSkélus bankroto byla sustabdomas
imonés skoly didéjimas, o tuo paciu sumazinamas ir kreditoriy spaudimas. Laiku pastebéjus imones
sunkumus, galima iSvengti faktinio bankroto pasireiskimo vykdant bankroto procediiras ne teismo
tvarka bei pertvarkant sunkumus patirian¢ig jmong.

V. Narvilas (2005) teigia, jog restruktiirizavimo proceso pagrindg turéty sudaryti rinkos analizé
bei jmonés finansinés padéties vertinimas. Pasak autoriaus, kartai net neverta restruktiirizuoti jmone,

jei jos finansiniai sunkumai yra ne laikinas, o pastovus reiskinys. Tokiu atveju geriau jmong likviduoti.

ISVADOS

Bankrotas yra iSvengiamas ir nesukelia neigiamy padariniy, kai jmoné laiku jvertina galima
bankroto grésme bei atlieka tinkamus prevencinius veiksmus. Jei vis dél to jmonei nepavyksta iSvengti
bankroto, labai svarbu laiku atlikti jmonés likvidavima, nes nevykdant efektyvios veiklos, tik didéja
Jmonés finansiniai jsipareigojimai ir maz¢ja galimybeés atsiskaityti su kreditoriais. Kai jmonés padétis
beviltiska, geriau ja laiku likviduoti, parduoti jos turimg turta ir bent i§ dalies atsiskaityti su

kreditoriais.
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2. BANKROTO PROCESO PROGNOZAVIMO METODAI IR MODELIAI

2.1. Bankroto prognozavimo biitinumas ir pagrindiniai rodikliai

Bankrotas kelia didziulg grésme jmonés veiklai ir jos efektyvumui, todél iSankstiniam bankroto
tikimybés nustatymui turi baiti skiriamas ypatingas démesys. Siekiant iSvengti neigiamy bankroto
pasekmiy, jmonéms biitina imtis bankroto prevencijos priemoniy, i§ kuriy didziausig vaidmenj uzima
bankroto prognozavimas. Remiantis gautais (apskai¢iuotais) rodikliais, jmoné gali priimti atitinkamus
sprendimus bei ieskoti budy, padedanciy sumazinti ar net visiskai pasalinti bankroto grésmg.

D. Rugenyté, V. Mencitiniené bei L. Dagiliené (2010) nurodo, jog bankroto grésmés vertinimas
(prognozavimas) yra biidas, padedantis jvertinti jmonés bukle, nustatyti neigiamas jmones veiklos
tendencijas ir bankroto tikimybe. Autorés taip pat teigia, kad norint uztikrinti s€kminga imonés veikla,
reikia nuolat vertinti jos finansing biikle. Panasy bankroto prognozavimo apibrézima pateikia ir S.
Grigaravicius (2003): ,,jmonés nemokumo diagnozavimas — tai metodai, kurie padeda jvertinti jmonés
bankroto tikimybe, atlikus jos finansinés buklés analize” (p. 31).

M. Tvaronavi¢iené (2001) pateikia bankroto prognozavimo svarbg dviem aspektais. Visy pirma,
paciai jmonei labai svarbu turéti aiSkius kriterijus, 1§ kuriy ji galéty spresti apie jmonés art€jima prie
kritinés ribos. Tokiy kriterijy buvimas ne maziau svarbus ir kitiems rinkos dalyviams, nes leidZia
prognozuoti bei vertinti kitos jmonés bankroto tikimybe, norint sekmingai su ja bendradarbiauti bei
priimti tinkamus sprendimus.

Bankroto prognozés pagrindg sudaro jmonés finansiniai duomenys. K. Garskaité ir A. Garskiené
(2003) nurodo, kad ,,jmoniy finansiné veikla turi biiti vertinama, o bankrotas prognozuojamas
anksciau, nei pasirodo pirmieji bankroto poZymiai” (p. 183).

J. Mackevicius ir D. Poskaité (1999) isskiria finansiniy ataskaity rodikliy poky¢iy tyrima, kaip
vieng 1§ papras¢iausiy jmonés bankroto prognozavimo biidy. Minétas autorius §ig nuomong¢ taip pat
patvirtina kartu su S. Silvanavi¢iate (2006) nagrinédamas jmoniy bankroto prognozavimo modeliy
tinkamuma: finansiniy duomeny naudojimas yra papras€iausias biidas jmonés veiklos tgstinumui
jvertinti.

K. Garskaité (2008) teigia, jog jmonés bankroto uzuomazgy ir jo grésme galima pastebéti
analizuojant jos finansiniy ataskaity duomenis.

Anot J. Mackeviciaus bei R. Valkausko (2010) jog nuolatos vertinti ir analizuoti jmonés biikle
yra svarbu ne tik patiems jmonés vadovams, sieckiantiems gery veiklos rezultaty, bet ir investuotojams
bei akcininkams, kurie domisi investavimo galimybémis konkreCioje jmongje. Imonés buklés

stebéjimas ir greitas sprendimy priémimas jmanomas tik tuomet, kai jie pagristi laiku gauta bei



patikima informacija. Pagrindinis duomeny Saltinis apie jmonés finansing bikle yra finansinés

atskaitomybeés dokumentai, t.y. balansas, pelno (nuostolio) ataskaita, pinigy srauty ataskaita, nuosavo
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kapitalo polyciy ataskaita, aiSkinamasis rastas ir metinis pranesimas.

Pasak V. Lakio (2008), siandieninés rinkos ekonomikos salygomis priimamy sprendimy kokybé
vis labiau priklauso nuo finansinése ataskaitose naudojamos informacijos teisingumo bei patikimumo.
Imonés veikia konkurencinéje aplinkoje, dé¢l to, vis labiau kyla grésme, jog jmonés pateikia melagingg
informacijg savo finansinése ataskaitose, sickdamos jvairiy tiksly, kuriy vienas pagrindiniy — sudaryti
tokj jmonés biiklés vaizda, kokio pageidauja finansiniy ataskaity vartotojai (pvz. bankai, kredito

institucijos, investuotojai ir pan.). 11 paveiksle pateiktos melagingos ekonominés informacijos

iSkraipymo prieZastys.

E

T
/

konominés informacijos iSkraipymas

[

VYKDYTOJAI

ikiniy operacijy
atlikéjai;

buhalterijos
darbuotojai;

imonés darbuotojai.

\

)

.

[ PRIEZASTYS ]

K Klaidos: \
aritmetings;

dokumenty jforminimo;
klaidingy duomeny perkélimas j finansines
ataskaitas.

- Netinkamas interpretavimas:
klaidingai interpretuojamos tikinés operacijos;
klaidingai interpretuojami jstatymai.

- Sgmoningas iskraipymas:
klastojami ir nuslepiami dokumentai;
finansinése ataskaitose jraSomi klaidingi
duomenys;
i buhalterines saskaitas neteisingai grupuojamos

\ ir jraSomos tikinés operacijos.

Saltinis: sudaryta autorés pagal Lakis 2008

Pavojingiausiais laikomi sgmoningi iSkraipymai, kai finansinése ataskaitose tikslingai to siekiant

yra pateikiami suklastoti buhalteriniai duomenis. Naudojantis tokiomis finansinémis ataskaitomis,

11 pav. Ekonominés informacijos iSkraipymo prieZastys
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finansy analitikams bei jmonés vadovams iskyla ypac¢ didelé rizika priimti netinkamus sprendimus,

kurie neretai tampa bankroto uzuomazgomis.

J. Mackevicius (2010) nurodo, kad jmoniy bankroto prognozavimas yra labai sudétingas dalykas,

kadangi reikia atskleisti veiksnius, darancius didziausig jtaka jmonés finansinei biiklei ir veiklos

rezultatams. Tam turi biiti naudojama integruota bankroto prognozavimo metodika, kurig sudaro:

1) jmonés iSorés ir vidaus aplinkos tyrimas;
2) absoliutiniy finansiniy rodikliy poky¢iy vertinimas;

3) santykiniy finansiniy rodikliy skai¢iavimas ir vertinimas;

4) bankroto prognozavimo modeliy taikymas (modeliai aptariami 2.3 skyriuje) (zr. 12 pav.).

Labai svarbu pasirinkti tinkamus informacijos $altinius ir tinkamai analizuoti turimg informacija.

ISorés ir
vidaus
aplinkos
tyrimas

Integruota bankroto prognozavimo metodika

/ \

Absoliutiniy Santykiniy Bankroto

finansiniy finansiniy prognozavimo
rodikliy rodikliy modeliy
poky¢iy skaiCiavimas taikymas
vertinimas vertinimas

Informaciniuy Saltiniy parinkimas ir ju patikimumo patikrinimas

Analizés techniniy budu parinkimas ir ju taikymas

Analizés rezultaty apibendrinimas

I$vada dél bankroto tikimybés

12 pav. Rekomenduojama integruota jmoniy bankroto prognozavimo sistema

Saltinis: Mackevicius, 2010, p. 127.

Imonés bankroto prognozavimg reikéty pradéti nuo jmonés iSorés ir vidaus aplinkos tyrimo.

Gerai atlikta aplinkos analizé gali padéti jmonés vadovams tiksliau jvertinti galimg rizikg ir jmonés

veiklos galimybes.

Imongés finansiniam stabilumui nemaza jtaka turi finansinés ataskaitos absoliutiniy rodikliy

(straipsniy) pokyciai (Mackevicius, Poskaité, 1999):



1)
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balansas:

ilgalaikio turto sumazéjimas - Kelia grésme¢ jmonés finansiniam stabilumui, jei
parduodamas siekiant sumazinti 1éSy stygiy;

ilgalaikio materialaus turto padidéjimas - sukelia neigiamus jmongés veiklos pokycius,
kai turtas jsigyjamas tik siekiant investuoti lésas;

didelis atsargy kiekio augimas - pavojingas, jei tai nesusieta su veiklos plétra bei
pager¢jusiu zaliavy ir medziagy tiekimu;

pagamintos produkcijos atsargy didéjimas - rodo gamybos nesklandumus ir pardavimy
sulétejimg ir galimg pardavimy mazéjima, sukeliantj piniginiy iStekliy trukuma;

nebaigtos gamybos atsargy didéjimas - rodo gamybos proceso sulétéjimg dél
organizavimo nesklandumy, sukelian¢iy produkcijos atsargy susikaupima;

grynyjy pinigy straipsniy sumazéjimas - staigus pinigy sumazéjimas saskaitose gali
liudyti produkcijos arba paslaugy sumazéjima, pirkéjy jsipareigojimy nevykdyma,
jmongs veiklos siaurinima ir kt.;

staigus mokétiny sumy padidéjimas - rodo jsiskolinimy padid¢jimg tiekéjams, kredito
institucijoms ir kt. fiziniams ar juridiniams asmenims arba tiekéjy ir klienty susitarima
mokéti uz teikiamg produkcijg mazesne kaina;

nuosavo kapitalo sumazéjimas - kapitalo sumaZzéjimas dél jmonés pelningumo
sumazéjimo ir nesugebéjimo pritraukti papildomy investicijy rodo bloga finansing bikle;
ilgalaikiy jsipareigojimy padidéjimas - rodo jmonés nesugebéjima laiku atsiskaityti, t.y.
Imonés mokumo pablogéjima arba nenaudingy sandoriy sudaryma;

pelno ( nuostolio) ataskaita:

pardavimai — pardavimy apimties sumazéjimas rodo arba paklausos sumazéjima, arba
nepakankamai gerg pardavimy organizavima,;

sgnaudy straipsniai — §iy straipsniy augimas, nesusijes su gamybos proceso plétimu, rodo
neekonomiska jmonés veiklos organizavima, susieta su 1éSy Svaistymu ir blogu finansinés
veiklos organizavimu;

pinigy srauty ataskaita:

pinigy srautas i§ jmonés ukinés veiklos — Sumaz¢jimas rodo bloga jmonés finansine bukle
ir pinigy trilkumg veiklos plétrai, skoly graZinimui ir pan.;

lésos is jmonmés investicinés veiklos — sumaZzéjimas rodo iSmokétas pinigy sumas,
susijusias su iStekliy jsigijimu, jsigyjant vertybinius popierius ir kt.;

pinigai iS finansinés veiklos — sumaz€jimas rodo piniginiy santykiy su treciaisiais
asmenimis pablog¢jimg per ataskaitinj laikotarpj, nesugeb€jimg pasinaudoti iSoriniais

finansavimo S$altiniais.
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Nagrinéjant finansiniy ataskaity absoliutinius rodiklius, nepakanka analizuoti bei stebéti jy
pokycius, bet reikia ieskoti rodikliy pasikeitimo priezasciy.

ISsamesnei bankroto prognozavimo analizei bitina apskaiciuoti santykinius rodiklius, naudojant
finansinés ataskaitos duomenis. J. Mackevicius (2010) teigia, kad finansiniy santykiniy rodikliy
taikymas yra vienas i$§ paprasciausiy ir galbut tiksliausiy budy jmoniy bankroto tikimybei apskaiciuoti.
Pagrindiniai santykiniai rodikliai, rekomenduojami vertinant jmonés finansing¢ bukle, pateikti 4

lentel¢je.

4 lentelé. Svarbiausi finansiniai santykiniai rodikliai, rodantys jmonés bankroto tikimybe

Bloga
Rodikliai Rodiklio apskaic¢iavimo formulé rodil?lio Rodiklio apibiidinimas
reikSmé
Einamojo Trumpalaikis turtas Mazesnis | Rodiklis parodo jmonés
likvidumo Trumpalaikiai jsiporeigojimai nei 1,0 sugebéjima trumpalaik]j turta
koeficientas paversti pinigais bei apmokéti
arba turimus trumpalaikius
bendrasis isipareigojimus.
trumpalaikio
mokumo
koeficientas
Kuo Rodiklio reiksmé rodo, kokig
Abs_oliutaus Pinigai ir pinigy ekvivalentai didesnis, dalj trumpalaikiy
likvidumo Trumpalaikiai jsipareigojimai tuo geriau | jsipareigojimy jmoné gali
pinigais padengti faktiSkai turimais
rodiklis pinigais kritiniu atveju
(daroma prielaida, kad Siuo
atveju pirkejy skolos ir kitos
per vienerius metus gautinos
sumos yra nelikvidZzios).
Apyvartinis Kuo Rodo, kiek trumpalaikis turtas
kapitalas Trumpalaikis turtas — trumpalaikiai | didesnis, vir§ija trumpalaikius
sipareigojimai tuo geriau isipareigojimus. Apyvartinis
kapitalas veikia kaip rezervas
nenumatytiems atvejams.
Gl’lyna5|s G[jyne,‘SIS pel'nas Neigiamas | Sis rodiklis parodo jmonés
pelningumas Pardavimo pajamos veiklos efektyvuma, t.y. kiek
grynojo pelno ,,uzdirba” vienas
pardavimo litas.
Veik'los Tipinés veiklos pelnas K_uo _ Parodo jmonés tip@rvlés V;iklo.s
pelningumas - : didesnis, efektyvuma, neatsizvelgiant j
Pardavimo pajamos tuo geriau | kita veikla, t.y. investicine,
finansiné veikla.

4lentelés tesinys kitame puslapyje
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4lentelés tesinys

Bendrasis Seiai iy iiai Didesnis Reiksmé rodo, kiek jmonés
Trumpalaikiai ir ilgalaikiai ! - :
skolos isipareigojimai nei 1,0 turto jsigyta uz skolintas 1ésas.
koeficientas Turtas
o Mazesnis Sis rodiklis parodo, kaip
Greitojo iki — ) o . . .
trum !ilaikio (Trumpalall.q? tyrtgs Atsa”rgos)/ nei 0,5 greitai jmoné gali padengti
mokupmo Trumpalaikiai jsipareigojimai trumpalaikius jsipareigojimus.
koeficientas
Grynasis Neigiamas Parodo kiek karty nuosavas
nuOSavo Grynasis pelnas kapitalas ,.,aps‘isuka” lygipant
apyvartumas perioda (dazniausiai metus).
Pardavimo Didesnis Rodiklio reik§m§ parodp kiek.
savikainos Pardavimo savikaina nei 1,0 i8laidy per pasirinkt laikotarpj
lygis Pardavimai patyré jmoné lyginant su
gautomis pajamomis.

o ) K Parodo kiek administraciniy
Administraci u? _ islaidy (ofiso patalpy nuoma,
nlq l§laldq Administracinés islaidos mazesn_ls, komunalinés pas]augos,
koeficientas Pardavimo pajamos tuo geriau | kanceliarinés prekés ir pan.)

per pasirinktg laikotarpj
patyré jmoné lyginant su
gautomis pajamomis.
Atsar KU? . Sio rodiklio reik§mé parodo
a Vagrlt!um as . - mazesnis, atsargy apyvarty skaiciy per
py Parda\'/at{no savikaina tuo blogiau | tam tikra laikotarpij.
sargos

Saltinis: sudaryta autorés pagal ,,jmoniy finansiné analizé, rodikliy skaiiavimo metodika”, Mackevicius, 2010

Panasiai reikSmingy santykiniy rodikliy vertinimo reikSmes pateikia ir J. Karalevi¢iené bei R.
Buzinskiené (zr. 5 prieda).

Mokslinéje literatiiroje nurodoma, jog ypa¢ kruopséiai reikty skaiciuoti bendrojo trumpalaikio ir
greitojo trumpalaikio mokumo, bendrojo skolos, grynojo pardavimo pelningumo ir grynojo nuosavo
kapitalo pelningumo rodiklius, sekti ir vertinti jy reik§Smes, kad jos nepasiekty blogo jvertinimo lygio.

Svarbu pazyméti, jog skaiciuoti finansinius santykinius rodiklius galima tik tada, kai jsitikinama,
jog finansinése ataskaitose pateikti duomenys yra teisingi ir néra paremti melaginga informacija
(Mackevicius, Valkauskas, 2010).

Apibendrinant galima teigti, jog vienkartinis santykiniy rodikliy skai¢iavimas bei pavienés gauty

reikSmiy analizés neuztikrins efektyvaus jmonés valdymo bei nepadés iSvengti jmonés bankroto, jei
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yra i8kilusi rizika bei grésmeé jmonés stabilumui. Imonés vadovai, siekdami objektyviai jvertinti
Jmonés finansing bukle bei atlikti tinkama veiklos rezultaty analize, turi sukuti santykiniy finansiniy
rodikliy sistemg, kurig naudojant daug mety galima biity tarpusavyje lyginti gaunamas rodikliy
reikSmes bei remiantis gautais rezultatais priimti sprendimus, tinkancius kiekvienai jmonei
individualiai, atsizvelgiant  jos veiklos pobudj.

Bankroto prognozavimo procese labai svarby vaidmenj atlieka bankroto prognozavimo modeliy

taikymas, siekiant nustatyti bankroto tikimybe (placiau 2.3 skyriuje).

ISVADOS

Imone, taikydama integruota bankroto prognozavima, gali atlikti savo veiklos analiz¢ bei
jvertinti jmonés finansing bukle. Be laiku atliktos analizés, nejmanoma tinkamai valdyti jmonés
iStekliy, priimti optimaliy investiciniy ir finansiniy sprendimy bei planuoti tolesnés jmonés veiklos.
Tik jmonése, kuriose tinkamai organizuota analitiné veikla, galima anks¢iau nustatyti artéjancia krize

ir sumazinti bankroto tikimybg.

2.2. Imoniy bankroto grésmés diagnostikos sistema: ekspres ir kompleksiné
bankroto diagnostika

A.  Garskiené ir K. Garskaité (2005) nurodo, kad jmoniy bankroto diagnostikos sistema yra
imonés finansinés veiklos vertinimas, kai nustatomi jmonés veiklos kriziniai veiksniai, lemiantys
jmonés bankrotg. Panasiai bankroto diagnostikos sistemg apibuidina ir J. Bivainis su K. Garskaite
(2010) - ,tai kompleksinis jmonés veiklos tyrimas, kurio esmé yra finansinés biiklés vertinimas,
siekiant nustatyti krizés dydj, krizinius veiklos veiksnius, lemiancius finansing jmonés bukle, ir

bankroto prevencijos priemoniy numatymas” (p. 205).

Imoniy bankroto ekspres diagnostika — tai finansiné analizé, kuri atlickama naudojant jmonés
finansiniy ataskaity duomenis. Pagrindinis Sios diagnostikos tikslas — 1§ anksto nustatyti jmonés
veiklos krizinius veiksnius ir jvertinti krizés dydj. Yra isskiriami keturi pagrindiniai bankroto ekspres

diagnostikos etapai (zr. 13 pav.).
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Krizinio lauko Bankroto Krizinés Jmonés dydZio
stebéjimo grésmes finansinés krizés

objekty sistemos veiklos jvairiy jvertinimas
nustatymas formavimas sriciy analizé

Saltinis: sudaryta autorés pagal Garskaité, Garkiené, 2005

13 pav. Imonés bankroto ekspres diagnostikos etapai

A. Garskiené ir K.Garskaité (2005) pateikia tokj $iy etapy apibtdinima:

v’ Krizinio lauko stebéjimo objekty, lemianciy jmonés bankroto grésme, nustatymas.

Siuolaikinémis ekonominémis salygomis praktiskai visi jmonés finansinés veiklos
veiksniai gali sukelti bankroty grésme, todél kritinio lauko stebéjimo sistema turi buti
sudaryta iSskiriant esminius objektus, turin¢ius jtakos jmonés bankroto grésmei (Zr. 15
pav.);

bankroto grésmés jmonei jvertinimo rodikliy sistemos formavimas. Si rodikliy sistema
priklauso nuo jmonés finansinés veiklos ir diagnostikos tiksly;

jmonés krizinés finansinés veiklos atskiry sric¢iy analizé. Sios analizés pagrindas -
palyginti faktinius rodiklius su normatyviniais ir nustatyti nukrypimus. Neigiamy
nukrypimy gausa parodo jmonés finansinés veiklos kriziniy rei$kiniy augima ir bankroto
grésme;

jmonés krizés masto jvertinimas. Sis jvertinimas atliekamas krizinio lauko stebé&jimo
objektui ar objektams, remiantis ankstesnio etapo rezultatais. Jmonés krizés

klasifikavimas pateiktas 14 paveiksle.
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Lengva finansiné Gili finansiné Finansinée

krizé krizé katastrofa
Imoneés veikla Stabilizavimui Taikomas jmonés
stabilizuojama naudojamos restruktlirizavimas
vidaus priemonémis iSorinés priemoneés arba likvidavimas.

Saltinis: sudaryta atorés pagal Garskaité, Garkiené, 2003

14 pav. Krizés formos bei jos iSvengimo priemonés

Imonés grynieji pinigy srautai Imonés rinkos verté
Imonés krizinio /
Finansiniy operacijy < lauko stebéjimo . ‘ : .
koncentracijos lygis padidintos objektai Imonés kapitalo strukttra
rizikos zonose ¢
Imonés einamyjy islaidy Imonés turto Imonés finansiniy
sudétis sudétis jsipareigojimy struktiira

15 pav. Imonés Kkrizinio lauko stebéjimo pagrindiniai objektai

Saltinis: Garskaité, Garkiené, 2003, p. 184.

Imoniy bankroto ekspres diagnostikos sistema yra efektyvi tuomet, kai jmoné yra lengvoje
finansinés krizés stadijoje. Kai krizé yra didesné, Sios diagnostikos nepakanka. Tuomet turi biiti
atlieckama kompleksiné jmoniy bankroto diagnostika.

Kompleksiné jmoniy bankroto diagnostika - jmonés kriziniy veiksniy jvertinimo sistema,
vykdoma taktinés analizés ir prognozavimo metodais. Skiriami Sie pagrindiniai kompleksinés
diagnostikos tikslai:

v’ patikslinti ekspres diagnostikos rezultatus;
v' veiksniy, sukelian¢iy jmonés bankroto grésme, vystymosi prognozavimas;
v’ jvertinti jmonés galimybes i§vengti bankroto naudojant prevencines priemones.

Imonés bankroto kompleksinés diagnostikos etapai pateikti 16 pav.
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Krizines jmonés I5éjimo i§ Finansinio Jmonés

l.)uk le; priezasciy krizinés biiklés stabilizavimo restruktirizavimo

nustatymas iksly priemony formy
nustatymas pasirinkimas pasirinkimas

Saltinis: sudaryta autorés pagal Garskaité, Garskiené, 2005

16 pav. Imonés bankroto kompleksinés diagnostikos etapai

Krizinio lauko stebéjimo objekty, lemianciy jmonés bankroto grésme, nustatymas ir
nagrinéjimas. Veiksnius, turinCius jtakos bankroto grésmei, galima skirstyti j iSorinius
(nepriklausancius nuo jmonés veiklos) ir vidinius (priklausancius nuo jmonés veiklos). Analizuojant
atskiry veiksniy neigiamo poveikio jvairiems jmonés finansinés veiklos aspektams laipsnj, taikomi
tokie metodai (Garskaité, Garskiené, 2005):

v SWOT analizé, kurios pagrindas - nagrinéti stiprigsias ir silpngsias jmonés puses atskiry
veiksniy atzvilgiu;

V' finansiniy koeficienty analizé, kurig atlieckant padaugéja kritinio lauko objekty, kartu
i$siplecia ir galimos bankroto grésmés rodikliy sistema;

V' koreliaciné analizé taikoma norint nustatyti, koks yra kai kuriy veiksniy jtakos laipsnis
Imonés krizinei buklei;

v" Kkiti metodai.

Imonés iséjimo i krizinés biiklés tiksly, adekvaciy krizés dydziui, nustatymas. PO to, kali
nustatomi i$¢jimo 1S krizinés biiklés tikslai, jmoné gali pasirinkti 1§ keliy alternatyvy: jmonés
restruktirizavimg; jmonés mokumo atklirimg; jmonés finansinés strategijos pakeitimg, siekiant
uztikrinti ekonominj jmonés augimg ir pan.

Imonés finansinio stabilizavimo vidiniy veiksmingy priemoniy, atitinkanciy krizés dydj,
pasirinkimas ir jvertinimas. Vidinés finansinio stabilumo priemonés turi uztikrinti jmonés mokumo
pusiausvyros atkiirimg, naudojant jmonés iSteklius. Jmonés galimybés iSvengti bankroto priklauso nuo
to, kaip jmon¢ gali sumazinti finansiniy jsipareigojimy ir iSlaidy sumg bei sumazinti savo veikloje

finansinés rizikos lygi.
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Efektyviy restruktirizavimo formy pasirinkimas ir jvertinimas. Kartais norédama uzkirsti kelig
bankrotui jmoné turi pasirinkti restruktiirizavimg. Tokiu atveju turi biiti pasirinkta veiksminga
restruktiirizavimo forma, kuri padéty jmonei per kuo trumpesnj laikg atkurti jos finansinj stabiluma.

Kompleksinés jmonés bankroto diagnostikos pagalba yra gaunamas gana aiSkus jmonés buklés
vaizdas. Laiku ir tinkamai atlikta diagnostika gali padéti priimti tinkamus sprendimus bei iSvengti

Jmonés bankroto.

ISVADOS

Imonges bankroto diagnostikos sistema padeda jvertinti jmonés finansing bukle, tinkamai valdyti
jos finansinius iSteklius, laiku pastebéti bankroto grésme¢ bei galimus bankroto iSvengimo bidus.
Imonés bankroto diagnostikos patikimumas bei veiksmingumas priklauso nuo jmonés sugebéjimo

kaupti ir analizuoti informacijg bei tinkamai ja panaudoti.

2.3. Bankroto prognozavimo modeliai teoriniu aspektu ir juy palyginamoji
analizé

Nors finansiniy ataskaity analizé ir vaidina svarby vaidmenj bankroto prognozavimo procese,
taciau ji nepadeda apskaiciuoti bankroto tikimybés. Jmonés bankroto tikimybei nustatyti neuztenka
apskaiciuoti keliy santykiniy rodikliy. Rezultatas gaunamas sujungus svarbiausius rodiklius j bankroto
prognozavimo modelius.

Imoniy bankroto prognozavimo tyrimai, naudojant santykiniy rodikliy sistemg, buvo pradéti XX
a. tre¢iajame deSimtmetyje ir yra tgsiami iki Siol. Per ta laikotarpj sukurta nemazai bankroto
prognozavimo modeliy, kurie dazniausiai skirstomi j dvi grupes: 1) klasikinius statistinius ir 2)

dirbtinio intelekto (zr. 17 pav.).
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Tiesinés - Altman
Klasikiniai statistiniai diskriminantinés » - Springate
bankroto prognozavimo analizés - Taffler ir Tisshaw
modeliai Loginés

regresijos - Zavgren

- Chesser

Dirbtinio intelekto Sprendimy .| - Frydman
bankroto prognozavimo medZio e
modeliai

Neurony tinkly - Alyuda Forecaster

Saltinis: sudaryta autorés pagal Mackevicius, Silvanavi¢iiite, 2006

17 pav. Bankroto prognozavimo modeliy klasifikacija

Anksciausiai buvo sukurti tiesinés diskriminantinés analizés modeliai ir butent jie vis dar iSlieka
tarp populiariausiy. Sie modeliai tiesinés funkcijos pagrindu nustato priklausomybe tarp bankroto

tikimybés, kaip priklausomo kintamojo, ir nepriklausomy kintamyjy — jmonés finansiniy rodikliy.

E. Altman modelis. 1968 m. kurdamas modelj E. Altmanas i$tyré 66 bendroves, i$ kuriy pusé
jmoniy bankrutavo, o kitos sékmingai veiké. Bankrutavusiy jmoniy rodikliai buvo lyginami su
analogiskos veiklos ir panasaus masto jmoniy, i§vengusiy bankroto ir s€kmingai dirbusiy, rodikliais.
Pirmasis tyrimo rezultatas buvo funkcija, kurig sudaré 22 kintamieji. MaZiausiai skyresi bankrutavusiy
ir s¢kmingai dirban¢iy jmoniy kintamieji i§ Sios funkcijos buvo Salinami. Kintamojo S$alinimo
procediira buvo atliekama tol, kol liko 5 kintamieji, apibiidinantys skirtingus jmoniy finansinés veiklos

aspektus. Sia funkcija E. Altmanas pavadino Z modeliu (Garskaitée, 2008):

Z=12X;+1,4X;+ 3,3X3+ 0,6X4 + 1,0Xs, 1)

kur:
X1— grynasis apyvartinis kapitalas / visas turtas;
X, — nepaskirstytas pelnas (t.y. grynasis pelnas atémus dividendus) / visas turtas;
X3 — pelnas iki apmokestinimo / visas turtas;
Xa— akcinio kapitalo rinkos kaina / jsipareigojimai;

Xs— pardavimo pajamos / visas turtas.
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Pagal §j modelj bankroto tikimybé¢ priklausomai nuo Z reikSmés pasiskirsto taip:
v" iki 1,8 — bankroto tikimybé labai didelé;
v nuo 1,81 iki 2,7 — bankroto tikimybé didelé;
v nuo 2,8 iki 2,9 — tikimybé maza;
v" daugiau nei 3,0 — bankroto tikimybé labai maza.

E. Altmano modelis bankroto tikimybe¢ prie§ vienerius metus leidzia numatyti 95 proc., prie$
dvejus — 72 proc. tikslumu. Taikant §j modelj, reikia labai atidziai patikrinti finansinés ataskaitos
duomenis, nes jie daznai neatitinka realios situacijos. Ta¢iau Z modelio naudojimas ribotas jmonéms,
kuriy akcijos néra kotiruojamos vertybiniy popieriy birzoje (skaiciuojant skolos padengimo nuosavu
kapitalu rodiklj X4, reikia zinoti nuosavo kapitalo rinkos kaing). Todél E. Altmanas 1983 metais
parengé Z modelio varianta, skirta jmonéms, kuriy akcijos nekotiruojamos vertybiniy popieriy birzoje

(Garskaite, 2008):
Z=0,717X;+ 0,847X;, + 3,107X3 + 0,42X4 + 0,995X5, 2

kur:
X1— grynasis apyvartinis kapitalas / visas turtas;
X, — nepaskirstytas pelnas (t.y. grynasis pelnas atémus dividendus) / visas turtas;
X3 — pelnas iki apmokestinimo / visas turtas;
X4 —nuosavo kapitalas / jsipareigojimai;

Xs — pardavimo pajamos / visas turtas.

Pagal §] modelj, bankroto tikimybé yra labai didele, jei Z reikSmé yra maZesné nei 1,23.
Bankrotas jmanomas, jei Z reikSmé svyruoja tarp 1,23 ir 2,90. Bankroto tikimybé maza, jei Z —

daugiau nei 2,90.

G. Springate modelis. Kanados mokslininkas G. Springate 1978 m. atrinko bankrutavusiy ir
mokiy jmoniy finansines ataskaitas ir iSanalizavo 19 rodikliy, i§ kuriy galiausiai buvo atrinkti 4

pagrindiniai rodikliai. Sio modelio i§raiska yra tokia (Garskaite, 2008):
Z =1,03X; + 3,07X, + 0,66X3 + 0,4X4, 3)

kur:
X1—grynojo apyvartinio kapitalo ir turto santykis;
Xz — pelno prie§ apmokestinant ir turto santykis;
X3 — pelno prie§ apmokestinant ir trumpalaikiy jsipareigojimy santykis;

X4 — turto apyvartumas, isreikstas pardavimo ir turto santykiu.
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Pagal §] modelj jmonei gresia bankrotas, kai Z reikSmé yra mazesné¢ nei 0,862. G. Springate,

1Sbandes model; su 40 jmoniy, nustaté 92 proc. bankroto prognozavimo tikslumg vieneriems metams.

R. Taffler ir H. Tisshaw modelis. 1977 m. angly mokslininkai R. Taffler ir H. Tisshaw,
sieckdami sukurti metoda, kurj galéty pritaikyti apskaitos ir audito jmonés analizuojamy jmoniy veiklos
testinumui nustatyti, analizavo 46 bankrutavusias ir 46 gerai veikiancias gamybos jmones, kuriy
akcijos buvo kotiruojamos vertybiniy popieriy birzoje. ISanalizave 80 finansiniy rodikliy, jie atrinko

keturis reikSmingiausius ir sudaré modelj, kurio iSraiSkg yra (Garskaite, 2008):
Z =0,53X1 +0,13X; + 0,18X3 + 0,16 X4, ()]

kur:
X1—pelno prie$ apmokestinant ir trumpalaikiy jsipareigojimy santyKis;
Xz — trumpalaikio turto ir visy jsipareigojimy santykis;
X3 — trumpalaikiy jsipareigojimy ir viso turto santykis;
X4 — grynojo apyvartinio kapitalo (t.y. greitai realizuojamas turtas — trumpalaikiai

Isipareigojimai) ir visy sgnaudy santykis.

Taikant §j modelj jmonei prognozuojama didelé bankroto tikimybé jei Z reik§mé yra mazesné uz
0,3. Atlikus tyrimus buvo nustatytas 97 proc. §io modelio tikslumas likus vieneriems metams iki

imonés bankroto.

Zavgren modelis. Vienas i§ logistinés regresijos modeliy yra Zavgren modelis (1985), kurj
naudojant jmonés bankroto prognozavimui, pirmiausia apskai¢iuojama Z reikSmeé, kaip tiesinés
funkcijos iSraiska. Siame modelyje naudojami skirtingi koeficientai, atsizvelgiant j tai, kokio senumo

(vieny, dviejy, trijy, keturiy ar penkiy mety) finansiniy ataskaity duomenys analizuojami

v —

Z1=0,11A + 1,588 + 10,78C — 3,07D — 0,49E + 4,35F — 0,11G — 0,24, (5)
Z,=4,19A + 2,228 + 11,23C — 2,69D — 1,44E + 4,46F + 0,06G — 2,61, (6)
Z3=6,257A + 0,829B + 42,48C — 1,549D + 0,519E + 1,822F + 0,002G — 1,5115, (7)
Z,=9,157A + 1,667B +5,917C — 0,41D + 1,95E + 4,1F + 0,363G — 5,9457, (8)
Zs=8,84A + 0,698 + 15,79C + 0,02D — 2,3E + 4,37F + 0,798G — 6,88, (9)

kur:
A — atsargos / pardavimo apimtys;
B — gautinos sumos / atsargos;

C — pinigai / turtas;
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D — pinigai / trumpalaikiai jsipareigojimai;
E — jprastinés veiklos pelnas / (kapitalas — trumpalaikiai jsipareigojimai);
F — ilgalaikiai jsipareigojimai / (kapitalas — trumpalaikiai jsipareigojimai);

G — pardavimo apimtys / turtas.

Gavus Z reikSme (tam tikry mety), toliau skaiiuojama bankroto tikimybé, naudojant logistinés

regresijos formulg (Mackevicius, Silvanaviciiité, 2006):

Ps = !
l+e™”

: (10)

kur:
P — bankroto tikimybé¢ (tarp O ir 1);
e =2,71828;
Z=a+bX;+byXy+ ... + bpX, (tiesinés analizés funkcija).
Pagal §j modelj, jimonei bankrotas negresia, jei apskaiciuota bankroto tikimybé mazesné nei 50
proc. Taciau jei gauta reikSmé virSija 50 proc. - analizuojamos jmonés bankroto tikimybé didelé.
Naudojant Zavgren modelj likus 1 - 2 metams iki bankroto, jo tikslumas sudaro 82 proc., o likus 3 - 4

metams — 73 proc.

Chesser modelis. Kurdamas modelj autorius atrinko 74 jmones, i§ kuriy 34 jmonés buvo pilnai
grazinusios bankui kredita, o kitos 34 nesugebéjo laiku padengti savo kreditiniy jsipareigojimy bankui.
Taikant §; model] (kaip ir Zavgren), pirmiausia apskai¢iuojama Z reikSmeé (Mackevicius,

Silvanaviciiite, 2006):
Z =-2,0434 —5,24X; + 0,0053X; — 6,6507X3 + 4,4009X, — 0,0791Xs — 0,1021Xs, (11)

kur:
X1 — pinigai / turtas;
X, — pardavimo apimtys / pinigai;
X3 — pelnas neatskaicius palikany ir mokesciy / turtas ;
X4 — jsipareigojimai / turtas;
Xs — ilgalaikis materialus turtas / nuosavas kapitalas;

X — apyvartinis kapitalas / pardavimo apimtys.

vt —

1
l+e™

Ps =

, (12)
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kur:
P — bankroto tikimybé (tarp 0 ir 1);
e =2,71828;

Z=a+biX;+byXy+ ... + bpX, (tiesinés analizés funkcija).

Anot Chesser, jmonei negresia bankrotas, jei apskaiiuota bankroto tikimybé mazesné nei 50
proc. Chesser modelio tikslumas yra kiek mazesnis nei anks¢iau minéty bankroto prognozavimo

modeliy — vieneriy mety prognozés vidutinis tikslumas sudaro 78 proc., dvejy — tik 57 proc.

Be dazniausiai naudojamy modeliy, kurie aptarti anks¢iau, uzsienio literatiiroje sutinkama ir
tokiy bankroto prognozavimo modeliy, kaip Conan ir M. J. Holder modelis. Norint nustatyti bankroto

tikimybe pagal §j modelj, naudojama formulé (Bordeianu, 2011):

Z=0,24X; +0,22X; + 0,16X3 - 0,87X4 - 0,1X5,  (13)

kur:
X1 — bendrasis veiklos pelnas / jsipareigojimai;
Xz — nuosavybé/ turtas;
X3 — apyvartinés 1éSos — atsargos / turtas;
X4 — finansinés veiklos sanaudos/ apyvarta,
Xs — administracings iSlaidos / apyvarta
5 lentelé. Rodiklio reik§més skaitiné iSraiSka
Gauto rodiklio reikSmé Imonés padétis Bankroto tikimybé, proc.

Z > 0,16 (arba lygu) Labai gera Mazesné nei 10 %
0,1<7<0,16 Gera 10-30%
0,04<Z<0,1 Nepatikima 30 - 65 %

Z < 0,04 (arba lygu) Pavojinga 65 - 90 %

Saltinis: sudaryta autorés pagal Bordeianu, 2011

IS 5 lentelés duomeny matome, jog jmonei gresia didelé bankroto tikimybeg, jei gauta Z rodiklio
reikSme yra tarp 0,04 ir 0,1. Kai Z reik§mé yra mazesné nei 0,04, imonés padétis yra labai bloga ir jai

gresia bankrotas.

Rusy mokslininkai pla¢iai naudoja Seyfulin’o ir Kadykov'o bankroto prognozavimo modelj. Cia

bankroto tikimybés nustatymui naudojama formulé (Nedzveckas, 2006):

R =2K; +0,1K;, + 0,08K3 + 045K, + Ks  (14)
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kur:
Ky — grynasis apyvartinis kapitalas/ savininky nuosavybé¢;
K, — ilgalaikis turtas/ trumpalaikiai jsipareigojimai;
K3 — pardavimo pajamos/ turtas;
K4 — grynasis pelnas/ pardavimo pajamos;

Ks — bendrasis pelnas/ savininky nuosavybeé.

Anot Seyfulin'o ir Kadykov'o, jei gauta R reikSmé naudojant §j modelj yra mazZesné uz 1, tai
Jmongés finansin¢ padétis yra bloga. Mokslininkai nustaté kritines K rodiklio reikSmes, kurioms esant

gaunama bankroto tikimybé yra mazesné uz 1 (Zr. 6 lent.).

6 lentelé. K rodiklio Kkritinés reik§Smeés

Rodiklis Gera rodiklio reik§mé Bloga rodiklio reik§mé
K1 Daugiau nei 0,1 Maziau nei 0,1
K, Daugiau nei 2,0 Maziau nei 2,0
Kz Daugiau nei 2,5 Maziau nei 2,5
Ka Daugiau nei 0,1 Maziau nei 0,1
Ks Daugiau nei 0,2 Maziau nei 0,2

Saltinis: sudaryta autorés pagal Nedzveckas, 2006

Apibendrinus galima teigti, kad jau prie§ skai¢iuojant bankroto tikimybe Siuo modeliu, tikslinga
iSanalizuoti K rodiklio reikSmes, pagal kurias, pasitelkus finansiniy atskaity duomenis, galima i
anksto numatyti gresia jmonei bankrotas ar ne, o paskaiciavus bankroto tikimybe¢ pagal formule (14)

gaunama tiksli reikSme.

Dirbtinio intelekto bankroto prognozavimo modeliai buvo sukurti matematinio programavimo
pagalba.

Sprendimy medZio modelis pagristas tuo, jog jmonés yra skaidomos pagal jvairius bankroto
pozymius ir skirstomos ] grupes, kuriuose atsiduria jmonés, turincios ir neturincios §iy pozymiy. Taip
skirstoma iki tol, kol atrenkamos kelios jmonés, turin¢ios didziausig bankroto tikimybe, t.y. jos atitinka

v —

18 pav.).
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Nebankrutuoja

\ Nebankrutuoja

BANKROTAS
Nepaskirstytas >0.33 / Nebankrutuoja

pelnas/ Turtas =g
Apyvartinis
\ kapitalas/ Turtas >1.1 / Nebankrutuoja

<0.15
Trumpalaikis turtas/ >0.11 /

>0.15

<0.33 Trumpalaikiai jsipareigojimai

IMONES \ Pinigy srautai/
<11 Isipareigojimai

<0.11

18 pav. Bankroto prognozavimas sprendimy medzio modeliu

Saltinis: Mackevigius, Silvanavigiate, 2006, p- 195.

Dirbtiniai neurony tinklai Siuvo metu yra labai populiaris ir taikomi ne tik bankrotui
prognozuoti, bet ir kitose mokslo srityse. Tai sudétingy netiesiniy priklausomybiy modeliavimas,
naudojant kompiuterines programas. Bankroto prognozavimo metu, kompiuterio pagalba yra
atrenkami labiausiai bankrotg salygojantys rodikliai.

Zemiau pateiktame paveiksle pavaizduota neurony tinklo schema, prognozuojant bankrota §io

modelio pagalba (zr. 19 pav.).

Rezultatas — bankroto tikimybé

Pv.

Y= a, +a,F, + a,F,
Svoriai ir parametrai /ﬂ E
=2 % / \ Pvz.:
F

— 1
.. F 2 Fl - l-gfa +b X +b X+ +b X))
Kompleksinés 1
funkcijos
/ F,=a +bX,+bX,++bX,
Veiksniai X
X1 X5 3 Pvz.: Finansiniai rodikliai,

imoniy dydis, amzius ir kt.

19 pav. Bankroto prognozavimas neurony tinkly modeliu

Saltinis: Mackevi¢ius, Silvanaviitté, 2006, p- 196.
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Is 20 paveikslo matome, jog skaiCiuojant bankroto tikimybe neurony tinkly modeliu yra
naudojama daug kintamyjy (X- veiksniai, F- kompleksinés funkcijos), kurie véliau kompiuteriniy

programy pagalba sujungiami j vieng sistemg ir gaunamas analizés rezultatas (Y) — bankroto tikimybé.

Bankroto prognozavimo modeliy palyginimas

Vienas esminiy skirtumy tarp klasikiniy statistiniy ir dirbtinio intelekto bankroto prognozavimo
modeliy yra tas, jog taikant klasikinius statistinius modelius yra remiamasi finansiniy ataskaity
duomenimis bei apskaiciuotas rodikliais, o antruoju atveju — jmonés bankrotas vertinamas lyginant ja
su jau bankrutavusiomis jmonémis. Dar vienas $iy modeliy skiriamasis bruozas yra tai, jog
skaiCiuojant bankroto tikimyb¢ abiem atvejais naudojamos skirtingos ekonometrinés technikos,
kompiuterinés programos bei koeficientai. Tokia metodika padeda atskleisti skirtingus bankroto
tikimybés aspektus bei kritiSkai vertinti bei analizuoti bankroto grésme konkreciu atveju (Budrikieng,
Paliulyte, 2012).

I$nagrinéti klasikiniai statistiniai bankroto prognozavimo modeliai turi nemaZzai panaSumy.
Vienas i§ jy yra tas, jog dauguma finansiniy rodikliy, naudojamy bankroto tikimybei nustatyti,
kartojasi net keliuose modeliuose, o tai savo ruoztu parodo, kurie rodikliai yra laikomi

reik§mingiausiais prognozuojant jmonés bankrota (zr. 7 lent.)

7 lentelé. Bankroto prognozavimo modeliy finansiniai santykiniai rodikliai

Modelio autoriai ir sukiirimo metai

Finansiniai santykiniai rodikliai

Altman
(1968)

Taffler,
Tisshaw
(1977)

Springate
(1978)

Zavgren
(1985)

Chesser
(1974)

Rodikliy
kartoji-
masis

Apyvartinis kapitalas / turtas

X

2

Nepaskirstytas pelnas / turtas

Pelnas neatskai¢ius mokesciy / turtas

X

Kapitalas rinkos verte / jsipareigojimai

Pardavimo apimtys / turtas

XXX XX

Isipareigojimai / turtas

Pelnas neatskaicius mokesciy /
trumpalaikiai jsipareigojimai

Trumpalaikis turtas / jsipareigojimai

Trumpalaikiai jsipareigojimai / turtas

R N | RPlWRklw|-

(Greitai realizuojamas turtas —
trumpalaikiai jsipareigojimai) / veiklos
sanaudos

X | X[X| X

(B

Pinigai / trumpalaikiai jsipareigojimai

Atsargos / pardavimo apimtys

Gautinos sumos / atsargos

Pinigai / turtas

X[ XXX

X

N[

7 lentelés tesinys kitame puslapyje




5l 7 lentelés tesinys

Iprastinés veiklos pelnas / (kapitalas — X 1
trumpalaikiai jsipareigojimai)

Ilgalaikiai jsipareigojimai / (kapitalas — X

trumpalaikiai jsipareigojimai) 1
Pardavimo apimtys / pinigai X 1
Ilgalaikis materialusis turtas / nuosavas X 1
kapitalas

Apyvartinis kapitalas / pardavimo X 1
apimtys

Saltinis: Mackevigius, 2006, p- 198.

Minétuose modeliuose autoriai panaudojo 19 finansiniy santykiniy rodikliy, kurie padeda
jvertinti jvairias tiriamos jmonés Sritis, 0 pirmiausia — pelningumg bei mokumg. ISanalizuotuose
modeliuose dazniausiai buvo naudojami du santykiniai rodikliai (Mackevicius, Silvanaviéitité, 2006):

v',pelnas prie§ mokescius / turtas” (Altman, Springate ir Chesser);
v’ ,,pardavimo apimtys / turtas” (Altman, Springate ir Zavgren) (p.197).

Ne viename aptartame bankroto prognozavimo modelyje buvo taikomi ir tokie rodikliai, kaip
(Mackevicius, Silvanaviéiaité, 2006):

v’ ,apyvartinis kapitalas / turtas” (Altman ir Springate);

v’ ,pelnas neatskai¢ius mokes¢iy / trumpalaikiai jsipareigojimai” (Taffler ir Tisshaw,
Springate);

v’ ,pinigai / turtas” (Zavgren bei Chesser) (p. 197).

Taigi matome, kad didziausia reikSmé prognozuojant bankroto tikimybe tenka jmonés
pelningumo, turto panaudojimo efektyvumo, o taip pat finansinio stabilumo ir jsiskolinimo rodikliy
skai¢iavimui.

Analizuojant bankroto prognozavimo modelius, pastebima, kad labiausiai susij¢ yra E. Altman ir
G. Springate modeliai. Skaiciuojant bankroto tikimybe Siy modeliy pagalba, abiem atvejais naudojami
keli tie patys rodikliai, t.y. grynasis apyvartinis kapitalas, turtas bei pelnas (pries mokescius). G.
Springate modelyje néra tokiy santykiniy rodikliy, kaip ,,nepaskirstytas pelnas / turtas” ir ,kapitalas
rinkos verte / jsipareigojimai”, taciau yra ,,grynasis pelnas / trumpalaikiai jsipareigojimai”, kurio néra
E. Altman modelyje. Abiejuose modeliuose, bankroto tikimybés nustatyme svarby vaidmenj uzima
imonés turtas.

R. Taffler ir H. Tisshaw modelyje didelis démesys skiriamas pelningumui, gaunamam i$ jmoneés
turimo turto. Svarbig vieta Siame modelyje uzima ir jmonés turimi jsipareigojimai (tiek trumpalaikiai,
tiek ir ilgalaikiai) bei jy jvykdymo galimybés. Taigi matome, jog Taffler ir Tisshaw modelyje

svarbiausig vaidmenj atlieka turtas bei jsipareigojimai.
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Zavgren modelis nuo kity skiriasi savo isskirtine ypatybe — prognozuojant bankrotg §iuo modeliu
naudojami skirtingi koeficientai, priklausomai nuo to, kokios finansinés ataskaitos yra naudojamos, t.y.
einamyjy, praéjusiy ar dar senesniy mety. Kiekvienu atveju pritaikoma vis kitokia bankroto tikimybés
skaiCiavimo formulé.

Chesser bankroto prognozavimo modelis galéty issiskirti tuo, jog gana didelis démesys ¢ia yra
skiriamas pinigams. Dar vienas skiriamasis bruozas yra tas, jog nustatant bankroto tikimybg¢ Sio
modelio pagalba, gaunama bankroto tikimybé yra maziausiai tiksli, lyginant su Altman, Springate,
Taffler ir Tisshaw bei Zavgren modeliais.

Conan ir M. J. Holder bei Seyfulin ir Kadykov modeliai tarpusavyje panasiis tuo, jog abiem
atvejais yra naudojamos nesudétingos tiesinés lygtys, kuriy kintamieji apskai¢iuojami naudojant
santykinius rodiklius, gaunamus pasitelkiant jmonés finansines ataskaitas (kaip ir klasikiniuose
statistiniuose modeliuose). Prognozuojant jmonés bankrotg Siais modeliais, apskai¢iuojama reikSmé,
kuri pagal nustatytas skaitines iSraiSkas, padeda apskaiciuoti bankroto tikimybe.

Dirbtinio intelekto, t.y. sprendimy medZio bei neurony tinkly modeliai i$siskiria tuo, jog jie yra
pakankamai nauji bei nevisiSkai iStirti tiek Lietuvoje, tiek ir visame pasaulyje. Iki $iol mokslininkai
atlieka $iy modeliy analizes bei sprendzia jy praktinio pritaikomumo problemas konkre¢iom jmonéms.
Skiriamasis Siy modeliy bruozas yra tas, jog nustatant bankroto tikimybe yra pasitelkiamos sudétingos
kompiuterinés programos bei matematinis programavimas. Yra Zinoma, jog $iy modeliy patikimumas
yra gana aukstas, lyginant su klasikiniais statistiniais modeliais. Siy modeliy privalumas — bankroto
tikimybei nustatyti naudojami ne tik rodikliai, gaunami i$ finansiniy ataskaity, bet sudaromos ir kitos
netiesinés priklausomybés. Tai apsaugo nuo informacijos iSkraipymo ir neteisingo bankroto
prognozavimo, kai finansinése ataskaitose yra pateikiama melaginga informacija. Skaifiuojant
bankroto tikimybe Siais modeliais, remiamasi ir kita papildoma informacija, kas yra vienas pagrindiniy
klasikiniy statistiniy bankroto prognozavimo modeliy trikumy (vienintelis informacijos Saltinis —
finansinés ataskaitos).

Apibendrinant galima daryti iSvada, jog klasikiniai statistiniai bankroto prognozavimo modeliai
yra tarpusavyje panaSiis, nes bankroto tikimybés nustatymui naudojama beveik tokia pati
apskaiCiavimo metodika, o kai kuriais atvejais pasitelkiami ir tie patys santykiniai rodikliai. Minéti
modeliai skiriasi tuo, jog jy autoriai tyré skirtingas jmones, skirtingais laikotarpiais, jvairiuose Salyse
bei suteiké skirtingg reikSme tiems patiems koeficientams.

Dirbtinio intelekto modeliai yra visiskai kitokios metodikos, jie yra pakankamai nauji, dél to iki
Siol labai jdomis ne tik nustatant jmonés bankroto tikimybe, bet ir kitose mokslo srityse.

Vienaip ar kitaip, visiSkai patikimo modelio surasti nejmanoma, dél to skaiciuojant jmonés

bankroto grésme, tikslinga naudoti kelis prognozavimo modelius vienu metu. Siekiant geresniy
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rezultaty, biitina atsizvelgti j santykiniy finansiniy rodikliy reikSmes bei jvertinti imongés viding/ iSoring

aplinka, o taip pat bendra Salies ekonoming situacijg.

ISVADOS

Siekiant nepasiekti bankroto ribos, labai svarbu i$ anksto nustatyti gresian¢ig bankroto tikimybe
ir imtis strateginiy veiksmy jmonés veiklai gerinti. ISankstinei bankroto tikimybei nustatyti
rekomenduojama integruota jmoniy bankroto prognozavimo metodika, kurig sudaro 4 pagrindiniai
elementai: jmonés iSorés ir vidaus aplinkos tyrimas, absoliutiniy finansiniy rodikliy pokyciy
vertinimas, santykiniy finansiniy rodikliy skai¢iavimas ir vertinimas, bankroto prognozavimo modeliy

taikymas.



54

3. IMONIU BANKROTO TIKIMYBES NUSTATYMAS BEI BANKROTO
PROGNOZES ANALIZE

3.1. Tiriamy jmoniy charakteristika

ISanalizavus bei palyginus bankroto prognozavimo modelius, tikslinga juos pritaikyti pasirinkty
imoniy bankroto tikimybei nustatyti.

Siekiant nustatyti bankroto tikimyb¢ buvo pasirinktos gerai zZinomos ir S§iuo metu veikiancios
Lietuvos jmonés: Imoniy grupé ,,Alita” AB, AB ,,Vilniaus degtiné” bei AB ,,Anyks$¢iy vynas”.
Minétos bendrovés tyrimui atlikti buvo atrinktos pagal populiarumg Lietuvos rinkoje bei pagal
finansiniy ataskaity prieinamuma (t.y. atrinktos tos jmongs, kuriy metinés finansinés ataskaitos yra

skelbiamos viesai bei laisvai prieinamos kiekvienam rinkos dalyviui).

Imoniy grupé ,,Alita” AB
Imoniy grupé ,,Alita” AB yra jpédin¢ AB ,,Alita”, kuri savo veiklg pradéjo 1963 metais. Imoniy
grupé perémé visa AB ,,Alita” turta, teises, prekinius zenklus bei prekybos licencijas. Imoniy grupé
»Alita” AB jregistruota Lietuvos Respublikos Juridiniy asmeny registre 2011 m. spalio 6 d.
Imoniy grupé ,,Alita” AB gamina jvairius alkoholinius gérimus, tokius kaip: putojantis vynas,
alkoholiniai kokteiliai, sidras, degtiné, trauktiné ir kt.
Bendrovés dukterinés jmonés:
v' AB ,,Anyk$¢iy vynas”;
v' UAB,,Vilkmergés alus”.
Imoniy grupés ,,Alita” AB pagrindiniai akcininkai yra:
v" FR&R Invest IGA S.A. (Liuksemburgas) — 85,56 %;
v’ Vytautas Junevi¢ius — 14,48 %.
Bendrovés jstatinis kapitalas sudaro 20 min. lity, kuris padalintas j 20 mln. paprastyjy vardiniy
akcijy. Vienos akcijos nominalioji verté - 1 litas. Balsavimo teis¢ suteikianciy akcijy kiekis - 20 min.
Imonéje dirba 180 darbuotojy. Pagaminta produkcija tiekiama tiek Lietuvos, tiek uzsienio
rinkoms. Pagrindinés Salys, | kurias eksportuojama apie 10 proc. produkcijos yra Lenkija, Latvija,
Estija, Didzioji Britanija bei Vokietija.
Bendrovés akcijos yra jtrauktos j AB ,,NASDAQ OMX VILNIUS” vertybiniy popieriy prekybos

sarasa. 8 lenteléje pateiktos jmonés akcijy kainos kitimas 2010 - 2013 metais.
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8 lentelé. Imoniy grupés ,,Alita” AB akciju kainy kitimas

Rodiklis 2010 m. 2011 m. 2012 m.
Didziausia kaina, Lt 1,010 3,729 2,175
Maziausia kaina, Lt 0,250 0,138 0,207
Apyvarta vnt. 1134 826 665 588 20 067
Apyvarta min. Lt 0,48 0,19 0,03
Kapitalizacija min. Lt 8,72 3,26 0,92

Saltinis: sudaryta autorés pagal NASDAQ OMX Baltic viesai skelbiamus duomenis

IS lenteléje pateikty duomeny matome, jog Imoniy grupés ,,Alita” AB akcijy kaina buvo
didziausia 2011 metais, taciau tais paciais metais pastebimas ir didziausias kainos kritimas per visg
laikotarpi nuo 2010 mety. Nors 2011 metais akcijy kaina ir buvo pati didZiausia, tac¢iau apyvarta 2011
metais, lyginant su 2010 metais, Zzenkliai sumazgjo, net 41,35 proc. Analizuojant 2012 metus, galima
daryti iS§vada, jog Sie metai buvo patys nepalankiausi. Tais metais akcijy apyvarta buvo maziausia.
Lyginant 2012 metais parduoty akcijy skai¢iy su 2011 metais, apyvarta krito net 96,99 proc.
Apibendrinus galima teigti, jog vertinant Imoniy grupe ,,Alita” AB pagal akcijy kaing bei pardavimo
dinamika, geriausia padétis buvo 2010 metais, kuomet apyvarta ir kapitalizacija buvo didZiausi,

tarpusavyje lyginant pastaruosius tris metus.

AB ,,Vilniaus degtiné”

AB ,,Vilniaus degtin¢” yra viena didziausiy alkoholiniy gérimy gamintoja Salyje. Bendrove savo
veiklg pradéjo 1907 metais ir Siuo metu uzima 24,1 proc. Lietuvos degtinés rinkos. Bendrové¢je dirba
109 darbuotojai (2013 m. balandzio 2 d. Valstybinio socialinio draudimo fondo valdybos
duomenimis).

Pagrindiniai AB ,,Vilniaus degtiné” akcininkai yra:

v Sobieski SP. Z. 0. 0. — 68,29 proc. akcijy;
v Ariinas Tuma — 9,76 proc.;
v' Kkiti - 21,95 proc.
Bendrové iSleidusi 24 408 431 paprastgjg varding akcijg su 1 Lt nominaligja verte.
Imoné¢ eksportuoja savo produkcijg i kitas Salis, tokias kaip Latvija, Lenkija, Danija, Bulgarija ir

kt. 2012 metais eksporto apimtys ypac padidéjo. 9 lenteléje pateikta bendrovés akceijy kainy dinamika.
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9 lentelé. AB ,,Vilniaus degtiné” akcijuy kainy kitimas

Rodiklis 2010 m. 2011 m. 2012 m.
Didziausia kaina, Lt 2,000 1,519 1,015
Maziausia kaina, Lt 1,170 0,694 0,176
Apyvarta vnt. 120 659 80571 254 231
Apyvarta min. Lt 0,18 0,09 0,16
Kapitalizacija min. Lt 37,08 21,07 18,96

Saltinis: sudaryta autorés pagal NASDAQ OMX Baltic viesai skelbiamus duomenis

Remiantis lentelés duomenimis, galima daryti iSvada, jog 2010 metai bendrovei buvo geriausi,
vertinant akcijy kainos dinamikg bei apyvartos apimtis. Nors 2012 metais parduoty akcijy skaicius
zenkliai didesnis nei 2011 bei 2010 metais, taciau tais metais pastebimas ir didZiausias akcijy kainos

kritimas. Butent dél to, apyvarta litais bei kapitalizacija 2012 metais buvo mazesné nei 2010 metais.

AB ,,Anyk$ciy vynas”

AB ,,Anyks¢iy vynas” jkurta 1926 metais. 2004 metais bendrové buvo privatizuota — jmong
jsigijo AB ,,Alita”. Tais metais AB ,,Anyk§¢iy vynas” buvo reorganizuota bei atliktas gamybos
optimizavimas, taciau bendrovés veikla bei strateginiai tikslai isliko tie patys.

Imong¢je dirba 73 darbuotojai (2013 m. balandzio 2 d. Valstybinio socialinio draudimo fondo
valdybos duomenimis). Pagrindiné bendrovés veikla — alkoholiniy bei nealkoholiniy gérimy gamyba.
Apie 15 proc. produkcijos yra eksportuojama j Latvija, Lenkija, JAV, Vokietija bei kitas Europos Salis.

Pagrindinis AB ,,Anyks¢iy vynas” akcininkas yra Jmoniy grupé ,,Alita” AB, kuriai priklauso
94,9 proc. bendrovés akcijy. Imonés jstatinis kapitalas sudaro 20 mlin. Lt, kuris padalintas j 20 mln.

paprastyjy vardiniy akcijy (Zr. 10 lent.).

10 lentelé. AB ,,Anyks¢iy vynas” akcijuy kainy kitimas

Rodiklis 2010 m. 2011 m. 2012 m.
Didziausia kaina, Lt 0,116 0,104 0,129
Maziausia kaina, Lt 0,066 0,040 0,041
Apyvarta vnt. 962 308 218 947 151 364
Apyvarta min. Lt 0,32 0,06 0,05
Kapitalizacija min. Lt 13,90 10,22 5,52

Saltinis: sudaryta autorés pagal NASDAQ OMX Baltic viesai skelbiamus duomenis
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Pagal pateiktus duomenis matome, jog bendrovés akcijy kaina nagrinéjamu laikotarpiu buvo
gana stabili, t.y. kainy svyravimas buvo nezymus. Taciau akcijy apyvartos apimtys zenkliai sumazéjo.
2012 metais parduota net 84,27 proc. maziau akcijy nei 2010 metais. Tais metais tiek apyvartos (mln.
lity), tiek kapitalizacijos rodikliai buvo geriausi, lyginant su 2011 ir 2012 metais. Nors 2012 metais
bendrovés akcijy kaina ir buvo didZiausia, ta¢iau visi likusieji rodikliai tur¢jo tendencijag mazéti, o tai

rodo blogesng¢ prekybos vertybiniais popieriais padét;.

3.2. Analizuojamy jmoniy bankroto tikimybés nustatymas

Tyrimo tikslas — jmoniy bankroto tikimybés nustatymas, naudojant bankroto prognozavimo
modelius. Kadangi dirbtinio intelekto modeliai yra dar pakankamai nauji ir juos taikant reikalingos
papildomos kompiuterinés programos, Siame darbe taikomi tik klasikiniai statistiniai bei loginés

regresijos bankroto prognozavimo modeliai.

Analizuojamy jmoniy bankroto tikimybei nustatyti naudojami Sie kiekvienos jmonés metinés
finansinés atskaitomybés dokumentai:

v’ balansas;
pelno (nuostolio);
nuosavo kapitalo pokycio ataskaita;

pinigy srauty ataskaita;

AN NN

aiSkinamasis rastas.

Minéty finansiniy ataskaity rodikliai, kurie buvo naudojami tyrimo skai¢iavimams, pateikti 6

priede.
Pries taikant bankroto prognozavimo modelius, tikslinga apskai¢iuoti pagrindinius santykinius
finansinius rodiklius, atspindin¢ius jmoniy bendrg finansing padétj 2012 mety pabaigoje (zr. 11

lentele).
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11 lentelé. Santykiniy finansiniy rodikliy skai¢iavimo rezultatai

Imoniy

. AB AB Rekomen-
Rodiklis Rodiklio struktiira %:l‘if: ,Vilniaus | ,,Anyksciy duojama
” AB degtiné” vynas” reik§meé
Bendrasis Trumpalaikis turtas/ Didesné nei
trumpalaikio Tfumpf’alal.lgal. 0,961 1,105 0,358 1,0
mokumo 1slpareigojimal
koeficientas
Absoliutaus | Pinigai/ Trumpalaikiai Kuo didesné,
Il_kv_ldu_mo jsipareigojimai 0,052 0 0,013 tuo geriau
pinigais
rodiklis
Grynasis Grynasis pelnas/ Teigiama
pelningumas | Pardavimo pajamos 0,018 0,007 -0,189
Veiklos Tipinés veiklos Kuo didesné,
pelningumas | pelnas/ Pardavimo 0,064 0,016 -0,161 tuo geriau
pajamos
Bendrasis Trumpalaikiai ir Mazesné nei
skolos ilgalaikiai 1,0
koeficientas | isipareigojimai/ 0,865 0,580 0,491
Turtas

Greitojo (Trumpalaikis turtas — Didesné nei
trumpalaikio Atsargos)_/ . 0,612 0,830 0,189 0,5
mokumo Trumpalaikiai
koeficientas | jsipareigojimai
Grynasis Grynasis pelnas/ Teigiama
nuosavo Nuosavas kapitalas 0,098 0,010 0,175
kapitalo
apyvartumas
Pardavimo Pardavimo savikaina/ Mazesné nei
savikainos Pardavimai 0,644 0,715 0,847 1,0
lygis
Administraci- | Administracinés Kuo
niy islaidy iSlaidos/ Pardavimo 0,174 0,171 0,261 mazesneé, tuo
koeficientas | pajamos geriau
Atsargy Pardavimo savikaina/ 3,227 4194 5,156 Kuo didgsné,
apyvartumas | Atsargos tuo geriau

Saltinis: sudaryta autorés pagal atlikty skai¢iavimy rezultatus

11 lentel¢je pateikti duomenys rodo, kad bendrasis trumpalaikio mokumo koeficientas
efektyviausias AB ,,Vilniaus degtine”, nes tik Sioje jmon¢je gauta reikSmé virSija nustatyta riba - 1,0,
kuri rodo rodiklio efektyvumag. Antroje vietoje atsidaré Jmoniy grupé ,,Alita” AB — gauta reikSmé
nezymiai atsilieka nuo rekomenduojamosios. AB ,,Anyks¢iy vynas” situacija bendrojo trumpalaikio
mokumo atzvilgiu yra prasta, kadangi gautas rezultatas tik 0,358, kai tuo tarpu rekomenduojama Sio
rodiklio reik§mé — daugiau uz 1,0. Apibendrinus galima teigti, jog i§ visy tiriamy jmoniy, tik AB

»Vilniaus degtiné” 2012 metais galéty turimg trumpalaikj turtg efektyviai paversti pinigais bei

padengti turimus trumpalaikius jsipareigojimus.
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Geriausia absoliutaus likvidumo koeficiento reikSmé gauta naudojant Imoniy grupés ,,Alita” AB
finansinius duomenis, blogiausia — AB ,,Vilniaus degtiné¢”, kurioje $is rodiklis lygus 0, kas parodo
Jmongés nesugebéjimg faktiskai turimais pinigais padengti trumpalaikius jsipareigojimus.

Grynojo pelningumo skai¢iavimai parodé, jog 2012 metais didziausias veiklos efektyvumas
pasiektas Imoniy grup¢je ,,Alita” AB, taciau gauta 0,018 reikSmé taip pat néra labai gera. Kritinis §io
rodiklio koeficientas yra AB ,,Anyks¢iy vynas”, kur gauta neigiama reikSmé.

Imonés tipinés veiklos efektyvumas, neatsizvelgiant j kita veiklg ( investicing, finansing), 2012
metais buvo didZiausias taip pat Imoniy grupéje ,,Alita” AB, ka ir parodo veiklos pelningumo
koeficiento gauti rezultatai. Kaip ir grynojo pelningumo skaiciavimo atveju, visiSkai nepelningai 2012
metais veiké AB ,,Anyks¢iy vynas”.

Vertinant jmones bendrojo skolos koeficiento skai¢iavimy rezultatais, matome, jog Vvisos
analizuojamos bendrovés virsija kriting Sio rodiklio reikSme, o tai reiskia, kad visy jmoniy turtas
jsigytas didzia dalimi naudojant nuosavas léSas. Turto jsigijimui maziausiai skolinosi AB ,,Anyksciy
vynas”, daugiausiai - Imoniy grupé ,,Alita” AB.

Apskai¢iavus greitojo trumpalaikio mokumo koeficientg, paaiskéjo, kad netikétai prireikus
padengti visus turimus trumpalaikius jsipareigojimus, to nesugebéty padaryti tik AB ,,Anyksciy
vynas”, kadangi gauta 0,189 reikSmé yra Zymiai mazesné¢ uz rekomenduojamg. Remiantis gautais
rezultatais galima teigti, jog kitos dvi analizuojamos jmonés gana nesunkiai $iuos jsipareigojimus
padengty.

Grynojo nuosavo kapitalo apyvartumo koeficientas netenkina rekomenduojamosios reik§més tik
remiantis AB ,,Anyks¢iy vynas” duomenimis.

Visos analizuojamos bendrovés tiriamu laikotarpiu, t.y. 2012 metais, patyré maziau pardavimo
islaidy, nei gavo pajamy, o tai reiskia, kad visy jmoniy pardavimai buvo vykdomi pelningai. Sj teiginj
patvirtina ir gauti pardavimo savikainos lygio koeficiento skai¢iavimy rezultatai - visy tiriamyjy
Jmoniy gautos reikSmés yra mazesnés uz 1,0.

Analizuojant administraciniy islaidy koeficientq taip pat matome visy bendroviy teigiamus
rezultatus Sio rodiklio atzvilgiu. Vadinasi, Vvisos tiriamos jmonés 2012 metais gavo daugiau pardavimo
pajamy nei patyré administraciniy iSlaidy (ofiso iSlaikymas, nuoma, technin¢ bei iikiné patalpy
priezitra, kanceliarinés prekés ir kt. sgnaudos).

Atsargy apyvartumo koeficientas tiriamuoju laikotarpiu buvo efektyviausias AB ,,Anykséiy
vynas”, maziausiai efektyvus — Imoniy grupéje ,,Alita” AB.

12 lenteléje pateikta gauty rezultaty suvesting.
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12 lentelé. Finansiniy santykiniy rodikliy skai¢iavimy rezultaty suvestiné

Rodiklio reik§mé
Rodiklis Imoniy AB AB
grupé ,Vilniaus | ,,Anyks¢iy
»Alita” AB degtiné” vynas”
Bendrasis trumpalaikio mokumo koeficientas Bloga Gera Bloga
Absoliutaus likvidumo pinigais rodiklis Gera Bloga Bloga
Grynasis pelningumas Gera Gera Bloga
Veiklos pelningumas Gera Gera Bloga
Bendrasis skolos koeficientas Gera Gera Gera
Greitojo trumpalaikio mokumo koeficientas Gera Gera Bloga
Grynasis nuosavo kapitalo apyvartumas Gera Gera Bloga
Pardavimo savikainos lygis Gera Gera Gera
Administraciniy islaidy koeficientas Gera Gera Gera
Atsargy apyvartumas Gera Gera Gera

Saltinis: sudaryta autorés pagal atlikty skai¢iavimy rezultatus

Remiantis lentelés duomenimis, matome, kad daugiausia atvejy, kai santykinio finansinio
rodiklio gauta reik§mé netenkino rekomenduojamosios, uzfiksuota AB ,, Anyks¢iy vynas” atveju, todél
galima daryti prielaida, jog Sios bendrovés finansiné biiklé yra bloga bei jai gresia didelé bankroto

gréesmé. Sig mintj paneigti arba patvirtinti padés bankroto tikimybés skaiiavimas, pritaikius

pagrindinius bankroto prognozavimo modelius.

Bankroto prognozavimas E. Altman modeliu

Prognozuojant bankrota E. Altman modeliu, pasirinktas modelis, skirtas jmonéms, kuriy akcijos

kotiruojamos vertybiniy popieriy birzoje su 5 Kkintamaisiais. Analizuojamy jmoniy bankroto

prognozavimo rezultatai pateikti 13 lenteléje.

13 lentelé. E. Altman modelio rezultatai

. Imoniy grupé - RN “x ”
Metai _Alita” AB AB ,,Vilniaus degtiné AB ,,Anyks¢iy vynas
2010 -6,022 0,942 2,181
2011 0,868 0,668 0,847
2012 1,142 1,014 0,897
Formulé: Z= 12X, +1,4X, + 3,3X3+ 0,6X; + 1,0Xs

Saltinis: sudaryta autorés pagal atlikty skai¢iavimy rezultatus

I§ lentelés duomeny matome, jog tiriamuoju laikotarpiu, t.y. 2010 - 2012 metais, visoms

analizuojamoms jmonéms grés¢ labai didelé bankroto tikimybé, kadangi visos gautos Z reikSmés yra
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mazesnés uz 1,8. 2010 metais iSsiskyré AB ,,Anyk$¢iy vynas” bankroto tikimybés rezultatas —
minétais metais Z reikSme zenkliai padidéjo, taciau bankroto grésmé vis tiek iSliko didelé. Nei viena

jmone¢ taip ir nepasieké saugios 3,0 rodiklio ribos, kuomet beveik neprognozuojamas bankrotas.

Bankroto prognozavimas G. Springate modeliu

G. Springate bankroto prognozavimo modelio rezultatai labai panasius | ankstesne Altman

modelio analiz¢. Gauti rezultatai pateikti 14 lenteléje.

14 lentelé. G. Springate modelio rezultatai

. Imoniy grupé o . v ”
Metai Alita” AB AB ,,Vilniaus degtiné AB ,,Anyks¢iuy vynas
2010 -5,023 0,257 -0,313
2011 0,059 0,051 -0,854
2012 0,362 0,329 -0,521
Formulé: Z =1,03X; + 3,07X, + 0,66X; + 0,4X,

Saltinis: sudaryta autorés pagal atlikty skai¢iavimy rezultatus

Pagal §j modelj jmonei negresia bankrotas, kai Z reik§mé yra didesné nei 0,862. Siuo atveju
matome, jog nei viena jmoné tiriamuoju 2010 — 2012 mety laikotarpiu netenkino nustatytos reikSmés.
Todél, remiantis G. Springate bankroto prognozavimo modelio rezultatais, galima teigti, jog visos
jmonés nuo 2010 mety balansuoja ties bankroto riba. Blogiausi rodikliai gauti skaiCiuojant AB
,,Anyks§¢iy vynas” bankroto tikimybe per visg 2010 — 2012 mety laikotarpj, o taip pat - 2010 mety
Imoniy grupés ,,Alita” AB.

Bankroto prognozavimas R. Taffler ir H. Tisshaw modeliu
Atlikus bankroto prognozg, naudojant R. Taffler ir H. Tisshaw modelj, gauti rezultatai nuo
ankscCiau aptarty E. Altman bei G. Springate modeliy skiriasi neZymiai. Gautos Z reikSmés pateiktos

15 lentel¢je.

15 lentelé. R. Taffler ir H. Tisshaw modelio rezultatai

: Imoniy grupé - c ey v »
Metai Alita” AB AB ,,Vilniaus degtiné AB ,,Anyks¢iu vynas
2010 -0,438 0,211 0,039
2011 0,053 0,141 -0,187
2012 0,125 0,214 -0,253
Formuleé: Z = 0,53X; + 0,13X; + 0,18X; + 0,16X,

Saltinis: sudaryta autorés pagal atlikty skai¢iavimy rezultatus



62

R.Taffler ir H. Tisshaw modeliu apskaiCiuotas reik§mes palyginus su teorijoje nustatyta kritine
riba (0,3) matome, jog visos jmonés 2010, 2011 ir 2012 metais susidiré su didele bankroto rizika. Sio
modelio prognozées, kaip ir ankstesniy, iSryskina labai blogg Imoniy grupés ,,Alita” padét; 2010 metais,

o taip pat AB ,,Anyks¢iy vynas” finansiniu sunkumus 2011 ir 2012 metais.

Bankroto prognozavimas Zavgren ir Chesser modeliais

Anot Zavgren ir Chesser, logistinés regresijos formule apskaiciuota bankroto tikimybé¢ didele
tuomet, kai gauta Z reik§meé vir$ija 50 proc. riba.

Zavgren modelio rezultatai (zr. 16 lentele) atskleidzia, kad AB ,,Anyks¢iy vynas” sunkiausi buvo
2011 ir 2012 metai, kuomet jmonei nustatyta beveik 100 proc. bankroto grésmé. 2010 metais bankroto
tikimybé vis dar iSliko, taciau jau ne tokia didelé. AB ,,Vilniaus degtiné” praktiskai visu tiriamuoju
laikotarpiu prognozuojama maksimali bankroto tikimybé. Labai prieStaringa Imoniy grupés ,,Alita”
AB bankroto tikimybés prognozé¢ — 2010 metais pranaSaujama didelé bankroto grésmé, o Stai 2011 ir
2012 metais ji visai iSnyko, kas kelia abejoniy dé¢l Sio modelio tinkamumo Siam konkreciam avéjui

(placiau 3.3. skyrelyje).

16 lentelé. Zavgren modelio rezultatai

: Imoniy grupé _ . vx: ”
Metai Alita” AB AB ,,Vilniaus degtiné AB ,,Anyksc¢iu vynas
2010 78,78 98,28 65,68
2011 0,20 100 99,99
2012 1,20 100 99,25
Formulés:

Zy010= 6,257TA + 0,829B + 42,48C — 1,549D + 0,519E + 1,822F + 0,002G — 1,5115
Zyo11 = 4,19A + 2,22B + 11,23C — 2,69D — 1,44E + 4,46F + 0,06G - 2,61
Zy012=0,11A + 1,58B + 10,78C — 3,07D — 0,49E + 4,35F - 0,11G - 0,24

Saltinis: sudaryta autorés pagal atlikty skai¢iavimy rezultatus

Kiek kitokie rezultatai gauti pritaikius Chesser bankroto prognozavimo modelj (zr. 17 lent.).
Atlikus skaiCiavimus, nustatyta beveik vienoda bankroto tikimybé visoms jmonéms 2010 ir 2011
metais, t.y. visoms analizuojamoms jmonéms grésé garantuotas bankrotas. Taciau 2012 metais
situacija labai pasikeit¢é AB ,, Anyks¢iy vynas” naudai. Pritaikius Chesser modelj paaiskéjo, jog tais

metais bankrotas Siai jmonei jau visiSkai negréseé.
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17 lentelé. Chesser modelio rezultatai

Metai !leﬁltg,,gglg ¢ AB ,,Vilniaus degtiné¢” | AB ,,Anyks¢iy vynas”
2010 100 98,94 100
2011 90,17 99,49 97,72
2012 79,52 100 44,05
Formulés:
Z =-2,0434 —5,24X, + 0,0053X, — 6,6507X3 + 4,4009X, — 0,0791Xs — 0,1021X,
Ps = !
1+e™*

Saltinis: sudaryta autorés pagal atlikty skai¢iavimy rezultatus

Bankroto prognozavimas Conan ir M. J. Holder modeliu

Uzsienio mokslininky Conan ir M. J. Holder modelio tinkamumas Lietuvos jmonéms yra labai
abejotinas, kadangi gauti rezultatai visiSkai neatitinka rekomenduojamy Z rodikliy reik§miy bei gauti

neracionalils skaiciai. Tod¢l Siuo konkre€iu atveju modelio rezultatai bus tiesiog ignoruojami bei

laikomi neteisingais analizuojamy jmoniy atzvilgiu.

18 lentelé. Conan ir M. J. Holder modelio rezultatai

Metai

Imoniy grupé
»HAlita” AB

AB ,,Vilniaus degtiné”

AB ,,Anyks¢iy vynas”

2010

Neracionalus skaicius

Neracionalus skaicius

Neracionalus skaicius

2011

Neracionalus skaicius

Neracionalus skaicius

Neracionalus skaicius

2012

0,024

Neracionalus skaicius

Neracionalus skaicius

Formulé: Z = 0,24)(1 + 0,22X2 + 0,16)(3 - 0,87X4 - O,1X5

Saltinis: sudaryta autorés pagal atlikty skai¢iavimy rezultatus

Bankroto prognozavimas Seyfulin ir Kadykov modeliu

19 lentel¢je pateiktos Z rodiklio reikSmés,kurios gautos pritaikius Seyfulin ir Kadykov bankroto

prognozavimo modelj.

19 lentelé. Seyfulin ir Kadykov modelio rezultatai

: Imoniy grupé o . <y “xs ”
Metai Alita” AB AB ,,Vilniaus degtiné AB ,,Anyks¢iuy vynas
2010 2,331 0,867 0,186
2011 3,478 0,711 -0,625
2012 1,897 0,834 0,162
Formulé: R =2K; + 0,1K; + 0,08K; + 0,45K, + Ky

Saltinis: sudaryta autorés pagal atlikty skai¢iavimy rezultatus
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Pagal §] modelj Imoniy grupei ,,Alita” AB bankrotas tiriamuoju laikotarpiu, t.y. 2010 — 2012
metais negrésé, nes gauta K reikSmé visais metais yra didesné uz 1,0. Kitoms dviems jmonéms buvo
nustatyta tokia bankroto tikimybé: AB ,,Vilniaus degtiné” — padétis bloga, AB ,,Anyks¢iy vynas” —
labai bloga.

Apibendrinimus galima daryti iSvada, jog santykiniy finansiniy rodikliy skaiiavimy bei
bankroto tikimybés nustatymo, pritaikius pagrindinius bankroto prognozavimo modelius, rezultatai
prieStarauja vieni kitiems AB ,,Vilniaus degtiné” bei jmoniy grupés ,,Alita” AB atveju, kadangi Siy
jmoniy gautos santykiniy rodikliy reikSmés buvo gana geros, o bankroto prognozavimo modeliai
daugumoje atvejy nustaté didele bankroto tikimybe. AB ,,Anyks¢iy vynas” tiek santykiniai finansiniai
rodikliai, tiek bankroto tikimybé buvo neigiami, t.y. rodé¢ bloga jmonés finansing padétj. Viena i$
priezasCiy, lemianc¢iy AB ,,AnyksCiy vynas” ekonominés situacijos blog¢jima, gali biiti ir ta, jog
prekyba jmonés akcijomis pastaraisiais metais buvo nestabili, o ypatingas pablogéjimas vertybiniy

popieriy rinkoje pastebimas 2012 metais, kas galbit turéjo jtakos ir bendrai jmonés finansinei biiklei.

ISVADOS

Pritaikius pagrindinius bankroto prognozavimo modelius nustatyta, jog beveik visoms
analizuojamoms jmonés tiriamuoju laikotarpiu, t.y. 2010 — 2012 metais, grésé didelé bankroto
tikimybe. Kiek palankesnés bankroto tikimybés prognozés buvo Imoniy grupei ,,Alita” AB, taciau ne
visi modeliai vienodai prognozavo bankrotg Siai jmonei. Remiantis pritaikytais bankroto

prognozavimo modeliais didziausia bankroto tikimybé nustatyta AB ,,Anyks¢iy vynas”.

3.3. Imoniy bankroto tikimybés modeliy skai¢iavimy rezultaty analizé

Atlikus bankroto tikimybés skaic¢iavimus pagal jvairius bankroto prognozavimo modelius,
paaiskéjo, jog pritaikius skirtingus modelius toms pacioms jmonéms, galima gauti nevienodus
bankroto tikimybés rezultatus. 20 lenteléje pateikta visy tyrime pritaikyty bankroto prognozavimo

modeliy rezultaty suvestiné analizuojamy jmoniy atvejais trijy mety laikotarpiu (2010 — 2012 metai).



20 lentelé. Bankroto tikimybés nustatymo suvestiné
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Bankroto tikimybé
Prognozavimo modeliai Metai Imoniy grupé AB ,,Vilniaus AB ,,Anyks¢iy
»HAlita” AB degtiné” vynas”
2010 Labai didelé Labai didelé Didelé
E. Altman (1968) 2011 Labai didelé Labai didelé Labai didelé
2012 Labai didelé Labai didelé Labai didelé
2010 Labai didelé Didelé Labai didelé
G. Springate (1978) 2011 Didelé Didele Labai didelé
2012 Didelé Didelé Labai didele
_ _ 2010 Labai didelé Yra grésme Didelé
Ei'gT??‘;ﬂer Ir H. Tisshaw 2011 Labai didel Didelé Labai didelé
2012 Didelé Yra grésmé Labai didelé
2010 Yra grésmé Labai didelé Yra grésmé
Zavgren (1985) 2011 Néra Labai didelé Labai didelé
2012 Néra Labai didelé Labai didelé
2010 Labai didelé Labai didelé Labai didelé
Chesser (1974) 2011 Labai didelé Labai didelé Labai didelé
2012 Yra grésmé Labai didelé Neéra
2010 - - -
Conan ir M. J. Holder 2011 ) ) )
(1979) 2012 Labai didelé - -
2010 Néra Yra grésmé Didelé
Seyfulin ir Kadykov (1992) 2011 Néra Yra grésmé Labai didelé
2012 Néra Yra grésmé Didelé

Saltinis: sudaryta autorés pagal atlikty skai¢iavimy rezultatus

IS lentel¢je pateikty duomeny matome, jog tiesinés diskriminantinés

prognozavimo modeliy (Altman, Taffler

Springate,

Tisshaw) gauti

analizés bankroto

rezultatai visoms

analizuojamoms jmonéms yra pana$is. Minéty modeliy reik§més buvo beveik vienodos ir visoms

trims jmonéms atitinkamai prognozavo didel¢ arba labai didele bankroto tikimybe. Kiek labiau

18siskyré bankroto prognozé Taffler it Tisshaw modeliu, kuris parod¢, jog AB ,,Vilniaus degtin¢” 2010

ir 2012 metais bankroto grésme buvo, taciau ne tokia didel¢, lyginant su 2011 metais.

Loginés regresijos (Zavgren ir Chesser) modeliy rezultatai Zenkliai skyrési nuo diskriminantinés

analizés modeliy ir jy prognozés kai kuriais atvejais buvo visiSskai skirtingos. Labiausiai i$siskyré

Zavgren modelio 2011 ir 2012 mety Jmoniy grupés ,,Alita” AB gauti bankroto prognozés rezultatai,

kurie rodo, jog tais metais minétos jmongs finansiné padétis buvo gera ir §iai jmonei bankroto grésmés

visiSkai nebuvo. Tokig pacig bankroto tikimybe parodé ir Chesser modelio 2012 mety AB ,,Anyksciy

vynas” prognoz¢. Tokie rezultatai skatina abejoti Zavgren bei Chesser modeliy patikimumu ir

galimybémis taikyti Siuos modelius Lietuvos jmoniy bankroto prognozavimui.
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Kaip jau minéta, Conan ir M. J. Holder modelio rezultatai visiSkai netenkina rekomenduojamy
reikSmiy, o gauti skaiciai nesuteikia jokios informacijos siekiant nustatyti analizuojamy jmoniy
bankroto tikimybe. Todél galima daryti i§vada, jog Sis modelis arba apskritai netinka Lietuvos rinkai,
arba néra pritaikytas konkreciai §iuo atveju analizuojamoms jmonéms.

Rusy mokslininky Seyfulin ir Kadykov bankroto prognozavimo modelis parodé panaSius
rezultatus kaip ir aptarti tiesinés diskriminantinés analizés modeliai. Skirtumas pastebimas tik
prognozuojant Jmoniy grupés ,,Alita” bankrota, kai nustatyta, jog $iai bendrovei tiriamuoju laikotarpiu,
t.y. nuo 2010 iki 2012 mety, bankrotas visiSkai negrésé. Galbiit tokiems rezultatams jtakos turéjo tai,
jog pagal §] modelj jmoné analizuojama kaip savarankiSka organizaciné struktiira ir néra jvertinama
susijungimo j Imoniy grup¢ galimybe.

Kadangi gauti rezultatai, taikant skirtingus bankroto prognozavimo modelius, prieStarauja vieni
kitiems, tikslinga apzvelgti kiekvienos analizuojamos jmonés situacijg atskirai.

20 paveiksle pateikti duomenys apie tai, kokios prognozés buvo nustatytos Imoniy grupei

,Alita” AB pritaikius skirtingus modelius.

3,5

3 -
2,5 -
2 -
15 W 2010 m.
1 m2011m.
wiiiq -
O 1 T T T T 1

Altman Springate Taffler ir Zavgren Chesser Seyfulin
Tisshaw ir
Kadykov

Pastaba: grafike vaizduojamos skaitinés israiskos: 0- bankroto tikimybés néra,
1 — yra bankroto grésme, 2 — bankroto tikimybé didelé, 3 — bankroto tikimybé
labai didele

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atlikty skai¢iavimy rezultatais

20 pav. Imoniy grupés ,,Alita” AB bankroto prognozés rezultatai

Matome, jog dauguma modeliy 2010, 2011 ir 2012 metais prognozavimo didelg arba labai
didele bankroto tikimybe Siai bendrovei. Tai galima paaiskinti tuo, jog analizuojant Jmoniy grupés
,Alita” AB metines finansines ataskaitas, aptinkama nemazai rodikliy, kuriy reik§més Kkritinés.
Pabréztina tai, jog 2010 ir 2011 metais jmoné neturéjo jokio pelno ir, maza to, patyré nemazus

nuostolius. Bendra bendrovés padét] blogina ir tai, kad 2010 metais trumpalaikiai jmonés
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Isipareigojimai zenkliai virSijo trumpalaiki turta, vadinasi atsiranda blogas trumpalaikio mokumo
koeficientas, kas parodo jmonés nesugebéjimg prireikus greitai apmokéti trumpalaikius
Jsipareigojimus. Pabréztina ir tai, jog 2010 mety pabaigoje bendrové tur¢jo labai mazai grynyjy pinigy
bei jy ekvivalenty — tik 2000 Lt, kas tokios ijmonés mastu prilygsta iy iStekliy nebuvimui.

AB ,,Vilniaus degtiné” situacija tiriamuoju laikotarpiu buvo panasi (zr. 21 pav.) — dauguma

pritaikyty bankroto prognozavimo modeliy pranasavo bankrotg.
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Tisshaw Kadykov

Pastaba: grafike vaizduojamos skaitinés iSrai§kos: 0- bankroto tikimybés néra,
1 — yra bankroto grésmé, 2 — bankroto tikimybé¢ didelé, 3 — bankroto tikimybé
labai didelé

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atlikty skai¢iavimy rezultatais

21 pav. AB ,,Vilniaus degtiné” bankroto prognozés rezultatai

2010 ir 2011 metais jmoné veiké nuostolingai, turéjo labai mazai grynyjy pinigy bei jy
ekvivalenty. Pastebima ir tai, kad kiekvienais metais tendencingai didéjo parduoty prekiy savikaina, o
pardavimo pajamos kilo nezenkliai tik 2012 metais. Tuo tarpu 2011 metais, lyginant su 2010 metais,
pardavimo pajamos praktiskai nepasikeité, kas padidino bendrovés patirtas sgnaudas.

AB ,,Anyks$¢iy vynas” bankroto prognozés atitinka finansiniy ataskaity duomenis. Dauguma
modeliy Siai imonei nustaté labai didele¢ bankroto grésme (zr. 22 pav.). Per visa tiriamgji laikotarpi
bendrové neturé¢jo pelno, o kasmet pirmyn zengé dirbdama nuostolingai. 2011 ir 2012 metais
bendroveés trumpalaikiai jsipareigojimai buvo zZymiai didesni uz trumpalaikj turta. Kaip ir anksc¢iau
aptarty jmoniy atveju, Sioje jmong¢je pastebima ta pati problema — pinigy neturé¢jimas. Galbiit §ig jmong
nuo bankroto gelbsti tai, jog nuo 2011 mety ji priklauso Imoniy grupei ,,Alita” AB, kuri remia ir

palaiko bendrove sunkiu periodu.
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labai didelée

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atlikty skai¢iavimy rezultatais

22 pav. AB ,,Anyks¢iu vynas” bankroto prognozés rezultatai

Apibendrinus tyrimo rezultatus, galima teigti, jog pritaikyti klasikiniai statistiniai bankroto
prognozavimo modeliai didzia dalimi nustaté teisingg bankroto tikimybe, kadangi visy tiriamyjy
jmoniy sunkig finansing buklg patvirtina ir neigiami metiniy finansiniy ataskaity rodikliai. Sunku
paaiskinti dél kokios priezasties Sios bendrovés vis dar konkuruoja Lietuvos ir uZsienio rinkose
tesdamos savo veiklg. Viena i§ priezasCiy gali biti ta, jog jmoniy finansinése ataskaitose teikiami
duomenis ne visai atitinka tikrove, todél vertinant bankroto grésme tik pagal Siuos duomenis, rezultatai
yra iSkraipomi bei neatitinka realios jmoniy situacijos. Didelé tikimybé jog analizuojamos bendrovés,
kaip ir daugelis Lietuvos bei pasaulio verslo subjekty, vis dar kovoja su pasaulinés krizés padariniais.
Imoniy grupé ,,Alita” AB bei AB ,,Vilniaus degtin¢” j 2013 metus jzenge¢ sukaupusios 2012 mety
pelna, kas rodo finansinj atsigavimg. Yra nemazai vil¢iy, jog visos tiriamosios bendroves atsigaus ir
toliau sékmingai tgs savo veikla, visiSkai panaikindamos bankroto grésme. Tam reikty atidziai
perzitréti jmoniy veiklos strategijas, vadovavimo kultiirg bei priimti tinkamus prevencinius veiksmus,

kurie ilgam laikotarpiui uzkirsty kelig bankroto tikimybés atsiradimui.

ISVADOS

Pritaikyti populiariausi bankroto prognozavimo modeliai, beveik visi vieningai nustaté, jog
analizuojamos jmongs veikia sudétingomis sglygomis, o bankroto grésmé joms iskilusi jau nuo 2010
mety. Sunkig visy bendroviy finansing padét] parodo ir kai kurie neigiami metiniy finansiniy ataskaity

rodikliai.
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ISVADOS

Mokslinéje literatiiroje bankroto teisiniai santykiai apibtidinami kaip santykiai, kuriy atsiradima
skatina skilininko nemokumas bei nesugebéjimas jvykdyti savo jsipareigojimy kreditoriams.
Imoné, kuriai yra iSkelta bankroto byla, praranda savarankiSkumg priimant sprendimus,
susijusius su jmonés turto disponavimu bei Kitais finansiniais klausimais, o jos veikla
kontroliuojama teismo paskirto administratoriaus. Imoniy bankroto procediirga bei bylos
iSkélimo tvarka reglamentuoja Lietuvos Respublikos Imoniy bankroto jstatymas.

Bankroto procesy statistiniai duomenys rodo, kad kasmet pradedamy bankroto procesy skaicius
nemazgja ir jmoniy bankrotas tampa jprastu rinkos ekonomikos reiSkiniu Lietuvoje. Didelis
bankroty skaiCius yra neigiamas rodiklis Salies ekonomikoje, dél to yra biitina nagrinéti
bankroto atsiradimo priezastis bei laiku taikyti prevencines priemones.

Imonés bankroto grésme salygoja tiek vidiniai, kuriy iStakos slypi pacioje imongje, tiek
iSoriniai, kurie nepriklauso nuo jmonés veiklos, veiksniai. Vidinés ir iSorinés bankroto
priezastys yra vienodai svarbios, nes iSorin¢ verslo rizika sustiprina vidinés rizikos veiksniy
reiSkimosi galimybes. IStyrus bankroto veiksnius, nustatytos pagrindinés jo atsiradimo
priezastys: netinkama finansinés veiklos vadyba, nekompetentingas vadovavimas jmonei,
jmonés nesugeb¢jimas orientuotis besikei¢iancioje rinkoje, Zema darbuotojy motyvacija,
netinkamas iStekliy panaudojimas, nepakankama marketingo strategija, jmonés veikla
reguliuojanciy jstatymy nestabilumas, infliacijos augimas, nedarbo augimas, konkurencijos
did¢jimas, perkamosios galios mazéjimas, mokesCiy sistemos nestabilumas, monopolijy
sustipréjimas, technologijy iSsivystymo lygis, stichinés nelaimés ir kt. Viena reikSmingiausiy
bankrotg sukelianiy priezasCiy yra jmonés finansy valdymo nesé¢kmes, kurios dazniausiai
sukelia jmonés padéties blogéjima rinkoje, o blogiausiu atveju - bankrotg.

Norint iSvengti bankroto grésmés, jmongje nuolatos turi biiti atliekama ekonomingé analizé, kai
pasitelkiamas mikroekonominis ir makroekonominis, techninis — ekonominis bei finansinis
situacijos vertinimas. Tokia bankroto diagnostikos sistema padeda tinkamai valdyti jmonés
finansinius iSteklius, laiku pastebéti bankroto grésme bei priimti efektyvius bankroto i§vengimo
sprendimus. Imonés bankroto diagnostikos veiksmingumas priklauso nuo jmonés sugeb¢jimo
efektyviai atlikti analiz¢ bei tinkamai interpretuoti jos rezultatus. Integruota bankroto
prognozavimo metodika yra viena i§ bankroto prevencijos priemoniy. Ja sudaro jmonés iSorés
ir vidaus aplinkos tyrimas, absoliutiniy finansiniy rodikliy poky¢iy vertinimas, santykiniy

finansiniy rodikliy skai¢iavimas ir vertinimas bei bankroto prognozavimo modeliy taikymas.
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Vienas 1§ budy gelbéti su bankroto grésme susidiirusiag imong yra antikrizinis imonés valdymas
bei jos restruktiirizavimas - jmonés pertvarkymas. Restruktiirizuoti jmone¢ galima jvairiais
budais: parduodant dalj jmonés, modernizuojant gamyba, keiCiant jmonés veiklos kryptj,
tobulinant technologijas ir pan. Savalaikis bei efektyvus jmonés reorganizavimas gali iSgelbéti
imong ir uztikrinti s¢kmingg jos veikla ateityje.

Vienas esminiy skirtumy tarp klasikiniy statistiniy ir dirbtinio intelekto bankroto prognozavimo
modeliy yra tas, jog taikant klasikinius statistinius modelius yra remiamasi finansiniy ataskaity
duomenimis bei apskaiciuotas rodikliais, 0 antruoju atveju — jmonés bankrotas vertinamas
lyginant ja su jau bankrutavusiomis jmonémis. VisiSkai patikimo modelio surasti nejmanoma,
del to skaiCiuojant jmonés bankroto grésme, tikslinga naudoti kelis prognozavimo modelius
vienu metu. Siekiant geresniy rezultaty, biitina atsizvelgti ir j santykiniy finansiniy rodikliy
reikSmes bei jy pokycius, analizuojant jmonés metines finansines ataskaitas.

Siekiant nustatyti bankroto tikimyb¢ buvo pasirinktos gerai zinomos ir §iuo metu veikiancios
Lietuvos jmonés: Imoniy grupé ,,Alita” AB, AB ,,Vilniaus degtin¢” bei AB ,,Anyks¢iy vynas”.
Minétos bendrovés tyrimui atlikti buvo atrinktos pagal populiarumg Lietuvos rinkoje bei pagal
finansiniy ataskaity prieinamuma. Pritaikius pagrindinius bankroto prognozavimo modelius
(Altman, Springate, Taffler ir Tisshaw, Zavgren, Chesser, Conan ir Holder, Seyfulin ir
Kadykov) nustatyta, jog beveik visoms analizuojamoms jmonés tiriamuoju laikotarpiu, t.y.
2010 — 2012 metais, grésé didelé bankroto tikimybé. Kiek palankesnés bankroto tikimybés
prognozeés buvo Imoniy grupei ,,Alita” AB, taciau ne visi modeliai vienodai prognozavo
bankrota Siai jmonei. Remiantis pritaikytais bankroto prognozavimo modeliais didziausia
bankroto tikimybé nustatyta AB ,,Anyks¢iy vynas”.

Pritaikyti populiariausi bankroto prognozavimo modeliai beveik visi vieningai nustaté, jog
analizuojamos jmonés veikia sudétingomis sglygomis, o bankroto grésmé joms iSkilusi jau nuo
2010 mety. Sunkig visy bendroviy finansing padét; parodé ir kai kurie neigiami metiniy

finansiniy ataskaity rodikliai.

ISkeltos hipotezé pasitvirtino tik i$ dalies, nes:

jmoniy bankrota daZniausiai lemia ne tik jmonés finansiniy atsiskaitymy sutrikimas, bet ir
bendra ekonominé Salies situacija, infliacija, rinkos konkurencin¢ aplinka ir kiti svarbis
veiksniai, tokie kaip: jmonés vadovy naudojamos vadybos strategijos veiksmingumas ir
patikimumas, netinkamas jmongs iStekliy naudojimas, nepakankama darbuotojy motyvacija ir
kt.;

pritaikius pagrindinius bankroto prognozavimo modelius nustatyta, jog ne visada galima

visiSkai tiksliai numatyti artéjancio bankroto grésme, kadangi atliktas tyrimas parodé, jog
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visoms analizuojamoms jmonéms nuo 2010 mety gresia labai didel¢ bankroto tikimybé ir
remiantis Siais modeliais analizuojamos jmonés tur¢jo biti jau bankrutavusios, taciau visos jos

iki Siol tesia savo veiklg bei uzima didele Lietuvos alkoholiniy gérimy rinkos dalj.
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Kvedaravi¢iené R. [moniy bankroto Lietuvoje vertinimas / Finansy valdymo magistro
baigiamasis darbas. Vadovas prof. dr. G. Cernius. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,

Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2013. — 88 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuoti bankroto proceso ypatumai, bankroto atsiradimo
priezastys, prevencija, bankroto prognozavimo metodai ir modeliai. Pirmojoje darbo dalyje
aptariama verslo aplinka, verslo rizika bei pagrindiniai jmonés bankroto teisinio reglamentavimo
principai. Taip pat pateikiamos bankrotg salygojancios priezastys bei jmoniy bankroto prevencija.
Antroje dalyje pagrindziamas bankroto prognozavimo biitinumas. Pateikiama jmoniy bankroto
grésmés diagnostikos sistema bei bankroto prognozavimo modeliy palyginamoji analizé. Trecioje
dalyje, pritaikius jvairius bankroto prognozavimo modelius, nustatyta tiriamyjy jmoniy bankroto
tikimybé bei pateikiama bankroto tikimybés modeliy skai¢iavimy rezultaty analizé.

Pagrindiniai Zodziai: bankrotas, bankroto procesas, bankroto grésmés diagnostikos sistema,

bankroto prognozavimo modeliai.

Kvedaravi¢iené R. Evaluation of bankruptcy risk for Lithuanian companies / Master" s
Work in Financial management. Supervisor assoc. prof. dr. G. Cernius. - Vilnius: Faculty of

economics and Finance management, Mykolas Romeris University, 2013, - 88 p.

ANOTATION

The bankruptcy process® peculiarities, rise reasons, prevention, methods and prediction
models have been analyzed in Master‘s thesis. In first section the business environment, business
risk and the basic bankruptcy principles of legal regulation have been discussed. It also provides
bankruptcy reasons and company bankruptcy prevention. In second section the motives for the
bankruptcy prediction, bankruptcy threat diagnostic system and bankruptcy prediction models®
comparative analysis has been provided. In third section the bankruptcy probability for analyzed
companies has been determined and bankruptcy probability calculation results analysis has been
provided applying various bankruptcy prediction models.

Key Words: bankruptcy, bankruptcy process, diagnosis of bankruptcy risk, bankruptcy

prediction models.
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Kvedaravi¢iené R. Imoniy bankroto Lietuvoje vertinimas / Finansy valdymo magistro
baigiamasis darbas. Vadovas prof. dr. G. Cernius. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,

Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2013. — 88 p.

SANTRAUKA

Imoniy bankroty Lietuvoje vertinimo magistro baigiamojo darbo tema yra aktuli, nes jmoniy
bankrotas yra neiSvengiamas Siuolaikinés rinkos ekonomikos reiSkinys. Galima net teigti, kad jmoniy
bankrotas tapo jprastu reiSkiniu, todél bankroto priezastys bei efektyvus prevencinés sistemos taikymas
yra ypac aktuali bei svarbi tema.

Tyrimo problema - kokios priezastys salygoja jmoniy bankrotg ir kurios i§ jy yra esminés?

Tyrimo objektas - Lietuvos jmoniy bankroto priezastys.

Tyrimo tikslas - atskleisti Lietuvos jmoniy bankroto priezastis bei nustatyti X jmoniy bankroto
galimybes, naudojant pagrindinius bankroto prognozavimo modelius.

Hipotezés:

1) jmoniy bankrota dazniausiai lemia jmonés finansiniy atsiskaitymy sutrikimas;
2) pritaikius klasikinius bankroto prognozavimo modelius visada galima tiksliai numatyti
artéjancio bankroto grésmg.

Tyrimo uzdaviniai:

1) isanalizuoti bankroto proceso teisinio reglamentavimo ypatumus;

2) iStyrus bankroto veiksnius, nustatyti jo atsiradimo priezastis;

3) atskleisti bankroto prognozavimo bei prevencijos svarba;

4) palyginti pagrindinius bankroto prognozavimo modelius;

5) nustatyti X jmoniy bankroto tikimybe, pritaikius pagrindinius bankroto prognozavimo
modelius.

Tyrimo metodai.

1) mokslinés literatiiros analizé;
2) teisiniy dokumenty analizé;
3) statistiniy duomeny analizé;
4) palyginamoji analizé.

Tyrimo rezultatai.

Siekiant nustatyti bankroto tikimybe buvo pasirinktos gerai zZinomos ir Siuo metu veikiancios
Lietuvos imonés: Imoniy grupé ,,Alita” AB, AB ,,Vilniaus degtin¢” bei AB ,, AnyksCiy vynas”.

Minétos bendrovés tyrimui atlikti buvo atrinktos pagal populiarumg Lietuvos rinkoje bei pagal
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finansiniy ataskaity prieinamuma (t.y. atrinktos tos jmonés, kuriy metinés finansinés ataskaitos yra
skelbiamos viesai bei laisvai prieinamos kiekvienam rinkos dalyviui).

Pritaikius pagrindinius bankroto prognozavimo modelius (Altman, Springate, Taffler ir Tisshaw,
Zavgren, Chesser, Conan ir Holder, Seyfulin ir Kadykov) nustatyta, jog beveik visoms
analizuojamoms jmongés tiriamuoju laikotarpiu, t.y. 2010 — 2012 metais, grésé didelé bankroto
tikimybé. Kiek palankesnés bankroto tikimybés prognozés buvo Imoniy grupei ,,Alita” AB, taiau ne
visi modeliai vienodai prognozavo bankrotg Siai jmonei. Remiantis pritaikytais bankroto
prognozavimo modeliais didziausia bankroto tikimybé nustatyta AB ,,Anyks¢iy vynas”.

I§vados.

Imone, kuriai yra iSkelta bankroto byla, praranda savarankiSkumag priimant sprendimus,
susijusius su jmonés turto disponavimu bei kitais finansiniais klausimais, o jos veikla kontroliuojama
teismo paskirto administratoriaus. Bankroto procesy statistiniai duomenys rodo, kad kasmet
pradedamy bankroto procesy skaicius nemazgéja ir jmoniy bankrotas tampa jprastu rinkos ekonomikos
reiSkiniu Lietuvoje.

Tiek vidings, tiek iSorinés bankroto priezastys yra labai svarbios, nes nuo iSoriniy salygy
priklauso vidiniy veiksniy pasireiskimo galimybés.

Imonés bankroto grésmés diagnostikos sistema padeda jvertinti jmonés finansing bukle. Siekiant
nepasiekti bankroto ribos, labai svarbu i§ anksto nustatyti gresian¢ig bankroto grésme ir imtis veiksmy
jmonés veiklai bei padéciai gerinti.

Klasikiniai statistiniai bankroto prognozavimo modeliai tarpusavyje yra panasiis, nes bankroto
tikimybés nustatymui naudojama beveik tokia pati apskai¢iavimo metodika, o kai kuriais atvejais
pasitelkiami ir tie patys santykiniai rodikliai. Minéti modeliai skiriasi tuo, jog jy autoriai tyré skirtingas
imones, skirtingais laikotarpiais, jvairiose Salyse bei suteiké skirtingg reikSme tiems patiems
koeficientams.

Darbo struktira.

Darbg sudaro trys skyriai. Pirmame skyriuje ,,Teisinis bankroto procesas bei jmoniy
pertvarkymas” aptariama verslo aplinka, verslo rizika bei pagrindiniai jmonés bankroto teisinio
reglamentavimo principai, bankroto priezastys bei jmoniy bankroto prevencija. Antrame skyriuje
,Bankroto proceso prognozavimo metodai ir modeliai” pagrindZziamas bankroto prognozavimo
butinumas. Pateikiama jmoniy bankroto grésmeés diagnostikos sistema bei bankroto prognozavimo
modeliy palyginamoji analizé. Tre¢iame skyriuje ,,Jmoniy bankroto tikimybés nustatymas bei bankroto
prognozes rezultaty analiz€” nustatyta tiriamyjy jmoniy bankroto tikimybé bei pateikiama bankroto

tikimybés modeliy skai¢iavimy rezultaty analizeé.
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Kvedaravi¢iené R. Evaluation of bankruptcy risk for Lithuanian companies / Master s Work
in Financial management. Supervisor assoc. prof. dr. G. Cernius. - Vilnius: Faculty of economics and

Finance management, Mykolas Romeris University, 2013, - 88 p.

SUMMARY

The subject of evaluation of bankruptcy of Lithuanian companies is relevant because a
bankruptcy as such is inevitable economical phenomenon in modern time market. One could even say
that bankruptcy became a common phenomenon, so bankruptcy reasons and effective application of
prevention systems are especially important.

The research problem - which reasons cause bankruptcy and which of them are essential.

The research object - the reasons for bankruptcy of Lithuanian companies.

The aim of the research - to reveal the reasons for bankruptcy in Lithuanian companies and
determine the possibility of bankruptcy in X companies applying main bankruptcy prediction models.

Hypotheses:

1) The disorder of company's financial settlement usually leads to the bankruptcy;
2) It is always possible to accurately predict the impeding bankruptcy threat by means of
classical bankruptcy prediction models.

Objectives of the study:

1) To analyze the peculiarities of legal regulation in bankruptcy process;

2) To determine the causes of bankruptcy after the research of its factors;

3) To reveal the importance of bankruptcy prediction and prevention;

4) To compare the main bankruptcy prediction models;

5) To determine the bankruptcy possibility of X companies applying the basic bankruptcy
prediction models.

Research methods:

1) The analysis of scientific literature;
2) The analysis of legal documents;
3) The analysis of statistical data;

4) Comparative analysis.

The results of the research

The following well-known and currently operating companies have been selected in order to
determine the bankruptcy probability: JSC company group ,,Alita”, JSC ,,Vilniaus degtiné¢” and JSC

»wAnyks¢iy vynas”. The companies where chosen because of their popularity and ease of getting
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financial statements i.e. the ones which financial statements are published publicly and freely available
to market-makers.

Applying the main bankruptcy prediction models (Altman, Springate, Taffler and Tisshaw,
Zavgren, Chesser, Conan and Holder, Seyfulin and Kadykov) it was found that during the
investigation period from 2010 to 2012 there was a high bankruptcy probability in almost all
companies. There were quite favorable bankruptcy prediction results in JSC company group ,,Alita”
but not all of the applied models evenly predicted the bankruptcy probability. According to applied
bankruptcy prediction models the highest bankruptcy probability was defined for JSC ,,Anyksciy
vynas”.

Conclusions

The company, which is the subject to bankruptcy proceedings, loses the independence of the
decision-making related to the disposal of the assets and other financial matters, and its activities are
controlled by the court-appointed administrator. Bankruptcy proceedings statistics show that every
year the number of bankruptcy process does not decrease and companies’ bankruptcy becomes normal
phenomenon in the market economy in Lithuania.

Both internal and external causes of bankruptcy are very important, since the occurrence of the
internal factors depends on the external conditions.

Bankruptcy threat diagnostic system helps to assess a company's financial condition. In order not
to reach the brink of bankruptcy, it is important to determine in advance the imminent threat of
bankruptcy and take the appropriate operations and actions to improve the situation.

Classical statistical bankruptcy prediction models are inter-related, because almost the same
methods and even in some case the same relative ratios are being used. The mentioned models differ
because authors investigated different companies at different time and in different countries, therefore
giving different meaning to same coefficients.

Structure

The work consists of three sections. In first section “The legal process of bankruptcy and
company‘s reorganization” I discuss about business environment, business risk and main company
bankruptcy‘s legal regulation principles, bankruptcy reasons and company bankruptcy prevention. In
section two ,,Bankruptcy process’ prediction methods and models” | motivate the necessity of
bankruptcy prediction. The bankruptcy threat diagnostics and bankruptcy prediction models
comparative analysis is presented. In third section ,,The determination of companies’ bankruptcy
probability and the analysis of prediction results” the bankruptcy probability of analyzed companies

was found and the results of analysis of bankruptcy prediction models‘ results is presented.
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- netinkama gaminiy nomenklatiira

- nepakankamas démesys racionalizavimui

- pasen¢ jrengimai

- per didelis nuomos mokestis

Probleminis jmonés
Dydis

- per dideli jaunos, besivystancios jmonés pridétiniai kastai ir didelis
finansiniy

iStekliy poreikis

- nepakankama orientacija | kity imoniy paslaugas

- per didelé orientacija i plétimasi

Marketingo trikumai

- rinkoje nevertinamos produkto savybés: per auksta ar per Zema kokybé
- per plati ar per siaura gamybiné programa

- klaidinga auksty ar zemy kainy politika

- nepakankamas kainy politikos lankstumas

- nepakankamas realizavimo kanaly skaicius

Gamybos sunkumai

- pasenusi ar per nauja, neisbandyta technologija

- aukstas netekties lygis

- nepakankamas decentralizuotos gamybos koordinavimas
- pavéluotos ar per ankstyvos investicijos

Apripinimo ir logistikos
Sunkumai

- nelankstiis rysiai su tiekéjais

- rizika, susijusi su politiniais sprendimais ir valiutiniais veiksmais
importuojant zaliavas

- pastaty statyba vietoj nuomos

Personalo problemos

- nepakankamas personalo planavimas
- konfliktai ir nepakankama veikla darbo uzmokescio bei socialingje sferoje
- nepakankama motyvacija

Investicijy sunkumai

- investicijy nepagrjstumas
- nepakankamos investicijos

Tyrimy ir diegimo
Problemos

- nevykdomi tyrimy ir vystymo darbai
- netinkama tyrimy ir vystymo koncepcija
- nepakankama ar pernelyg didelé kontrolé

Kapitalo trakumas

- dideli mokesciai
- menkos kredito gavimo galimybés

Planavimo ir kontrolés
Sunkumai

- klaidinga kasty apskaitos sistema
- nepakankamas finansinio planavimo lygis
- nepakankamas projektinio planavimo lygis

Saltinis: Sakalas A., Savanevi¢iené 2003, p. 18-19.
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5 PRIEDAS

Reikimingi santykiniai rodikliai labai geras Pntenk nepatenki blogas Skaitiné reiksmé
’ geras inamas | namas
Turto  apyvartumas 55 -3 30 220 Parodo kiek 1 turto Lt sukuria pajamy arba
. prekyboje, koef. i i ’ o kokia pardavimy apimtis tenka kiekvienam
Pardavimar /furtas Lt TR
Turto  apyvarumas | _, -1 10 1 urto limi. Koo aukdtesné reikdmé, tuo
gamybaje, koef. o i ’ ' didesnis efektyvumas.
- N . . Parodo kiek 1 turto Lt sukuria apyvartinmy
Apyvartims kapitalas’ | Grynojo apyvartinio T . " : BT Py t
; .. - Kuo didesnis, wo geriau 163y arba kokia apyvartingy 183y dalis fenka
turtas kapitalo koef. = e -
kiekvienam turto lifu.
Tr.turtas/ tr. | Bendrasis likvidumo | _ 15 -12 12 -1 Parodo jmonés sugebéjimy tr. mokéjimo
Isipareigojimai koef. T v i ) priemonémis likviduoti ir. isipareigojimus.
Visi isipareieoiimai’ | Bendrasis Parode kokia jmonés turto dalis isigyta vz
{SIpArCIZOjImaL | DEnciast <30 | =30 =70 =70 =100 | skolintas 1&%as. Kuo arfiau 0, fuo aukitesnis
turtas 1siskolinimo proc.
SAUZHMAS.
Pelnas pried | Turfo  pelningumas Neigia
mokestis ir | pried mokests ir | =20 = 15 3 <8 .ma:s Parodo kiek EBIT tenka vienam turto lifu.
palilkanas/turtas paliikanas, proc.
Nepaskirstytasis Turto pelningumas, | _ 20 15 5 -3 Neigia | Parode kiek nepaskirstyto pelno  tenka
pelnas/ furtas proc. o ' mas | vienam turto Lt
. Grynasis furto c : Neigia | Parode kiek grynojo pelno tenka vienam
Gr. pelnas / turtas o =20 | =15 =5 28 s 0 XIEX grynojo p
pelningumas, proc. mas | furto litui.

L .. | Nuosavybes r| . PR . o .
Savininky nuosavybe isinareiofin Kuo maZesné kreditoriniy jsipareigojiny dalis, tuo | Parodo, kokia imonés {sipareigojimy dalis
/isipareigojimai PIparsigoiit geresné savininky nuosavybes balanso dalis. priklauso imonés savininkams.

- santykis, koef. c B ! :
Gr. pelnas’ | Grynasis pardavimy | _ % | =10 210 .5 Neigia | Parodo, kiek grynojo pelno tenka vienam
pardavimai pelningumas, proc. | ' ' mas | pardavimo litui.
Savininky Nuosavybés ir furto Kuo didesné savininky nuosavybés dalis, tuo Parodo, kokia dalis imonés turto priklauso

nuosavybé/turtas santvkis, koef aukstesné tmonés turto dalis. imonés savininkams.
Afsargy ir Parodo kokia atsargy dalis tenka kiekvienam
Atsargos/pardavimal | pardavimo  pajanmy Kuo didesnis, fuo geriau pardavimo litwi, ty pajamy uZdirbimo
santykis, koef efektyvuma.
Pelnas ki mokesény / | Turte pelningumas, | 0 | =15 55 -3 Neigia | Parode kiek jprastinés veiklos pelno tenka
visas mrtas proc. - ) ’ ' mas | vienam turto lirui
Pelnas pried _ Parodo, koks gali biitt mimimalus veiklos
.. | Palfikamy L . 3 ) s . "
mokestius ir . =5 =3 1 <1 <08 | pelnas, kad imoné dar pajégty mokéti
_ - padengimo koef. . _ e
palilkanas/palikanos metines paliikanas.

4 pav. Santykiniy rodikliy vertinimo reikSmés

Saltinis: Karalevitien¢, Buzinskiene, 2012, p. 47.
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6 PRIEDAS

Lentelé. Tiriamyjy imoniy finansiniai rodikliai, naudojami bankroto tikimybés skai¢iavimui

Finansinéje ataskaitoje nurodyta suma, Lt
Rodiklis Metai Imoniy grupé AB , Vilniaus AB ,,Anyks¢iy
,Alita” AB degtiné” vynas”
2010 2000 49528 4000
Pinigai ir jy ekvivalentai 2011 905000 46600 45000
2012 2347000 10140 150000
2010 9349000 7246521 4225000
Atsargos 2011 9110000 9072892 3984000
2012 15617000 9537895 2028000
2010 21419000 24575825 3713000
Gautinos sumos 2011 25055000 26180347 3908000
2012 24234000 28475435 2068000
o 2010 166286000 27279858 12658000
Trumpalaikiai 2011 32609000 32732515 14894000
sipareigojimai
2012 44836000 34630331 11998000
2010 14397000 10454295 1026000
llgalaikiai 2011 52738000 14691867 952000
Isipareigojimai
2012 47060000 15573936 861000
2010 31370000 32100395 13183000
Trumpalaikis turtas 2011 35569000 35585485 8090000
2012 43077000 38277965 4291000
2010 69683000 44594105 22397000
llgalaikis turtas 2011 59958000 47958527 23430000
2012 63210000 48249040 21911000
2010 (79630000) 38960347 21896000
Nuosavas kapitalas 2011 10180000 36119630 15674000
2012 14391000 36322738 13343000
2010 27154000 24408431 49081000
Akcinio kapitalo kaina 2011 20000000 24408431 37000000
2012 20000000 24408431 20000000
2010 61065000 41829018 18583000
Pardavimo pajamos 2011 65428000 41062173 20031000
2012 78216000 55943614 12351000
2010 36053000 25646721 15776000
Pardavimo savikaina 2011 38049000 26714463 17291000
2012 50392000 40005410 10457000
2010 25012000 16182297 28070000
Bendrasis pelnas 2011 27379000 14347710 2740000
2012 27824000 15938204 1894000
2010 79346000 766454 351000
Finansinés veiklos 2011 5905000 724490 418000
sgnaudos
2012 3085000 718332 467000

2 lenteles tesinys kitame puslapyje



88

2 lenteles tesinys

Finansinéje ataskaitoje nurodyta suma, Lt
Rodiklis Metai Imoniy grupé AB ,,Vilniaus AB ,,Anyks¢iy
»Alita” AB degtiné” vynas”
o o 2010 22809000 10283885 5160000
Administracinés 2011 14376000 12073437 5234000
sgnaudos
2012 13598000 9569712 3223000
2010 138996000 17338583 7042000
Visos sqnaudos 2011 33795000 18135357 9395000
2012 8022000 16539337 4496000
2010 (33959000) 118944 (3530000)
Tipinés veiklos pelnas 2011 1188000 (2743000) (5897000)
2012 5013000 921952 (2016000)
o 2010 (113249000) (401769) (3881000)
Pelnas pries 2011 (4716000) (3194124) (6251000)
apmokestinimq
2012 1936000 495312 (2359000)
2010 (113071000) (335921) (3846000)
Grynasis pelnas 2011 (4654000) (2840717) (6222000)
2012 1405000 376273 (2331000)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis tiriamy jmoniy 2010, 2011 ir 2012 mety finansiniy ataskaity duomenimis




