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IVADAS

Temos aktualumas. Pasaulis — mazas globalus kaimas. Sj posakj puikiai iliustruoja 2007
metais Jungtinése Amerikos Valstijose sproges nekilnojamo turto burbulas. Pasekmes pajauté ne
tik vietiniai amerikie€iai, bet net uz 10 000 km gyvenantys lietuviai. Visg pasaulj sukausté recesija.
Yra daug teorijy aiskinaniy krizés anatomijg, priezastis ir indikatorius. ISskiriamos $ios
pagrindinés: ekonomikos klasikai, keinsistai ir moneteristai. I§ lietuviy autoriy daugiausia krizés
tematikg analizavo: G. Kancerevyc¢ius, A. Jaukutis, G. Davulis, M. Leika ir kt.

Pastaryjy mety recesija tur¢jo labai didelj poveikj verslui: smukes vartojimas, brangts ir
neprieinami verslo finansavimo Saltiniai, véluojantys pirkéjy atsiskaitymai ir pan. Esant nestabiliai
makro aplinkai ne viena jmong istiko krizé. Jmonés krizes analizavo ir daug nusipelné Sie autoriai:
A. Valackiené, A. Sakalas, A. Savaneciené, R. Virbickaité, A. Stundziené, R. Bliekien¢, E.
Giacosa, A. Mazzoleni, M. Deloof ir kt. Ta¢iau nebitinai visos jmonés, kuriy Sakg labiausiai
palieté sunkmetis privalo bankrutuoti. Jmonés sékmingai gali veikti ir ekonominio nuosmukio
metu. Viskas priklauso nuo jmonés valdymo ir nuo vadovo sprendimy. Net ir esant idealioms
ekonomikos salygoms, dél netinkamo valdymo jmone gali istikti krizé.

Taigi, norit s€kmingai veikti ir konkuruoti, kai aplink visi bankrutuoja gali tik ta jmoné, kuri
nuolat analizuoja esamg situacija, naudodamasi mokumo, pelningumo ir efektyvumo rodikliais

priima teisingus valdymo sprendimus.

Tyrimo naujumas. Daugybe autoriy raso apie finansy valdymo svarbg ir jmonés analizés

v —

Kancerevycius ir kt. Taciau konkrecios informacijos ir patarimy, kaip valdyti finansus ekonominio

nuosmukio ar jmonés krizés metu, néra daug.

Problema. Kaip tinkamai valdyti jmonés finansus ekonominés ar jmonés krizés laikotarpiu?

Tyrimo objektas. AB ,,Vilniaus baldai“ finansy valdymo sprendimai ekonominio ciklo

metu.

Darbo tikslas. Naudojantis teorine medziaga ir jmonés finansiniy ataskaity duomenimis,
jvertinti AB ,,Vilniaus baldai“ finansy valdyma ekonominio ciklo metu ir pateikti iSvadas bei

rekomendacijas.



Darbo uzdaviniai:

1. Naudojantis moksline literatlira i$analizuoti teoriniu aspektu ekonominés ir jmonés
kriziy koncepcijas.

Pateikti finansy valdymo teorijg ekonominés krizés saglygomis.

ISanalizuoti ir parengti jmonés finansy valdymo vertinimo metodologija.

Ivertinti AB ,,Vilniaus baldai* finansing biikl¢ ir jg lémusius finansinius spendimus.

o ~ N

Remiantis atlikta analize, pateikti iSvadas ir rekomendacijas.

Tyrimo hipotezé. Nepalankios makroaplinkos sglygos nulemia prastg jmonés buklg ir jmong

gali i8tikti krize.

Tyrimo metodai. Darbe naudojami mokslinés literatiros apibendrinimo, grafiniai bei
duomeny grupavimo metodai. Imonés finansin¢ biiklé bus vertinama atliekant horizontaliaja,
vertikaligja, santyking bei faktoring analizes. Duomenys bus apdoroti naudojant MS Exel

programinj paketa.

Darbo struktira ir apimtis Darbg sudaro keturios pagrindinés dalys. Pirmoje dalyje
iSanalizuoti ir susisteminti jvairiy Lietuvos ir uzsienio autoriy darbai, kuriuose analizuoti tokie
klausimai: ekonominio ciklo samprata, jo pasikeitimg jtakojantys veiksniai, priezastys, pasekmés,
Jmones krizés samprata, ja sukeliantys veiksniai.

Antrojoje dalyje iSanalizuota ir susisteminta literatiira, suteikianti informacijos apie jmonés
pelningumo islaikyma, turto naudojimo efektyvumo bei mokumo uztikrinima krizés laikotarpiu.

Treciojoje dalyje pagrjsta tiriamosios dalies metodologija. Ketvirtojoje darbo dalyje taikant
horizontaliosios ir vertikaliosios analizés metodus, atlikta reklamos jmonés finansinés veiklos
analiz¢, apskaiciuoti ir iSanalizuoti pelningumo, likvidumo ir veiklos efektyvumo rodikliai, suteike
naudingos informacijos apie jmonés valdymo sprendimus.

Tyrimas baigiamas i§vadomis ir pasitilymais. Darbg sudaro 79 lapai, kuriuose pateikta 5

lenteliy, 18 paveiksly ir 10 priedy.



1. KRIZES KONCEPCIJA

1.1. Ekonominés krizés savoka

Periodiski ekonomikos svyravimai pradéti analizuoti dar 1860 metais. Pranciizas C. Jurglar
nustate, kad ekonomikoje egzistuoja cikliSkumai ir Sie svyravimai kartojasi kas 8 — 11 mety.

Pasak L. Skomino (2006) ekonominiai svyravimai tai laikini nuokrypiai nuo plétros
tendencijos — makroekonominés trajektorijos, kurig lemia kapitalo sankaupy prieaugis, gamybos
veiksniy produktyvumas, gyventojy skaiCiaus didéjimas. Austrijos ekonomistas J. Schumpeter
nustaté, kad ekonominis ciklas turi keturias stadijas: pakilimas, pikas, nuosmukis ir krizé. Pasaulj

kre¢iancios ekonominés krizés ir aiSkinamos remiantis Sia teorija.

Pakilimo ir piko metu bankai siekdami atgaivinti Pikas
kapitalo rinkg pradeda mazinti paliikanas, dél to
verslininkai daugiau skolinasi, atsigauna investicijos,

namy tkio iSlaidos didéja, auga produktyvumas

Kilix

gamybos mastai, mazéja nedarbas. Taciau ukio Dugnas

klestéjimas negali testis labai ilgai. llgainiui verslo

sektoriuje ima kauptis visy rasiy kapitalo perteklius,

sutrinka pusiausvyra tarp pasitlos ir paklausos. Ukiui Pav. 2 Ekonominio ciklo fazés
»perkaitus® prasideda nuosmukis, kurio pasekmés: mazéja jmoniy gamybos ir pardavimy mastai,
krinta darbo uzmokestis ir kainos, verslininkai ima mazinti darbuotojy skai¢iy, mazéja investicijos,
krinta vartojimas. Ekonominiam aktyvumui pasiekus Zemiausia taska prasideda krizé. Krize ilgai
trunkanti recesija, kai jmonés dirba nedideliu pajégumu, bet gamybos mastai ir kainos jau
nemazéja, stabiliai aukStas nedarbo lygis. Imonés neprisitaikiusios prie pasikeitusiy ekonominiy
salygy, neiSvengia bankroto.

Pasak G. Davulio (2009) — krizé tai zemiausia potencialaus BVP ciklo stadija, apibtdinama
maziausiu BVP apimtimi, aukS$tu nedarbu, ir paklausa gerokai atsiliekan¢ia nuo gamybos
galimybiy, kai dél to jmonés patiria nuostoliy ir néra paskaty investicijoms. A. Jakutis ir kt. (2007)
teigia, ,.kad kai ekonomika patenka j nuosmukj, negrjztamai prarandama gamybos potenciali
apimtis“. Krizés pasekmé — nedarbas, ne tik sumazina pagamintos produkcijos kiekj, bet ir
demoralizuoja Zzmones.

Kod¢l kyla ekonominiai svyravimai, néra iki galo aiSku. Pirmosios teorijos aiSkinancios

ekonominiy svyravimy egzistencija buvo gana jdomios: saulés démiy teorija, perteklinés
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produkcijos ir blogo derliaus, perteklinés paklausos ir pan. Sios teorijos davé pradzia dabartiniam
suvokimui, kodél egzistuoja ekonominiai ciklai. M. Leika (2008) finansy krizes lemiancius
veiksnius skirsto | vidinius (nepakankama finansiniy institucijy priezilira, apgaulés,
perinvestavimas, pernelyg optimistiniai likesciai, per didele konkurencija, finansinés inovacijos ir
pan.) ir iSorinius (Spekuliaciniai kapitalo srautai, fiksuotasis valiutos kursas, skolinimosi
tarptautinése rinkose sunkumai). Daugelis mokslininky pritaria, kad pagrindiné priezastis —
visuminés paklausos kaita, kuri lemia gamybiniy investicijy svyravimus. Klasikinés teorijos
Salininkai teigia, kad svyravimai kyla dél laikino disbalanso darbo rinkoje — darbo uzmokestis
pakyla per daug ir darbo jégos pasitla virsija paklausa, pleCiasi nedarbas. Taciau didzioji depresija
suzlugdé tokj supratimg. Pasak keinsisty krizés kyla dél privaciy kapitalo investicijy lygio ir jy
svyravimy, kurie priklauso nuo visuminés paklausos. Monetaristai teigia, kad kaita lemia pinigy

Kiekis rinkoje. Garstis ekonomistai priezastis, kodél vyksta ekonominiai svyravimai jvardija taip:

Lentelé 1 BVP pasikeitimg jtakojantys veiksniai

Autorius Kintamieji, jtakojantys BVP
T. Veblen Imoniy pelnai, iStekliy kaina, vartojimo kainos, investicijos, ateities liikesciai.
K. Marx Atlyginimy dydis, vartojimo kainos, imoniy pelnai, namy tikiy pajamos.

J. Schumpeter | Inovacijos.

M. Fridman [Soriniai Sokai, pinigy pasiila, paltikany norma.

J. Keynes Likesciai, uzimtumas, atlyginimy dydis, vartojimo kainos, pinigy pasiila,

palikany norma, jmoniy pelnai, investicijos, taupymo lygis,vartojimo lygis.

H. Minsky Lukesciai, skolos finansavimas, jmoniy pelnai.

H. Sherman Istekliy kaina, jmoniy pelnai, atlyginimai.

Saltinis: R. Onwumere, R. Stewart, S. Yu, 2011, p. 5.

Taigi, aiSkaus sutarimo dél krizés prieZasCiy néra, taciau jvairiy teorijy Salininkai pritaria,
kad didziausig poveikj turi paklausos pasikeitimai. Paklausos pasikeitimus gali jtakoti lukesciai,
kai per didelis kiekis pinigy atsidedamas taupymui dél neigiamy perspektyvy, arba prieSingai —
daug investuoja, nes ateityje tikisi didesnés infliacijos. Jakutis ir kt. (2007) nurodo, kad vartojimo
pokyciams jtakos turi mokesCiy sistema bei valstybés iSmoky pasikeitimai. Taip valstybé
sumazindama arba padidindama individy pajamas auksStesniais mokesciais, reguliuoja ekonomikos
cikliskuma. Kiekviena finansy krizé yra sukeliama skirtingy priezasciy, todél universalig, visas jas

galincig paaiskinti, teorijg sukurti gana sudétinga.
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Ciklai gali skirtis savo reiSkimosi sritimi (naftos, pramonés), apimtimi (nacionaliniai,
tarptautiniai) ir trukme. Yra cikly, kurie trunka tik keliasdeSimt ménesiy ir yra vadinami
»gamybiniy atsargy“ ciklu, o yra ir tokiy, kurie trunka 40 — 50 mety ir vadinami ,,ilgosiomis
bangomis®. Apie 15 — 20 mety trunka verslo ciklas susijgs su statyby darby apimtimi. Su
periodiniais rinkimais susijes ciklas — politinis verslo ciklas.

Mokslininkai stengiasi atrasti veiksnius jspéjancius apie ciklo pasikeitimg. G. Kancerevycius
(2006) indikatorius jspé€jancius apie ciklo stadijos pasikeitimg skirsto taip:

1. Makroekonominiai kintamieji: ekonomikos augimas, vartojimo augimas, investicijy

lygis, fiskalinis balansas, BVP vienam gyventojui, prekybos salygos.

2. ISoriniai kintamieji: einamosios sgskaitos balansas, realiojo valiutos kurso lygis, Salies

ekonominis atvirumas.

3. Skolos kintamieji: iSorinés skolos santykis su BVP, skolos paltikany nasta kaip dalins

nuo BVP, trumpalaiké skola, TUI santykis su skola.

4.  Finansiniai kintamieji: M2 santykis su BVP, kredito augimo greitis, privataus kredito

dalis BVP.

5. Uzsienio kintamieji: realios paltikany normos JAV, OECD augimo greitis ir pan.

6. Imitaciniai kintamieji: valiutos rezimo kintamasis, kurio verté tampa vienetu jeigu

Salies valiuta susilieja su kuria nors tvirta valiuta ir nulio jei ne ir pan.

7. Bloga ir nejgyvendinama ekonominé politika.

Jakutis ir kt. (2007) indikatorius skirsto pagal tai, ar jie prasideda prie$ naujg cikla, kartu su
juo ar po jo. Orientuojamos sekos, kurios ,kinta prie$ ciklui pasiekiant savo virSutinj taska: jmoniy
bankrotai, nauji uZsakymai ilgo naudojimo prekéms, vidutiné darbo savaités trukmeé, statybos
darby apimtis, akcijy kursas, kai kuriy prekiy urmo kainos ir bendroviy susiliejimai* (Jakutis ir kt.,
2007, p. 198) .

Sutampancios sekos, kuriy reikSmé krinta ciklui pasiekus vir§ing ir kyla ciklui esant
papédéje — uzimtumas, pramones gamyba, bendroviy pelnas, BVP, ir kt.

Atsiliekancioji, kai rodikliy reikSmés mazeja ciklui praéjus virSting ir kyla po to, kai ciklas
iSkopé 1§ papédés — maZmeniniy prekiy apyvarta, produkcijos atsargos jmonéje, asmeninés
pajamos.

Vieni rodikliai naudingesni nusp¢jant valiutos krize, kiti banko krize ar mokéjimy, treti
universalesni ir tinkantys nuspéti jvairias krizes. Taciau, kaip teigia Sakalas ir Savanevi€iené
(2003) numatyti cikliSkuma daznai trukdo antikrizinés reguliavimo priemonés, kuriy rezultatai gali
bti tiek teigiami, tiek neigiami. D¢l valstybés kisimosi siekiant iSvesti ekonomika i§ krizés yra dvi

pagrindinés teorijos:
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1. Klasikinés teorijos Salininkai laikosi nuomonés, kad pati rinka dél lanksc¢ios paliikany
normos, kainy ir darbo uzmokes¢io yra pajégi susireguliuoti. Valstybé turi uzimti
,»haktinio sargo* vaidmenj.

2. Keinsistai jrodé¢, kad norint iSbristi 1§ krizés butina vyriausybés intervencija. Valstybé
turi didinti savo islaidas ir paklausa.

K. Jaskelevic¢iaus (2008) teigimu valstybinio reguliavimo priemoniy naudojimas pakei¢ia
cikliskumo pobudj ir atskiry faziy svyravimo amplitud¢. Taikant fiskalinés ir moterinés politikos
priemones, iSvengiama didelio gamybos nuosmukio, zmoniy gerovés lygio kritimo ir nedarbo lygio
padidéjimo. Antikrizinés priemonés finansiniam stabilumui uztikrinti turéty biiti grindZiamas
sgnaudy ir naudos palyginimu, t. y. ,,priemonés pateisinamas jeigu taikomy priemoniy neigiamas
poveikis ilgalaikiam ekonomikos augimui yra mazesnis negu nuostolis, galimas patirti jvykus
finansy krizei* (Leika, 2008, 5 p.).

Kriziy gali buti labai jvairiy. Kancerevyc¢ius (2006) susistemino pagrindinius jy tipus:

1. makroekonominés politikos sukelta krizé - mokéjimy balanso krizé (valiutos

nuvertéjimas, uzsienio valiutos rezervy netekimas ir fiksuoto kurso zlugimas).

2. finansy panikos sukelta krizé — indélininkams pradéjus atsiiminéti indélius i§ banky.

3. burbulo zZlugimas — burbulas, tai kai dé¢l spekuliacijy turto kaina labai iSauga ir stipriai
virsija tikraja kaina.

4.  moralines spekuliacijos krizeés kyla, kai dél valstybés suteikiamy garantijy bankai gali
paskolinti Iésas negarantuojamiems jsipareigojimams finansuoti.

5. priverstinio nutraukimo situacija atsiranda, kuomet nelikvidaus ar nemokaus subjekto
kreditoriai pareikalauja padengti jsipareigojimus, dél ko atsitinka priverstiné likvidacija,
net jeigu subjektas ir yra vertingesnis veikdamas, o ne iSsidalytas.

2007 m. Amerikoje prasidéjusi ekonominé krizé — nekilnojamo turto burbulo sprogimas,
turéjes jtakos viso pasaulio ekonomikai. Burbulas susiformavo dél mazy palikany normy, kurios
skatino namy tkius skolintis ir vartoti. Besiskolinantys banky klientai nesugebé¢jo tinkamai jvertinti
tos aplinkybés, kad paliikany normos turés didéti ir buvo priversti bankrutuoti. D¢l to iSlaidos ir
vartojimas krito, sumazejo verslo investicijos ir t3 pajauté visas pasaulis. Lietuva ekonominio ciklo
nuosmukj pajuto 2008 m. pabaigoje.

2010 metais Vijeikis ir Balezentas atliko Lietuvos jmoniy apklausg dél ekonominés krizés
poveikio ir net 70 proc. ijmoniy pastebéjo, kad dél nuosmukio sumazéjo gamybos, pardavimy ir
uzsakymy apimtys, sutriko klienty atsiskaitymai bei pinigy srautai. Nors verslui krizés turi
neigiamg poveikj, taciau yra tokiy verslo sri¢iy kurias jos palieCia maziau. Maziausia nukencia
maisto gamintojai, farmacijos jmonés. Sunkiau toms jmonéms, kurios gamina ir parduoda

ilgalaikio vartojimo prekes.
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Taigi, ekonominiy svyravimy egzistencijos paneigti nejmanoma. Kiekvienas ciklas skiriasi
savo trukme, priezastimis dél kuriy jvyko ir pasekmémis kurias sukelia. Ekonominés krizés paliecia
visus, verslas ne isimtis. Ne veltui ekonominio nuosmukio indikatoriai — sumazéjes vartojimas,
nukritusios gamybos apimtys, jmoniy bankrotai. Vadinasi, ekonomikos nuosmukis turi neabejotinai

neigiamq poveikj jmoniy finansams ir gali sukelti jmoniy krize.

1.2. Imonés krizés savoka

A. Sakalas ir A. Savaneviciené (2003) formuluodami kriziy vadybos teorinius pagrindus
akcentuoja dvi nuolatines kriziy vystymosi tendencijas: 1) makroekonominiy cikly ir kriziy
teorijas; 2) jmoniy vystymosi krizes, susijusias su veiklos ir jmonés gyvenimo ciklais. Imonés
gyvavimo ciklas prasideda nuo jmonés susikiirimo, toliau vystoma jmonés veikla, jmoné auga,
pasiekia brandos stadija, kol pamazu gaminami produktai pasensta, praranda paklausg. Tada jmoné
atsiduria krizinéje situacijoje. ,,Mikroekonomikoje vartojama jmonés krizés sgvoka reiskia lizio
taska, kuriame prasideda jmonés ,,sveikimas® arba bankrotas* (BaleZentis, Vijeikis, 2010, p. 2). Ir
tik nuo paciy jmoniy priklauso ar kriziné situacija baigsis bankrotu.

E. Giacosa ir A. Mazzoleni (2011) pastebi, kad pasauliné moksliné literatiira, nagrinéjanti
jmonés krizes atsirado nuo 1930 m., kur krizés biuidavo apibiidinamos kaip iSoriniy faktoriy
neigiama jtaka pramonei. Nuo 1990 mety krizés priezastys buvo aiSkinamos giliau: kaip iSorinés
aplinkos faktoriy neigiama jtaka vidinéms prieZastims.

Dazniausiai ,krizés* terminas apibréziamas kaip neigiamas fenomenas, taciau vis daugiau
autoriy pabréZia ir teigiama krizés puse: impulsus keistis ir naujas galimybes jveikus kriz¢. Sakalas
ir Virbickaité (2010) teigia, kad stabiliu ekonomikos tarpsniu jmone iStikusi krizé neigiamas
fenomenas, tuo tarpu esant nestabiliai ir nuolat besikeiCianciai situacijai, laikini pokyciai yra
bitinas elementas jmonés gyvavimo procese. Svarbu atskirti normalius ir biitinus pokycCius jmong¢je

nuo krizinés situacijos. Skirtingi autoriai kriz¢ jmonéje supranta nevienodai (zr. 2 lentelg):

Lentelé 2 . Jvairiy autoriy ,,krizés* savokos supratimas

Apibrézimas Autorius

Krizé — momentas, kai jmoné susiduria su sunkumais ir tokia buklé | Webster, 2000;

.. ) ) ) .. Shrivastava, 1987;
tampa pavojinga tolesniam jmonés vystymuisi.

Krizé — kritiniai jmonés poky¢iai, kurie gali biiti iStaisyti. Fink, 2002,
Ren, 2000;




Krizé — pirmi buklés pokyciai, pasireiSkiantys padidéjusia rizika,

Donoho, 1994;

. . o .. . Mitrof, 2004,
reitingy praradimu, kasdieniniy operacijy problemomis, vieSosios
nuomonés pasikeitimu, veiklos suprastéjimu.
Krizé¢ — situacija, kurios pasekmés kelia grésme strateginiy tiksly | Beech, 2000;
Hart, 1993;

igyvendinimui.

Krizé — atsitiktinai, ar suformuoty faktoriy déka jvykes Kkritinis

momentas jmonéje, kuris sutrukdo normaly sistemos funkcionavima.

Peters, Clark 1995;
Pearson, 1998;

Krizé — situacija, kai jmoné neiSgali vykdyti finansiniy

jsipareigojimy, neturi galimybés sumokéti skoly, kuriy terminas

baigési ir kurios turto verté mazesné, nei jsipareigojimy.

Zhang, Sun, 2007,

Krizé -tai neplanuoti jvykiai, atsitikimai, incidentai ar visa jvykiy eilé

vedanti ] nepalankius jmonés rezultatus.

Hamidizadehl,
Hosseini, 2007;

Krizés bruozai: netikétumas, grésmé, trumpas reakcijos greitis.

Hermann, 1983;

Krizé — nesvarbu Zzmogaus ar gamtos sukelta, yra jvykis su stipriu, | Alireza, Parviz,
kartais net katastrofisSku poveikiu verslui ar visuomenei. Mina, 2012;

Krizé — bet kurioje organizacijos dalyje galinéiy nutikti jvykiy | Pauchant, Mitroff,
rinkinys, kuris gali trukdyti jmonés dabartines ar biisimas operacijas, 1989;

paveikiantis pavienius asmenis ar bendruomenes fiziskai, psichiskai

ar egzistenciskai.

Krizé: 1) destabilizuojantis procesas, 2) sukelia jvairialypes | Tanase, 2012;
pasekmes, 3) perzengia tiping jmonés sistemg ir sukrecia jmonés

orientacinj pagrinda.

Krizé tai jmonés nesugebéjimas prisitaikyti prie rinkos salygy ir | Sabovi¢,  Miletic,
techninés pazangos. 2010;

Krizé — situacija, kuriai biuidingi reikSmingi neigiami poky¢iai | Valackiene,
jmon¢je, kurie skatina jmonés darbuotojus taikyti specialius Virbickaité, 2011,

veiksmus, taip pat formuoti naujas operacijas, siekiant atnaujinti ir
garantuoti tolesnj veiklos testinumg, taciau tai taip pat ir naujos

galimybés.

Saltinis: papildyta pagal Valckiene ir Virbickaite, 2011, p. 6.

14

Mokslingje literatiiroje dominuoja trys krizés suvokimo koncepcijos: siekis iSlikti, siekis

atsinaujinti, siekis likviduotis. Pirmuoju atveju krizé suvokiama kaip grésmé, kaip iSlikimo

problema ar Zlugimo prielaida, ir ¢ia svarbiausia atkurti prie§ krizing biikle (Bivainis, Garskaite,
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2010). Antruoju - kaip teigiamas reiSkinys, skatinantis jmone¢ imtis naujy veiksmy, paSalinti
silpngsias jmonés grandis. Treciuoju pozitriu, krizé suprantama kaip reiSkinys, darantis
neatitaisomg zalg jmonei, kuriai svarbiausiu tikslu tampa likviduotis patiriant maziausius
nuostolius. Taigi, krizés padariniai daZniausiai neigiami, taciau Valackiené (2011) pastebi, kad vis
daugiau autoriy pabrézia teigiamg krizés reikSme. Jie apibiidina kriziy valdyma kaip Zinomy
priemoniy formavima, kurie informuoja apie artéjant] pokycCiy taska ir leidzia pasirinkti nauja
plétros sritj. Sakalas ir Virbickaité (2011) teigia, kad kriziné situacija jimonéje privercia mokytis ir
tobuléti, taciau yra labai pavojinga.

Kaip matome, skirtingi autoriai krizes sagvoka supranta skirtingai. E. Giacosa, A. Mazzoleni,
(2011) krizés supratimus suskirsté dar kitaip:

1. Klasikinis pozitiris — krizé tai neiSvengiamas, bet biitinas blogis, uztikrinantis nattralia
jmoniy atranka. Pagal §j poziirj, krizé pasalina neefektyvias jmones i§ konkurencinés
aplinkos, dél to iStekliai persiskirsto tarp pelningy jmoniy.

2.  Tarpinis pozitris — kiekviena jmoné, nesvarbu ar galinga, ar silpna apie save turi
galvoti, lygtais ji biity nuolatinéje krizéje. D¢l to, kad iSlipty i§ tos biisenos bitinos
nuolatinés inovacijos bei kompanijos produkty atnaujinimai, o tai jmon¢ skatina
tobuléti.

3. Imonés poziiiris — Krizé suprantama ne kaip netikétas momentas jmonés gyvavime, o
kaip normalus jmonés gyvybingumo pablogéjimas. Pagal jj, imonés buiklé kinta nuo
s¢kmingos iki nesékmingos, 0 per¢jima i§ vienos fazés j kita galima matyti atkreipus
démes;j ] tam tikrus perspéjancius signalus.

Kaip pabrézia Valackiené (2005) krizé néra statiné padétis — tai nuolat kintantis procesas.
Laiko tarpas nuo jmonés krizés pradzios iki jos vienokios ar kitokios baigties gali biiti labai jvairus.
Krizé gali kilti visiSkai netikétai harmoningai veikian¢ioje organizacijoje ir turéti nepataisomy ir
katastrofisky padariniy. Pauchant ir Mitroff (1998) teigia, kad krizé nebitinai netikétas jvykis, bet
gali buti rezultatas keliy vienas po kito einanciy neteisingy sprendimy. Taigi, gali buti, kad net
esant idealioms makroaplinkos saglygomis, taciau priémus neteisingus spendimus, jmon¢ gali iStikti
krizé. Krizés stadija normalus reiskinys jmoniy gyvavimo cikle, o kaip $i stadija baigsis priklauso
nuo jmonés vidinio potencialo: vadovo kompetencijos, darbo istekliy kokybés bei finansinio
pajégumo (Stundziené, Bliekiené, 2012). Krizés pozymiai dazniausiai yra neigiami, pvz.:
pardavimy apimties maZéjimas. Sis signalas lengviausiai pastebimas ir gali bati jtakojamas
daugelio faktoriy: sezoniskumo, padidéjusios konkurencijos, nepakankamo rinkodaros priemoniy
taikymo. Taip pat pelno normos mazéjimas, pinigy srauty sutrikimai — dél kuriy jmoné nesugeba
laiku atsiskaityti su savo darbuotojais, valstybés institucijomis, tiekéjais.

Sakalas ir Savaneviciené (2003) iSskyré tokius krizés vystymosi etapus:
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Potenciali krizé — Siame etape vos juntami krizés simptomai, neturi Zymesnes jtakos
veiklos efektyvumui.

Latentinis krizés etapas — krizé jau pastebima, bet jos simptomus dar pastebi siauras
bendradarbiy ratas. Elgsena Siame etape turi ypa¢ svarby poveikj tolesniam krizés
vystymuisi.

Aktualus — vyraujantis krizés etapas. Jauciamas tiesioginis krizés poveikis, problema
aiski, jg pastebi vis daugiau darbuotojy.

Aktualus nevyraujantis — aiSku, kad krizé egzistuoja, taCiau neaisku, kokios jos tikrosios
priezastys. Antikrizinéms priemonéms truksta kryptingumo, jos nepadeda ir jmoné yra

priversta bankrutuoti.

Imoniy kriziy rizika gali sukelti tiek vidiniai, tiek iSoriniai veiksniai. Krizine situacijg

jmong¢je lemiancius veiksnius galima pavaizduoti taip:

Veiksniai, jtakojantys
krizing situacija jmongje

Vidiniai ISoriniai
Netinkami vadovy sprendimai, marketingo Infliacija, vartojimo lygio pasikeitimai,
klaidos, techniné jranga, Zmogiskujy ir globalizacija, mokesciy sistemos pokyciai,
materialiniy istekliy valdymas. technologijy pokyciai.

Saltinis: A. Sakalas, A. Savanevicien¢, 2003, p. 29

Pav. 2 Krizing situacijg lemiantys veiksniai

Literatiiroje be vidiniy ir iSoriniy krizing situacijg lemianciy veiksniy iSskiriamos dar Sios

grupes:

subjektyvis ir objektyviis veiksniai; 0bjektyviis nuo jmonés nepriklauso - tai infliacija,
konkurencija, paliikany norma, politiniai ir ekonominiai nestabilumai. Subjektyviis
veiksniai apibiidina jmonés galimybes: darbuotojy kvalifikacija, techniné jranga, darbo
organizavimas, marketingas.

specifiniai ir rinkos veiksniai; tokie veiksmai, kaip ,,vadybos kokybé, reklamos lygis,
konkurencingumas, gamtiniai ir klimatiniai reiSkiniai, nulemia jmonés specifing
(nesistemingg) rizikg ir vadinami specifiniais “ (Valackiené, 2011). Veiksniai veikiantis
visas jmones, nepriklausomai nuo jmonés specifikos vadinami specifiniais arba rinkos
pvz.: investicijy daugéjimas, paklausos lygis, valiutos kursy pokyciai, jmoniy

mokesciai.
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) Sukelti gamtos ir sukelti zmogaus (Giacosa, Mazzoleni, 2011). Stichinés nelaimés —
nuo zmogaus nepriklauso, jvyksta staiga nuo Kkatastrofisko ory pasikeitimo, pvz.:
tornadai, uraganai, zemés drebéjimai, gaisrai, lititys, sausros. Zmogaus sukurti faktoriai,
galintys sukelti krizing situacijg jmonéje: jvairiis karai, aplinkos naikinimas. Taciau
tokiy kriziy neanalizuosime.

Dazniausiai sunku jvardinti vieng krizés priezastj, jas nulemia daugelis koreliuojanciy
veiksniy. Yra pastebéta, kad ,,iSorés aplinkos poveikis per imonés krize turi sinergijos efekta, t.y.
iSorinés aplinkos saglygos sustiprina vidiniy veiksniy poveikj“ (Stockus ir kt., 2007, p. 10).
Mokslininkai pastebi, kad ekonomikos augimo etapu jmoniy daugéja, jy pelnas auga, bankroty
mazéja, 0 ekonominio nuosmukio laikotarpiu — atvirksciai.

Nepaisant to, kad labai daznai akcentuojamos iSorinés priezastys (skolinimosi problemos,
dideli mokesciai, protekcionistiné politika ir pan.), tac¢iau ekonominio sunkmec¢io metu, nebiitinai
visos imongs turi bankrutuoti, ¢ia ypa¢ svarbus jmoniy vadovy vaidmuo. ,,ISgyventi daugiau Sansy
turi tos jmonés, kuriy vadovai geba priderinti jmonés veikla prie pasikeitusios aplinkos, surasti ir
1SrySkinti jmonés komercinius pranaSumus prie§ kitus varZovus, optimizuoti veikla, sgnaudas
imonés viduje, skiria pakankama démesj finansiniy rodikliy nuokrypiy analizei, tinkamai valdo

pinigy srautus (Stundziené, Bliekiené, 2012, p. 3).

Taigi, iskelta hipotezé, kad jmonés krize lemia vien nepalanki ekonominé situacija néra
teisinga. Nors makro aplinka daro didele jtaka, taciau geri vadovai ir teisingi jy sprendimai turi
didesne reiksme. Zinoma, auksta paklausa uZmaskuoja valdymo klaidas, o paklausai nukritus jos
isryskéja. Isoriné aplinka pastiprina jmoniy viduje esancias problemas, ir dél to gali istikti krize.
Imonés krizé vis dar suprantama kaip neigiamas reiskinys, keliantis grésme verslo islikimui, taciau
vis daugiau autoriy pabrézZia ir teigiamq krizés puse (kai pasalinamos silpnosios jmonés grandys).
Kad bty pasalintos silpnosios grandys, o krizé nNepriversty bankrutuoti, vadovai privalo
nusimanyti apie jmoniy likvidumq, mokumgq, pelningumgq, efektyvumgq. Tik nuolatinés Siy rodikliy
stebésenos bei teisingy valdymo sprendimy déka galima garantuoti jmonés stabilumgq ir vystymgsi

esant net nepalankioms ekonominémis sqlygomis.
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2. FINANSU VALDYMO SPRENDIMAI KRIZES METU

gamybos ir realizavimo, paslaugy teikimo, vidiniy ir iSoriniy finansavimo S$altiniy sudarymo, jy
paskirstymo ir naudojimo procese (Rutkauskas, Stidzius, Mackevicius, 2009). Viena 1§ svarbiausiy
salygy, norint iSlikti nestabilioje aplinkoje yra tinkamas finansy valdymas. ,,Dabartinémis
sudétingomis verslo valdymo ir konkurencingos rinkos salygomis, nuolat didéja rizika dél
nekvalifikuoty valdymo sprendimy“ (Mackeviéius, 2010). Norint padidinti jmoniy pelningumg ir
veiklos efektyvumg ir iSlaikyti tinkamg mokumo lygj, reikia priimti ekonomiskai pagrjstus
optimalius valdymo spendimus.

Valdymas pasak G. Smalensko (2009) — ,.tai efektyvus zmogiskyjy iStekliy, kapitalo, zaliavy,
darbo jégos panaudojimas ir koordinavimas, kad uZzsibrézti tikslai bty pasiekti ypa¢ efektyviai®.
Finansy valdymu siekiama ne tik iSlaikyti esamas materialines vertybes, bet ir sukurti naujy, taip
didinant jmonés savininky turta.

Taigi, jmoniy finansy valdymas apima ,,jmonés istekliy sudaryma tkinés veiklos procese,
finansiniy iStekliy panaudojimg gamybai plétoti, darbuotojams skatinti, biudZeto pajamoms
sudaryti, nacionaliniy pajamy gamybos, paskirstymo ir panaudojimo kontrol¢* (Skujiené, 2008, p.
20). Tinkamas finansy valdymas, tai teisingy finansiniy spendimy priémimas. Pasak Juozaitienés
(2007), finansy valdymui priskiriama:

- Finansy apskaita ir analizé, kuri leidZia jvertinti jmonés biikle, ir pagal tai priimti

tinkamus valdymo sprendimus.

- Pinigy kaupimas padeda taupyti lésas, reikalingas numatytiems tikslams jgyvendinti ir

veiklos testinumui uztikrinti.

- Piniginiy lésy pritraukimas.

- Pinigy srauty valdymas leidzia numatyti biasimas jplaukas bei iSmokas.

- Vidinis auditas.

- Pajamy apmokestinimo valdymas.

Svarbiausia finansy vadovo pareiga yra gauti reikiamy 1éSy, jdéti jas i tokius projektus,
kurie labiausiai padidinty firmos, ir jos savininky — akcininky turtg ir uZztikrinti, kad bty
1gyvendinti jmonés finansiniai tikslai.

Bagdzitinien¢ (2008) nurodo su kokiomis problemomis susiduria jmonés netinkamai

valdandios finansus:
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1.  Prastas mokumas, pinigy trikumas, nustatytais terminais nevykdomi jsipareigojimai,
dideli jsiskolinimai biudzetui, personalui, tiek&jams.

2. Nepakankamas investicijy atsiperkamumas. Sia biikle rodo pelningumo, akcijy vertés
rodikliai.

3. Finansinis nestabilumas, kai jmonés kapitalo struktiira néra optimali ar net nuosavas

kapitalas tampa neigiamas, kai maza apyvartinio kapitalo dalis.

Siekiant to iSvengti ypa¢ krizés laikotarpiu jmoné privalo taikyti teisingus valdymo
sprendimus. Pagrindiniai valdymo sprendimai susij¢ su pelningumo, mokumo ir veiklos

efektyvumo valdymu.

2. 1. Pelningumo valdymas kriziniu laikotarpiu

,Veiklos rezultatus apibiidina pelno (nuostolio) ataskaitoje rodomos pajamos ir sgnaudos,
remiantis Siais elementais apskaiiuojamas svarbiausias jmonés veiklos rezultato jvertinimo
rodiklis — pelnas“ (Stundziené, Bliekiené, 2012, p. 3). Pasak Juozaitienés (2007) pelnas rodo
jmonés veiklos rezultata ir yra svarbiausias jmonés plétros veiksnys. Valdant jmonés pelng
Skujiené (2008) pataria pirmiausia istirti paklausa:

- analizuoti produkcijos pardavimo lygj analizuojamu laikotarpiu;

- nustatyti pardavimy dinamikq esamu ir praéjusiu laikotarpiu, prognozuoti busimus

pardavimus;

- jvertinti paklausq veikiancius veiksnius;

- iStirti ty veiksniy jtakq produkcijos paklausos struktirai, dinamikai, dydziui.

Scholleovos (2012) teigimu, pelningumo valdymas susijes su pardavimo didinimu, per kasty
mazinimg, kainy kontrole, pardavimy apimtj, asortimento valdymg. Taigi, norint didinti jmonés
pelningumg reikia atsizvelgti i jj jtakojan¢ius veiksnius. Norint didesnio pelningumo reikia arba
didinti pelng, arba mazinti veiksnj kurio pelningumg skaic¢iuojame: pardavimai, turtas, nuosavas
kapitalas. Mazinant nuosavag kapitalg, jmonés veikla daugiau finansuojama i§ skolinto, o tai
rizikinga. Visa turtg mazinti taip pat netikslinga, tada traukaisi visa jmonés veikla. Turto mazinimo
sprendimas gali biiti tik laikinas, siekiant trumpam iSspresti mokumo problema, ar pinigy trikumo
klausimg. Svarbiausia didinti pelna, kitiems veiksniams isliekant tame paciame lygyje. Pelnas- tai
pardavimo pajamy ir sgnaudy skirtumas. Pardavimo pajamas pasak Mackevicius ir kt. (2011)
jtakoja Sie veiksniai:

1. Kaina - didéjant kainai, kitiems veiksniams nekintant, didés bendrasis pelningumas.
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2. Kiekis — didéjant kiekiui, kitiems veiksniams nekintant, bendrasis pelnas didés.
3. Gaminiy struktira ir asortimentas — padidéjus pelningesniy gaminiy lyginamajai

daliai, didéja ir jmonés bendrasis pelningumas.

Pardavimams tiesioging jtakg daro realizuotos produkcijos kaina ir Kkiekis. ,,Didéjant
parduotos produkcijos apimciai ir nesikeiciant kitiems veiksniams, pelnas didés, ir atvirksciai“
(Gronskas 2008). Kainos pokytis taip pat veiks pardavimy pajamas: didéjant kainai — didés ir
pelnas. Tac¢iau nejvertinus paklausiy gaminiy struktiiros ir asortimento, jmoné gali patirti nuostoliy,
pradéjusi plésti nepaklausiy produkty gamybos apimtis. Ekonominiu sunkmeciu paklausa yra
elastinga (t. y. pirkéjai greitai ir neigiamai reaguos i kainos pokytj, nebent jmoné yra monopoliné),
todél kainos didinimas, siekiant padidinti pardavimo pajamas sunkmeciu — rizikingas sprendimas.
Pasikeitus ekonomikos salygoms (pasikeitus kastams, paklausai) tikslinga perskaiciuoti
pelningumo lizio taska (toks jmonés veiklos lygis, kai ji nepatiria nei pelno, nei nuostoliy). Jis
priklauso nuo produkcijos kainos, kintamyjy islaidy ir pastoviyjy iSlaidy. Gali paaiskeéti, kad
pasikeitus kaStams, reikia arba galima keisti kaing.

Vertinant kiekio, kainos jtaka pelnui Mackevicius ir Moliené (2008) siiilo naudoti indeksy
metoda. Sis metodas leidzia i3siaidkinti, kiek vieno veiksnio pokytis jtakoja pardavimus. Si
pardavimy pelningumo analiz¢ reikalauja daug darbo ir jai reikalingi papildomi duomenys, kuriuos
galima gauti 1§ vidinés apskaitos dokumenty. Taciau, analizé leidzia nustatyti kokiu laipsniu biity
galima padidinti pardavimo pelninguma panaikinus prieZastis, dél kuriy pardavimo pelningumas
sumazgjo ir kokig jtaka turi pardavimy kainy ir kiekio poky¢iai.

Kiekio didinimas vienas i§ biidy didinti pardavimy pajamas. Pardavimy skatinimo valdymas
susijes su marketinginiy sprendimy efektyvumu, arba kainy mazinimu. Pardavimy skatinimas
maketingu — kainuoja, ir jei jmonei triiksta apyvartiniy 1é8y, didelés islaidos, gali dar sumazinti
pinigy kiekj jmonéje. Roman ir Rusu 2011 metais atliktas tyrimas Europos Sajungos Salyse parode,
kad net 29 proc. apklausoje dalyvavusiy jmoniy, kaip pagrindinj krizés padarinj nurodé daug
sunkesnj klienty suradima, ir tik 16 proc. nurodé finansavimo trikumg (Stundziené, Bliekiené,
2012). Taigi, tinkamas marketingas galéty padéti tuos klientus surasti. leskant tinkamy ir
ekonomisSky marketinginiy sprendimy reikéty naudotis inovatyviomis idéjomis. Pleciantis interneto
naudojimui, reikéty atitinkamai tai iSnaudoti — perkeliant marketingg, galbut net pardavimus j
tinklg. Reklama socialiniuose tinkluose kainuoja labai nedaug, o turi didelj efekta.

Kitas i§ biidy didinti pardavimy apimtis — eksportas. Susitraukus vietinei rinkai, eksportas j
salis, kurias sunkmetis nepalieté ar palieté maziau, gali biiti puikus biidas net krizés metu didinti
pardavimus. Eksporto plétra, kaip pardavimy didinimo biidg, lietuviai puikiai iSnaudojo po 1998 m.

finansinés krizés Rusijoje, perorientuodami prekybg i§ Ryty ; Vakary rinkas. Nors Sis sprendimas
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gali biiti iSeitis, taciau pasak Vijeikio ir Balezento (2010) tik 11 proc. 1§ apklausoje dalyvavusiy
imoniy nurodé, kad vykdé tokig praktika. Jakutis ir kt. (2007) nurodo veiksnius j kuriuos reikéty
atsizvelgti priimant sprendimg dél eksporto: iSoriniai - bendra konjunkttira pasaulyje, atskiry prekiy
rinkos situacija, tarptautiniy valiutiniy ir finansiniy santykiy padétis, taip pat reikia atkreipti démesj
} vidaus veiksnius: eksportuojamy prekiy konkurencingumg, vidaus sgnaudy santykj su
tarptautinémis.

Kiekio didinimas mazinant kainas, gali ne tik nepadidinti pardavimy, bet gali netgi pakenkti.
Kainy mazinimas turéty didinti pardavimy apimtis, o tai jau priklauso nuo elastingumo. Taciau
reikia atsizvelgti, kad tikrasis kainy sumazinimo poveikis nebiity neigiamas: kad padidéjusios
pardavimy apimtys, nekompensuos sumazejusiy kainy ir bendros pajamos zenkliai nukris. Be to,
sumazinus kaing, ja sunku grazinti j pirmine padétj, nes klientai labai jautriai  tai reaguoja. Sis
sprendimas pateisinamas tik tuo atveju, kai jmoné susiduria su rimtu grynyjy pinigy trikumu ir jai
reikia kuo greiciau likviduoti atsargas, kad padidinty jplauky srauta.

Pelnui jtaka daro ne tik pardavimai, bet ir parduoty gaminiy savikaina. Tarp $iy veiksniy yra
atvirkstiné priklausomybé ir jis vienas svarbiausiy pelningumui. Pardavimy pajamas didinti
sumazejus paklausai ypatingai sunku, o savikainos mazinimas, ne toks pastebimas pirkéjy.

Savikaing jtakoja Sie veiksniai (Mackevicius ir kt., 2011):

1) gaminiy savikainos pokytis;

2) gaminiy struktiira ir asortimentas;

3) kiekis.

Prekiy savikainos analizei naudojamas ABC metodas, kuris leidzia jvertinti kiekvienos
prekés poreikj pagal tos ,,prekés dalj visoje apyvartoje ar jmonés pelne” (Repecka 2012, p. 3).
Naudojant du kriterijus: pagal tai kiek sunaudojama ir tai koks svoris tenka sgnaudy.

Kiekvieno jmonéje parduodamo produkto savikaina susideda i§ tiesioginiy jam tenkanciy
sanaudy (sunaudota medZiaga, jo kaina ir pan.) ir netiesioginiy i§laidy. Sis metodas leidzia tiems
produktams paskirstyti netiesiogines islaidas, nustatyti islaidy priezastis ir suzinoti kurios atsargos
labiausiai didina savikaing. Si analizé teikia daug informacijos apie jmonés veiklos sritis, kurios
sukelia islaidas ir taip leidzia nustatyti naudingiausias jmonés veiklas, kurios taupiai ir kokybiskai
kuria produkty verte. Taigi, taip nustatomos nenaudingos jmonei veiklos sritys, kurias buty geriau
pasalinti. Vijeikio ir BaleZzento 2010 mety jmoniy tyrimas nustaté, kad net 32 proc. respondenty
kovodami su krize, koregavo savo veikla ir atsisaké, kai kuriy nepelningy sriciy.

Be savikainos grynaji pelng mazina pardavimo sgnaudos ir administracinés islaidos, bei
pelno mokestis. 2010 metais Vijeikio ir Balezencio atlikta jmoniy apklausa, dél krizés valdymo,

parodé, kad didziosios dalies jmoniy gelbéjimosi planas — kaSty mazinimas, optimizuojant
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darbuotojy skaiCiy, maZzinant atlyginimus ar naikinant jvairius priedus, tatiau stengiantis iSsaugoti
geriausius organizacijos specialistus. ,,Siy sanaudy elementy dinamikos ir struktiiros analizé yra
pardavimy savikainos ir bendryjy islaidy valdymo, kontrolés pagrindas® (Bagdzitiniené, 2008, p.
96).

Mazinant iSlaidas, svarbu nemazinti prekiy ir paslaugy kokybés vartotojy poreikiy sgskaita.
Valdant ir analizuojant i§laidas skiriami trys etapai (Mackevicius, 2010):

1.  Nustatomos pagrindinés jmonés veiklos rasys.

2.  Pagal kiekvieng veiklos riisj iSskiriami i§laidy centrai ir priskiriamos iSlaidos.

3. Nustatomi islaidy faktoriai kiekvienai veiklos riisiai.

Taip ieskoma sriciy, kuriose i$laidy mazinimas nesukelty neigiamo poveikio pardavimams.

Gronskas (2008) i$skiria dvi i§laidy valdymo strategijas:

1. I8laidy optimizavimo — ieSkoti biidy mazinti i§laidas — ne tik bendra i$laidy suma, bet ir
konkrecius 1iSlaidy straipsnius, pirmiausia mazinat deficitiniy, brangiy iStekliy
naudojima. Tai gali buti pasiekta tobulinant jmonés valdyma, gamybos technologija,
darbo organizavimg.

2. I8laidy palaikymo strategija — tam tikram procesui, operacijai turi uztekti tam tikro
dydzio i$laidy.

Vienos i§ strategijos pasirinkimas ir jgyvendinimas gali baiti puikus biidas kovoti su

mazéjanciu pelningumu ekonominio ciklo nuosmukio ir krizés stadijose.

Taigi, pelnas vienas is svarbiausiy jmonés veiklos finansavimo Saltiniy, ypa¢ ekonominio
nuosmuki metu, kai iSorinis finansavimas sunkiai jmonéms prieinamas. Norint kad jmoné islikty
pelninga krizés laikotarpiu, pirmiausia vertéty iSanalizuoti prekiy/ paslaugy savikaing ir veiklos
sgnaudas ir kiek galima jas sumazinti, neprastinant gaminiy ar paslaugy kokybés. Taip pat reikéty
jvertinti asortimentq, jmonés padaliniy efektyvumq ir pasalinti veiklos sritis, kurios atnesa
maziausiai naudos. Vienas iS pelningumo didinimo sprendimy — pardavimy didinimas,
eksportuojant prekes ar paslaugas j tas Salis, kuriose vartojimas didesnis. TiK ryztingy valdymo

sprendimy déka jmoné gali islikti pelninga, net krizés laikotarpiu.

2. 2. Mokumo, likvidumo valdymas

Mokumas - tai jmonés potencialus sugebéjimas padengti trumpalaikius ir ilgalaikius
Jsipareigojimus turimomis mokéjimo priemonémis. Mokumas daznai tapatinamas su likvidumu,

taCiau Sios sgvokos néra tapacios, nors ir glaudziai susijusios. Mokumo uZtikrinimas krizés
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laikotarpiu — svarbiausias i$likimo garantas. Daugelis jmoniy kriziy, nesvarbu kokios priezastys jas
sukélé, daznai perauga ] likvidumo krizes, galinCias nuvesti j bankrota. Net ir nepelningai
dirbanc¢ios jmonés, taCiau tinkamai valdanc¢ios mokumg ir likvidumg, gali kurj laika iSgyventi.
Jeigu jmoné ir pelninga, taciau negali vykdyti kreditoriniy jsipareigojimy, tieckéjai gali iSkelti
bankroto bylg. Taigi, pelnu saskaity apmokéti neiSeina, reikia tinkamy mokumo valdymo
sprendimy.

Juozaitiené (2005) teigia, kad pirmiausiai reikia suprasti rizikas dél kuriy gali bati prarastas

mokumas ir veiklos efektyvumas:

Lentelé 3 Pagrindinés jmoniy rizikos

Kairioji rizika: DeSinioji rizika

1.Traksta grynyjy pinigy, nevykdomi | 1. Aukstas kreditorinio jsiskolinimo lygis.

jsipareigojimai. 2. Neparinktas  optimalus  santykis tarp
2. Per mazos jmonés kreditinés galimybés. ilgalaikio ir trumpalaikio skolinto kapitalo.
3. Per mazos atsargos. 3. Imoné¢ turi aukstg ilgalaikio skolinto kapitalo
4. Didesnis nei biitinas trumpalaikis turtas. lygi.

Saltinis: Juozaitiene, 2007, p. 90

Taigi, kaip matome i§ lentelés, pagrindinés priezastys dél kuriy suprastéja jmoniy mokumas
tai netinkamas apyvartinio kapitalo kiekis bei per didelis jsiskolinimy kiekis. M. Svabovi¢, R.
Valkauskas (2012) veiksnius sukelian¢ius jmonés finansy krizes nurodo tokius:

- prasti sprendimai dél kredity,

- paimti per dideli kreditai;

- didziausio kredito davéjo praradimas;

- partneriy atsisakymas teikti komercinj kredita;

- finansinés kontrolés neturéjimas;

- prasta yjmonés finansy politika.

Kaip matome, Sie autoriai teigia, kad svarbiausia turéti nusistacius finansy valdymo politika,
ir tinkamai kontroliuoti jsiskolinimy lygj, apyvartinj kapitalg bei rysius su kreditoriais.

Mokumo valdymo tikslas krizés laikotarpiu — uztikrinti jmonés veiklos testinumg ir
atsiskaitymus su tiekéjais. Taigi, tinkamas mokumo valdymas, net ir ypatingai sunkiu jmonei
laikotarpiu, turi uztikrinti, kad valstybinés institucijos dél jsipareigojimy nevykdymo neareStuoty
saskaity, dél neapmokéty skoly kreditoriai jmonei neiSkelty bankroto bylos, ir jmoné galéty

sékmingai sulaukti ekonominio ciklo pakilimo stadijos.
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Jong, Verwijmeren (2010) nurodo, kad didelés jmonés labiau linkusios finansavimo ieSkoti i$
iSorés, o mazesnés i§ savo resursy. Taigi, labiau jsiskolinusios didelés jmonés. Pasak Cibulskienés
(2005), imonés jsiskolinimo lygis teigiamai koreliuoja su jmonés dydziu ir pelningumu ir
neigiamai koreliuoja su augimo galimybémis. Vertinant jmoniy jsiskolinimus svarbu jvertinti ir
terming per kurj skolg reikia grazinti. Paprastai trumpalaikiai jsiskolinimai pigesni (skolos
tiekéjams, gauti avansiniai jsipareigojimai), nei finansiniai jsipareigojimai, uz kuriuos mokamos
palikanos. Mackevicius (2005) teigia, kad jeigu verslas daugiausia finansuojamas i§ skolinty 1ésy
ir per ilgesn] laikotarpj skolos didéja, tai tokia jmonés biiklé neabejotinai grésminga finansiniam
stabilumui. Bhunia ir Mukhuti (2011) nurodé, kad butent netinkama jmonés finansavimo struktiira
buvo vienas svarbiausiy faktoriy prisidéjusiy prie imoniy kriziy ir lémusiy jy bankrotus.

Taciau savininkams geriau, kai pelng nesa skolintas kapitalas, o nuosavo kapitalo jmoné turi
maziau. Isiskolinimo lygis priklauso nuo jmonés pasirinktos veiklos finansavimo politikos, kurig
lemia jmonés laukiamas pelningumas ir toleruotina rizika, ir kuri gali bati:

1.  Konservatyvioji. Kai jmoné veikla, bei naujus projektus finansuoja i§ sukaupty nuosavy
finansiniy istekliy. Si politika saugi, nes jmoné beveik nenaudoja skolinty istekliy,
taCiau atneSa mazesnj pelningumg.

2. Nuosaikioji. Kai jmoné investuoja ne tik savas, bet ir skolintas 1&Sas veiklai finansuoti ir
pardavimams didinti. Augant pardavimams auga ir pirkéjy jsiskolinimas, o atgaunant
Siuos pinigus, jmon¢ gali toliau investuoti.

3. Agresyvioji. Kai stengiasi pasiekti didziausius pardavimus, skolintais pinigais. Tai ypac
rizikingas finansavimo biidas, tafiau esant tinkamoms ekonominéms salygoms,

akcininkams investuoti pinigai atnesa didziausig graza.

Tos jmonés, kurios esant stabiliai makro aplinkai naudojo agresyvia finansavimo politika,
dabar atsidiré nepavydétinoje padétyje. Ekonomikos augimo metu pasiémé dideles paskolas
naujiems investiciniams projektams, tikintis, kad paklausa, jei nekils, tai bent jau isliks tokia pati ir
nauji projektai atne$§ daugiau pajamy. Taciau pasikeitus ekonomikos situacijai, jmonés planuoty
didesniy pajamy negavo, o paskolas ir paliikanas vis tiek yra priverstos mokéti, taip pinigy srautas
labai sumazéjo. Taigi, kriziniu laikotarpiu geriau naudoti konservatyvig finansavimo politika, kai
jmoné turi daug apyvartinio kapitalo, pinigy. Nors didelis apyvartinio kapitalo laikymas néra
efektyvus, tadiau kriziniu laikotarpiu biitinas, uztikrinantis likviduma. Sis bidas pasirenkamas dél
to, kad néra nusp¢jama paklausa, palikany norma bei ateities kainos.

Imonés, kurios ekonominio ciklo pakilimo stadijoje prisitmé daug paskoly, o dabar turi
vykdyti jsipareigojimus, kuriuos sunkiai ,,panesa‘“, pirmiausia turéty kreiptis j finansy institucijas

dél paskoly perzitréjimo. Suprantama, paskolos perzituréjimas kainuoja, taCiau padidina esamg
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pinigy kiekj ijmonéje, kuris gali iSgelbéti jmone nuo bankroto. Vijeikio ir BaleZento (2010) atliktoje
apklausoje paaiskéjo, kad net 30 proc. jmoniy prasidéjus sunkmeciu pavyko susitarti su bankais dél
paskoly grazinimo terminy ar paliikany sumazinimo.

Rutkauskas ir kt. (2008) teigia, kad pasirenkant finansiniy iStekliy politikos kryptj, bitina
nusistatyti veiklos saugumo riba, kurios nevertéty perzengti, ir gerai apsvarstyti realias galimybes
grazinti skolintus finansinius isteklius. Taip pat reikéty jvertinti ir laiko tarpa kuriam skolinamasi:
kuo terminas, per kurj reikia grazinti skolas- ilgesnis, tuo didesné tikimybé, kad pavyks jas grazinti
laiku, o jei terminas trumpas- auga neapmokéjimo laiku rizika

Taip pat jsiskolinimo dydis neatsiejamas nuo didesnés rizikos, kuri ekonominio nuosmukio
metu nepriimtina. Jau geriau tg paklausos sumazéjimo laikotarpj atsisakyti pelningumo, plétros
galimybiy, bet sumazinti rizikg ir uztikrinti i§likima.

Mazo verslo pinigy trikumg skoloms padengti ar apyvartiniam kapitalui finansuoti, galima
kompensuoti akcinio kapitalo didinimu arba akcininko paskola, taip buty atstatomas mokumas
recesijos metu. Pastaroji priemoné akcininkui kur kas naudingesné uz nuosavo kapitalo didinima
del mokes¢iy minimizavimo. Taciau akcininkui suteikus paskolg, imonés finansiniai rodikliai
tampa prastesni.

Imoniy mokéjimo priemonés, kuriomis galima apmokéti trumpalaikius ir ilgalaikius
jsipareigojimus yra: pinigai ir pinigy ekvivalentai, per metus gautinos sumos, atsargos, nebaigta
gamyba, pagaminta produkcija, prekés skirtos perparduoti, iSankstiniai apmokéjimai (Mackevicius,
2007). Taciau kreditoriams pareikalavus skubiai graZinti skola, pagrindinis mokéjimo jrankis yra
pinigai. Bukevicius ir kt. (2009) nurodo tokius jmoniy mokéjimy sutrikimy laipsnius:

o Pirmasis — piniginiy 1éSy trikumas, palyginti su jsipareigojimais, jsipareigojimy

apimties augimas, bei specialios paskirties fondy panaudojimas ne tai paskirciai.

e  Antrasis — piniginiy 18y trikumas grazinti banko kreditus.

o Trecias — pradelsti jsipareigojimai tiekéjams.

. Ketvirtas — pazeisti atsiskaitymo terminai su darbuotojais ir valstybe.

Imoné turi stengtis, kad nepritriikty likvidziy mokéjimo priemoniy. Krizés laikotarpiu, viena
1§ didziausiy problemy — véluojantys atsiskaitymai, kurie sumazina grynyjy pinigy kiekj jmongje ir
sukelia likvidumo rizika, dél kurios net pelningai dirbanéios jmonés gali bankrutuoti. Kitas
likvidumo problemos aspektas — finansavimo problema, t. y. papildomy istekliy poreikis finansuoti
neapmokamas pirkéjy skolas. Todél ypatingg svarbg, kriziniu laikotarpiu turi kreditoriniy
jsipareigojimy valdymas (zr. 29 psl.), kuris padidina jmonés mokumg ir mazina finansavimo
problemas. Kaip parodé Vijeikio ir BaleZento (2010) mety analizé, net 22 proc. tyrime dalyvavusiy
jmoniy kaip galimg jmonés krizés ir bankroto priezastj nurodé partneriy nesékmes. Tai visiskai

nattiralu, nes vieno subjekto nemokumas be abejo paliecia ir kitus tikio subjektus, kurie negalédami
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atgauti skoly 1§ bankrutuojancios jmonés, patys nesugeba jvykdyti jsipareigojimy kreditoriams ir

taip pat biina priversti bankrutuoti — suveikia vadinamasis ,,domino efektas®.

Taigi, mokumas pats svarbiausias finansy valdymo elementas ekonominio nuosmukio metu.
Tik tinkami mokumo valdymo sprendimai gali uztikrinti jmonés islikimg. Siekiant iSgyventi
ekonominj sunkmetj jmonés turéty pirmiausia perziuréti turimus jsipareigojimus, kreiptis j bankus
dél paskoly perziuréjimo, stengtis naudoti konservatyvesnes veiklos finansavimo priemones, derétis
su partneriais dél terminy atidéjimo, parduoti veikloje nenaudojamq ar mazai naudojamq turtq ir

taip pagerinti skuby mokumg.

2. 3. Veiklos efektyvumo valdymas

Kuo efektyviau jmonés veikloje naudojami istekliai, tuo grei¢iau pagaminama ir parduodama
produkcija. Mackevicius (2005) efektyvumg supranta kaip racionaly 1éSy veiklos procese
cirkuliavima, duodantj teigima rezultata, t. y. greita veiklos proceso cikla, kurio metu ne tik
sukuriamas pelnas, bet ir pinigy srautas, reikalingas imonés procesy testinumui. Pajamoms uzdirbti
naudojamas trumpalaikis ir ilgalaikis turtas, taigi iy iStekliy ekonomiskas naudojimas ir lemia
veiklos rezultatus. Ekonominés krizés metu labai svarbu uztikrinti, kad jmonés veikloje naudojami
iStekliai biity kuo tikslingiau naudojami, jmoné turéty pakankamai 1¢Sy finansuoti gamybos cikla.
Todél, kaip A. Valackiené (2005) teigia, ypatingai svarbu krizés laikotarpiu didinti pinigines
Iplaukas, ir mazinti apyvartiniy 1éSy poreikj (maZinant sagnaudas). Nes netinkamas pinigy valdymas
statistiSkai daug daznesné jmoniy nemokumo ir bankroto prieZastis nei nuostolinga veikla. ,,Kad
gamybos ir pardavimo procesai vykty normaliai ir nenutriikstamai, pinigai vienu metu turi biti
visose apytakos stadijose, taciau peréjimas i§ vienos stadijos j kitg turi vykti kuo grei¢iau, kad bty

iSlaisvinamos 1éSos naujiems tikslams jgyvendinti. Pinigy srautg jmonéje galima pavaizduoti taip:
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Vykdomi
Kreditoriai darba
Mokesciai Pinigai
Bankas Debitoriai Pagaminta

produkcija

Saltinis Slekiené D. , Klimavigien¢ 1., 2000, p. 82

Pav. 3 Trumpalaikio turto apytakos ciklas

Kaip matoma, i$ auksc¢iau pateikto paveikslo, trumpalaikis turtas nuolat keicia savo forma:
pinigai paver¢iami zaliavomis, i§ kuriy gaminama produkcija, kuri galiausiai parduodama, ir uz
kurig atsiskaiius vel grizta pinigy pavidalu. Recesijos metu $is ciklas labai iSsitesia, todél
pagrindinis veiklos efektyvumo valdymo uzdavinys — kuo tiksliau planuoti atsargy kiekj, trumpinti
debitoriy atsiskaitymo terminus, ir derétis su kreditoriais dél mokéjimo lengvaty. Tai leis jmonei
turéti trumpesnius pinigy apytakos ratus ir neuzsaldyti pinigy atsargose, o tai didina jmonés
likviduma.

Imone finansiniais iStekliais turi apsirtipinti visa veiklos cikla, kad turéty léSy atsargy

isigijimui ir pirkéjy isiskolinimy finansavimui (Juozaitiené, 2007). Veiklos ciklas skai¢iuojamas:

Veiklos ciklas = Atsargy apyvartumas + Debitoriniy jsipareigojimy apyvartumas 1)

Veiklos ciklas rodo laikotarpj nuo atsargy pirkimo iki pirkéjy isiskolinimy apmokéjimo,
kitaip tariant, kokiam laikotarpiui jmoné turi pasiriipinti finansiniais iStekliais. Kita vertus, Zinome,
kad pati jmoné skolas sumoka pavéluotai, todél jos veiklai reikés maziau iStekliy. Tada
skai¢iuojamas finansinis ciklas, kuris parodo, kokig veiklos ciklo dalj imoné turi finansuoti savo

1éSomis.
Finansinis ciklas = Veiklos ciklas — Kreditoriniy jsipareigojimy apyvartumas (2)
Kuo trumpesnis $is ciklas, tuo jmonei reikia maziau 1éSy jam aptarnauti. Tinkamas

apyvartinio kapitalo valdymas tampa svarbiausiu tikslu jmoniy vadovams, siekiant ,,neuzSaldyti‘

piniginiy 1éSy. Kol jmonés galéjo paprastai ir pigiai surasti finansavimo Saltiniy 1§ iSorés, tol tai
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nebuvo taip svarbu. Taciau finansy krizé pakeité §] mastymag, nes iSorés finansavimas nebetoks
prieinamas, o jei ir prieinamas tai labai brangus. Taigi, tenka mazinti iSoriniy 1éSy poreikj. Tik
tinkamai planuojant atsargy poreikj, tinkamai valdant skoly surinkimg ir kreditorinius

jsipareigojimus, galima ,,iSlaisvinti“ 1é8as ir jas efektyviai naudoti veikloje.

Atsargy valdymas

Didzigja prekybinés ar gamybinés jmonés turto dalj sudaro atsargos. Svarbu nustatyti, koks
atsargy kiekis jmonei reikalingas nes dideléms atsargoms sukaupti jmonei reikia daug pinigy, 0 per
mazos - gali sutrikdyti normaly veiklos ciklg. Atsargos — tai uzSaldyti pinigai, kurie krizés
kamuojamai jmonei labai reikalingi. Todél kriziniu laikotarpiu atsargas bitina sumazinti tiek, kad
ju pakakty biitinam asortimentui palaikyti, ir biity uztikrintas normalus gamybos ir veiklos ciklas,
taip neuzsaldant pinigy Siame rizikingame turte. Imonéje bitinai turi buti asmuo atsakingas uz
atsargy valdyma, nes tinkamas atsargy valdymas ir planavimas leidzia:

1.  maksimizuoti klienty aptarnavima,

2. optimizuoti pirkimus,

3. minimizuoti investicijas ] atsargas,

4

padidinti pelninguma.

Krizés laikotarpiu pagrindinis sunkumas su kuriuo susiduria jmonés yra tas, kad jos nebegali
gauti iSorinio finansavimo nei i§ banky, nei i$ finansy rinky. Bankai apriboja paskoly suteikima, o
tai labai suvarzo jmoniy, ypa¢ mazy, galimybes gerai investuoti j trumpalaikj turtg. Pasak Vijeikio
ir Balezento 2010 metais darytos apklausos, taip nutiko net 30 proc. apklausoje dalyvavusiy
imoniy. Taciau reikia atsizvelgti | galimus papildomus kastus dé¢l atsargy lygio sumaZzinimo. Muller
(2011) nurodé pagrindines problemas su kuriomis susiduriama, kai jmoné netinkamai jvertina

atsargy poreikj, arba neturi 1€8y jsigyti reikiamo atsargy kiekio:
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Isigyjama per daug atsargu Isigyjama per mazai atsargy
1. Eauga laikymo }{aétai; 1. I8auga pardavimy praradimo
2. iSauga atsargy rinkos vertés rizika:
sumaze] 1mo rizika; 2. iSauga uzsakymy kastai;
3. sumazéja atsargy lankstumas. 3. rizika, kad tiekéjas pakels
(pasikeitus pirkéjy poreikiams, neiseis Kainas:
greitai pakeisti pardavimo 4. sumazéja tiekéjy nuolaidos,

asortimenty);

4. atsargy sumazejimo rizika
(daugiau suliizta, nubyra);

5. i1Sauga valdymo kastai.

dél uzsakymo kiekio.

Saltinis: sudaryta pagal M. Muller, 2011, p. 150.

Pav.4 Netinkamo atsargy kiekio jvertinimo padariniai

Atsargy valdymo procesas labai sudétingas, nes visada sunku nuspéti paklausa, taciau reikia
uztikrinti, kad reikiamos prekés vartotojus pasiekty reikiamu metu ir kiek galima mazesne kaina.
kastai (G. Kancerevy¢ius, 2006):

1. uzsakymo sgnaudos (susijusios su uzsakymu: telefoniniai pokalbiai, deryboms sugaistas
laikas, kanceliarinés iSlaidos, kuo reciau daromi uzsakymai, tuo Sie kaStai mazesni,
taciau didéja saugojimo kastai);

2. laikymo ir priezilros sagnaudos (draudimas, sandélio iSlaidos, saugumo uZtikrinimo ir
kt., je1 imoné krizés metu uzsako maziau atsargy, taip sutaupo ir laikymo bei priezitiros
sgnaudy);

3. atsargy triilkumo sgnaudos (atsargy trikumas stabdo normalig jmonés veikla, sumazéja

gamybos ar pardavimo apimtys, dél to sumaZzéja pardavimai).

Jeigu ekonominio pakilimo metu, jmonés stengési sutaupyti uzsakymo kasty sagskaitg, bei
gaudamos nuolaidg pirkdamos didesnius kiekius — krizés laikotarpiu nereikéty susivilioti
mazesnémis kainomis dél uzsakymo kiekio. Reikéty jvertinti jmonés galimybes, ar ji turi
pakankamai léSy, kad galéty dalj jy uzSaldyti kuriam laikui atsargose. O jeigu laisvy 1€8y néra, tai
investuoti ] atsargas, kuriy paklausa artimiausiu metu néra labai aiski, nevertéty. Jei uzsakymo
dydis nesutampa su paklausa, gali padidéti atsargy uzsibuvimo sand¢lyje trukmé, ir bendras atsargy

dydis pakils, o tai kriziniu laikotarpiu nerekomenduojama.
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Daznai didesnése jmonése atsargy uzsakymo dydis nustatomas naudojant ekonomiskiausio
uzsakymo kiekj. Tai toks dydis, kurio tikslas minimizuoti uzsakymo ir laikymo kaStus. Krizés
laikotarpiu patariama diegti atsargy valdymo sistemg ,,paciu laiku®, kai atsargos pristatomos tada,
kada reikia, ne anksCiau. Dél Sios sistemos diegimo, ekonominis uzsakymo dydis turéty biti
mazesnis. Mazose jmonése atsargy kontrolés sistema turi bati nebrangi, lengvai suprantama,
lengvai naudojama ir neatimanti daug laiko. Ekonomisko uzsakymo kiekio modelio naudojimas
mazose jmonese yra per brangus, tokie skaiCiavimai padidins uzsakymo kastus. Taip pat atsargy
uzsakymo dydis gali biiti nustatomas taip:

1.  Pastovus uzsakymy dydis, kai uzsakomas tas pats atsargy dydis, kuris buvo parduotas,

iSlaikant tg patj atsargy kiekj.

2.  Periodinis atsargy dydis, kai atsargy uzsakymo dydis priklauso nuo vartojimo specifiniu

periodu.

Kitas svarbus atsargy valdymo klausimas — ka uzsakyti. Reikia nepamirsti, kad atsargy
valdymo krizés laikotarpiu pagrindinis tikslas mazinti sgnaudas ir atsargy uzsibuvimag sandélyje.
Taigi, pirmiausia reikia gerai iSanalizuoti atsargy sudéti, suskirstant atsargas pagal tai kiek pelno
kiekviena atsargy rusis atneSa. ISsiaiSkinus koks kiekvienos riisies atsargy indélis pelnui, reikéty
pasalinti nenaudingas atsargas. Taip bus sutaupoma laikymo ir priezitros sgnaudy. I$siaiSkintus
kokios atsargos, kiek yra svarbios jmonés veiklai ir kaip greitai gali bati papildytos, naudinga
palaikyti nevienodus atsargy lygius skirtingoms prekéms.

Sandelio perziiiréjimas gali suteikti naudingos informacijos apie tam tikry prekiy uzsibuvima
sandélyje. Gali paaiSketi, kad didelj sandelio plota uzima prekes, kurios parduodamos retkarciais,
arba kurios jau praradusios verte. Taigi, tikslinga biity jas parduoti, jei reikia — mazesne kaina, arba
jei jmanoma grazinti tiekejui. Taip padidinamas pinigy srautas, kurj galima investuoti j paklausias
prekes.

Kad bty paprasCiau maZzinti atsargas, biitina gerinti atsargy tiekimo granding, aktyviau
bendrauti su tiekéjais ir palaikyti su jais draugiSkus santykius. Dél to patartina minimizuoti tiekéjy
skai¢iy, atidziau rinktis logistikos partnerius. Stengtis, kad laiko tarpas nuo pastebéto atsargy
trukumo iki uzsakymo bty kuo trumpesnis, perduodant Sias funkcijas vienam skyriui, ir naudojant

modernias kompiuterizuotas programas.

Debitoriniy ir kreditoriniy jsipareigojimy valdymas

Imonéms bitina subalansuoti gautiny ir mokétiny sumy apyvartumag — pinigai i§ klienty
turéty jplaukti ne véliau, nei reikia atsiskaityti su tiekéjais. O jeigu atsitinka taip, kad reikia

sumokéti ankséiau, nei gaunami pinigai, jimonés susiduria su likvidumo problema. Kaip jau buvo
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minéta, gauti iSorin] finansavimag krizés laikotarpiu sudétinga, taigi jmonés yra priverstos iesSkoti
vidiniy rezervy. Todél tinkamas debitoriniy ir kreditoriniy jsipareigojimy valdymas gali laikinai
iSspresti apyvartiniy 1éSy finansavimo trukuma.

Kreditoriniai jsipareigojimai, tai skolos tiekéjams uz gautas prekes ir suteiktas paslaugas, uz
kurias atsiskaitoma ne 1§ karto. Ilgéjantys skoly apmokéjimo terminai jmonei suteikia papildomy
trumpalaikiy finansavimo S$altiniy ir padidina mokumg. Nors uz komercinj kredita gali buti
skai¢iuojamos paliikanos, tai vis tiek pigesnis finansavimas nei i§ banko. Lietuvoje, paliikanos
skai¢iuojamas labai retai, o tai daro $ig finansavimo formg dar patrauklesne.

Debitoriniai jsiskolinimai — tai uzdirbti, bet dar negauti pinigai. Jmonéms biitina tinkamai
kontroliuoti 1Sy surinkima, nes gali biiti taip, kad jmon¢ balanse turi trumpalaikio turto, taciau
skubiai kreditoriams pareikalavus grazinti skolas — gali susidurti su trumpalaikio mokumo
problema. O parduodant prekes ir paslaugas nepatikimiems klientams — gali ir bankrutuoti. Khan
(2012) teigia, kad pastaryjy mety krizés neiSgyveno ne biitinai nepelningos jmonés, bet tos kuriy
buvo prastas likvidumas, kuris ypac susijes su véluojanciais debitoriniais atsikaitymais. Greitas
atsiskaitymas biuidingas mazmeninés prekybos jmonéms, o normalus atsiskaitymas su tiekéjais
laikomas nuo 1 iki 2 mén. 2009 m. Lietuvoje UAB* Creditinfo* duomenis pradelsty skoly terminas
lyginant su 2008 m. iSaugo 2,5 karto. Nepageidaujama situacija, kai jmoné turi sumokéti didelg
skola, taciau vis dar negauna pinigy i$ pirkéjy, kuriais galéty padengti jsipareigojima. Vijeikio ir
BaleZento tyrimas 2010 metais atskleidé, kad net 79 proc. imoniy paskutiniu metu susidire su
atsisakymu mokeéti uz prekes ar suteiktas paslaugas, 0 tai jmonei labai nenaudinga.

Jasien¢ ir Laurinavic¢ius (2009) nurodo tokias problemas su kuriom susiduria jmonés
nesugebancios iSsireikalauti debitoriniy jsipareigojimy:

1)  Véluojantys atsiskaitymai sumazina grynyjy pinigy kiekj jmonéje ir sukelia likvidumo

rizika, dél kurios net pelningai dirbanc¢ios jmonés gali bankrutuoti.

2)  Finansavimo problema, t. y. papildomy iStekliy poreikis finansuoti véluojancias pirkéjy

skolas.

3) Papildomos finansinés iSlaidos, nes véluojancios pirkéjy skolos, kaip kredito forma,

papildomy pajamy nesukuria, taciau jy finansavimas dazniausiai kainuoja (nebent jos
biity finansuojamos véluojanciomis skolomis tiekéjams, tac¢iau dazniausias papildomo

finansavimo Saltinis — iSauge trumpalaikiai jsipareigojimai bankams).

Debitoriniy ir kreditoriniy jsipareigojimy bendras valdymo tikslas krizés laikotarpiu
uztikrinti, kad jmonés finansinis ciklas, kurj jmoné turi finansuoti i§ savo iStekliy buty kuo
trumpesnis. Debitoriniy jsiskolinimy valdymo tikslas uztikrinti, kad skolos buty grazintos dar

nesibaigus terminui, kreditoriniy — kad mokéjimo terminas biity atidétas ilgesniam laikui. Kitas
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svarbus debitoriniy jsipareigojimy tikslas uztikrinti, kad gautiny skoly nereikéty nuraSyti j
beviltiskas.

Yra daugybé mokslininky analizavusiy debitoriniy jsiskolinimy ir firmos pelningumo rysj. Ir
visi tyrimai nustaté, kad yra neigiamas rySys tarp debitoriniy jsipareigojimy surinkimo laiko ir
jmonés pelningumo (Deloof, 2003; Mathuva, 2010). Taip pat nustatyta, kad sutrumpinus
debitoriniy jsipareigojimy laikg suSvelnéja ekonominiy svyravimy jtaka jmonés veiklos
rezultatams.

Tanese ir kt. (2012) tyrime, daugelis jmoniy nurodé, kad butent banko kreditai yra
pagrindinis jmoniy vystymosi $altinis, nors tai rizikinga ir nerekomenduotina. Jpratusios veikla
finansuoti kreditais, staiga nutriikus Siam finansavimo $altiniui patenka j uzburtg rata: apyvartinis
kapitalas tragiSkai nukrinta iki nepriimtino lygio ir jmonés nuturi kaip i§ to iSbristi. Turto
optimizavimg jmoné jau jvykdé pradiniu kriziniu laikotarpiu, gauti trumpalaik¢ paskola
apyvartiniam kapitalui finansuoti vis dar sudétinga, taigi jmonéms buvo priverstos ieSkoti
alternatyvy. Meltzer 1960 metais buvo vienas pirmyjy rades pakaitala banko paskoloms (Khan,
2012). Jis pastebéjo, kad bankams nustojus teikti kreditus, jmonés grynyjy pinigy ,,gauna‘“ ilginant
kreditoriniy jsipareigojimy apmokéjimo terming. Tai vadinama prekiniu kreditu ir gali biiti viena i$
trumpalaikés paskolos formy. Pastebéta, kad prekinis kreditas ypac iSauga kriziniu laikotarpiu.
Mokslininkai (Paul Y. S., Guermat 2010) nurodé priezastis, kada jmonés suteikia prekinius
kreditus:

1. Lojalumo. Imonés, kurios yra finansiSkai stipresnés ir geriau prieina prie Kkapitalo
rinkos, suteikia ilgesnius atsiskaitymo terminus savo klientams, kad jie finansiskai
sustipréty, ir ilgainiui pirkty didesniais Kiekiais.

2. Skirtingy klienty, skirtingas apmokestinimas. Didelés jmonés gali suteikti nuolaida, jei
atsiskaitoma anksc¢iau laiko, dél to turi 1éSy suteikti prekybos kreditus, ne tokiom
stabiliom jmoném, kurios gali pirkti tik, kai nereikia atsikaityti i§ karto. Be to, prekybos
kreditas sitilo galimybe jvertinti produkty kokybe anksé¢iau, nei sumokéti uz jj, todél tai

tampa pardavéjo pagaminty prekiy garantija.

»Pasak Bardes (2000), tiekéjo kredito trukmé (arba mokéjimo atidéjimo terminai) taip pat
svyruoja priklausomai nuo ekonomikos ciklo: tiekéjo suteikiamas kreditas ilgéja ekonominiam
augimui létéjant ir sutrumpéja ekonomikos pakilimo metu® (Jasiené, Laurinavicius, 2009, p. 4).
Ekonominio nuosmukio metu ne tik maZzos jmonés naudojasi prekiniu kreditu, bet ir didelés
turincios pakankamai grynyjy pinigy. Taip yra dél, to kad dél neprognozuojamos paklausos

jmonéms reikalingi pinigai kaip atsargumo priemoné. Taip pat pastebéta (Bhunia ir kt. 2012), kad
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didelés jmonés kaupia pinigy rezervus, kad finansuoty pailgéjusj finansinj cikla, dél véluojanciy
apmokeéti debitorinius jsipareigojimus.

Kadangi krizés metu iSauga klienty nemokumo rizika, jmonés Vis tiek rizikuoja suteikdamos
prekinj kreditg ir viliasi, kad tai padés jy pirkéjams iSgyventi, finansiSkai sustipréti ir neprarasti
partneriy. Lietuvos jmonés parduoda prekes rizikingiems klientams, nes neturi pasirinkimo, Cia
rinka gana maza, kaip buvo teigta anksCiau, pagrindiné problema, krizés laikotarpiu — klienty
suradimas.

Y. Paul ir C. Guermat (2010) teigia, kad suteikus prekinj kredita atsiranda papildomos
funkcijos jmonei:

1. sprendimy susijusiy su pardavimu skolon priémimas: tokiy kaip terminy nustatymas,

limity;

N

rizikos matavimas;

3. pinigy surinkimas, pasibaigus moké¢jimo terminui, bei sankcijy émimasis prie$
nesilaikancius salygy;

4. informacijos apie klientus rinkimas ir kaupimas;

5.  papildomas finansavimas jmonés kasdieniniy procesy is savo 1ésy, kol bus sumokéta.

Taigi, valdant kreditorinius jsipareigojimus ypatingai svarbu palaikyti gerus santykius su
tiekéjais. Tai ta institucija, kuriai pirmajai reikéty skambinti, kai reikalai einasi ne taip kaip
planuota, bet nereikéty laukti kritinio momento. Kaip teigia Viskari ir kt. (2011) patartina
perskambinti visiems kreditoriams, kuriems véluojama atsiskaityti daugiau nei 60 dieny. Tali
suteikia kreditoriams aiSkumo apie jmong ir pasitikéjimo ja. Kreditoriai zinodami, kad pirkéjas ne
1§ blogy keésly negrazina skolos, 0 turi laikiny finansiniy sunkumy su kuriais zada susitvarkyti,
palauks, nesikreips j skoly iSieskojimo jmones ar neskubés kelti bankroto bylos. Kai santykiai su
tiekéjais geri, jmoné gali praSyti nuolaidy, aptarti atsiskaitymo terminus, kainas, apimties
nuolaidas, ind¢lj reklamuojant jy produkcija.

Zinoma svarbu tinkamai jvertinti kreditorius ir skoly terminus, nes vienus jsiskolinimus
reikia padengti skubiai (pvz. mokesciai), kiti jsipareigojimai dar gali palaukti. Taciau net su
valstybinémis institucijomis galima derétis: tiek Valstybinio socialinio draudimo fondo valdybai,
tiek Valstybinei mokes¢iy inspekcijai galima teikti praSyma, dél mokes¢io mokéjimo atidéjimo ar
mokéjimo dalimis, mokant 0,01 proc. paltikanas per dieng. Tai tikrai pigiau nei imti banko paskola,
kurig gauti ir taip sudétinga, ar galbiit atsisakyti pelningesniy investicijy j atsargas.

Jei imoné turi problemy su trumpalaikiu pinigy srautu, jmonei geriau susirasti vieng
stambesnj tiekéja, nei daug mazesniy. Su vienu tiekéju paprasciau tartis dél mokéjimy plano nei su

deSimtimis. Taip pat véluojant atsiskaityti su daugeliu jmoniy labai lengva gauti bloga reputacija,
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ypac¢ Lietuvoje, kur rinka maza. Deja, prarastg reputacija atgauti sudétinga. Be to, kai santykiai yra
glaudesni — galima sumazinti nereikalingos dokumentacijos kiekj.

Civilinis kodeksas leidzia parduoti reikalavimo teis¢. Kitaip tariant, su kreditoriumi galima
atsiskaityti parduodant savo skolininko jsipareigojimus. Skolininko sutikimas néra biitinas, jis tik
turi biti informuojamas. Jmonés §j atsiskaitymg taiko retai, bet tai gali buti puikus biidas sumazinti

grynyjy pinigy poreikj krizés metu.

Debitoriniy jsipareigojimy surinkimui krizés laikotarpiu turéty biti skiriamas daug didesnis
démesys, nei tada kai jmoné turi pakankamai 1éSy finansuoti savo veiklg. Siekiant paskatinti
klientus apmoketi, reikéty suteikti nuolaidas uz apmokéjimg i$ karto arba anksciau nustatyto
termino.

Prie$ parduodant preke ir paslaugg reikéty jvertinti klientg: jei klientas, mokus reikalauti
greitesnio apmokejimo. Jeigu turi mokumo problemy, spresti klausimg ar parduoti prekes
rizikingam klientui, siekiant iSsaugoti partner] nuo bankroto ir taip planuojant ilgo laikotarpio
pardavimus, ar mazinti rizikg ir neparduoti prekiy visai. Taip pat valdant debitorinius
Isipareigojimus patartina:

J Nustatyti maksimalias pardavimo ribas didziausiems klientams, kad vieno kliento

nemokumas, nesutrikdyty normalaus jmonés finansinio ciklo.

. Ivesti aiskig tvarka, kokio jrodymo reikalauti 1§ pirkéjo, kad jis sutinka su skola, paskirti

darbuotoja atsakinga uz skoly iSieSkojimg.

o Tikrinti pirkéjo adresg pries iSraSant saskaitg.

. Didelius uzsakymus drausti.

Jasienés, Laurinaviciaus (2009) atlikti jmoniy tyrimai parod¢, kad jmonés siekdamos
apsisaugoti nuo pirkéjy nemokumo realiai naudoja tik 7 kredito rizikos valdymo priemones
(iSankstiniai apmokeéjimai — 91 proc. uzskaitos 73 proc., vidiniai limitai 64 proc. iSieSkojimai — 55
proc. kredity draudimas 55 proc. faktoringas 45 proc. laidavimas — 36 proc. O tokiy formy kaip
akredityviné atsiskaitymy forma, dokumenty inkasavimas, hipoteka, ikeitimas, garantija ir

fortfeitingas i$ viso nenaudojami). Taciau jie padéty geriau valdyti debitorinius jsipareigojimus.

llgalaikio turto efektyvumo valdymas
llgalaikis turtas - tai ,.turtas, kuris teikia jmonei ekonominés naudos ir naudojamas ilgiau nei
vienerius metus, kurio jsigijimo (pasigaminimo) savikaina yra ne maZesné uz jmonés nusistatytg

minimalig ilgalaikio turto verte” (Mackevicius, 2008, p. 15). llgalaikio turto apyvartumas, rodo ar
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jmoné tinkamai iSnaudoja $ig turto rasj pajamoms uzdirbti. llgalaikis turtas efektyviau naudojamas
prekybos, paslaugy jmonése, maziau efektyviai - gamybos.

Kaip jau minéta, gauti iSorinj finansavima krizés metu sudétinga, o vidinio finansavimo
neuztenka, kad buty galima planuoti investicijas j ilgalaikj turtg. Todél paprastai jmonés Sias
investicijas atideda geresniems laikams, o krizés metu pagrindinis tikslas tampa — iSgyventi.
llgalaikio turto valdymo tikslas — gauti maksimalig naudg i§ minimaliausio galimo ilgalaikio turto
kiekio.

Vertinat jmonés turimg ilgalaikj turta Gronskas (2008) pataria apskaiciuoti tokius ilgalaikio
turto naudojimo rodikliy grupes:

e  ekstensyviojo naudojimo rodikliai;

o intensyviojo naudojimo rodikliai;

J integralinio jrengimy naudojimo rodikliai.

Ekstensyvumas suprantamas kaip jrengimy skaicius ir jy darbo laiko panaudojimas. Turimas
turtas gali biiti suskirstomas ] naudojamus jrengimus (veikiantys viena pamaina, veikiantys dviem
pamainom, naudojami, bet neveikiantys, remontuojami, rezerve) ir nenaudojamus (visiSkai
nereikalingus, §iuo metu nereikalingi, instaliuojami, rezerve). Krizés laikotarpiu biitina turima turtg
perzitreéti, ir parduoti jmonéje nenaudojimus jrenginius, arba jrenginius, kurie naudojami retai ir
taip mazinti turto naudojimo ekstensyvumga. Galbiit sumaZzinus turto kiekj, pagamintos produkcijos
ar paslaugy kokybé¢ nesumazéty, taciau pardavus ilgalaikj turtg biity galima iSspresti trumpalaike
grynyjy pinigy trukumo problema. Taip pat atlikus turimo turto sudéties analizg, gali paaisketi, kad
kai kuriy jrenginiy laikymas nuostolingas, galbiit turto nuoma biity daug pigesné nei jsigijimas ir
eksploatavimas, galbiit detales pirkti pagamintas biity pigiau, nei surinkinéti vietoje.

Jeigu atlikta analizé rodo, kad turimas turtas senas ir nenaSus ir biitinas naujas turtas, taciau
Jmon¢ pinigy iSkarto uz jj sumoketi neturi, galima naudotis lizingo paslaugomis. Perkant turtg Siuo
biidu jmoné iSsaugo pinigy srauta, jei nereikia i§ karto daug pinigy, ir gali Uz jj iSsimokéti per tam
tikrg laikotarpj, iSskirstant mokeéjimus pameénesiui.

Kalbant apie ekstensyvy turto naudojima, taip pat reikéty jvertinti turto darbo laikg. Krizés
metu, kai paklausa nedidelé reikéty vadovautis principu, kad geriau negaminti visai, nei neparduoti
pagamintos produkcijos. Taigi, reikéty trumpinti laika, kurj jrenginys dirba, taciau uztikrinant, kad
nebus pagamintos produkcijos trukumo. Tai leis sutaupyti darbo uzmokescio, komunaliniy
paslaugy sanaudy.

Valdant ilgalaikj turta svarbu jvertinti ir jrenginiy nasuma, tai leidzia padaryti intensyviojo
naudojimo rodikliai. Pastarieji parodo, kiek produkcijos pagaminama per laiko vienety. Krizés

laikotarpiu svarbu, kad biity tinkamai iSnaudojamas jrenginiy darbo laikas. Dirbant mazesniu
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kriiviu ir su mazesniu ilgalaikiu turtu, biity galima pagaminti tg pat] produkcijos kiekj. Kuo
intensyviau naudojami jrenginiai ir masinos, tuo daugiau pagaminama produkcijos per laiko

vieneta.

Taigi, krizés laikotarpiu jmonéms dar svarbiau tinkamai naudoti turimus aktyvus.
Pagrindinis tikslas valdant apyvartinj kapitalg nuosmukio metu — ,, islaisvinti* grynuosius pinigus
ir taip greitinti jmonés finansinj ciklg. Valdant atsargas svarbu kuo tiksliau planuoti atsargy
poreikj islaikant Kiek galima mazesnj atsargy kiekj, atsisakyti atsargy, kurios retai perkamos ir ne
tokios pelningos. Valdant jsiskolinimus svarbu iSsideréti kiek galima ilgesnius terminus skoly
atidavimui ir kuo greiciau isreikalauti apmokéjimo is pirkéjy. Krizés laikotarpiu ypatingai svarbiis
santykiai su tiekéjais, kurie gali isgelbéti jmone suteikdami prekinj kreditq ar skoly atidéjimo
terming, taip sumazindami pinigy poreikj arba dél laiku nemokamu sgskaity gali paskelbti
bankrotq. llgalaikio turto valdymo pagrindinis uzdavinys — mazinti turto ekstensyvy naudojimq, bet

didinti naudojimo intensyvumag.
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3. METODOLOGINE DALIS

Analitinéje dalyje, bus analizuojama baldy gamybos jmonés valdymo sprendimai
ekonominio ciklo metu, 1émg geresng ar prastesne jmonés bikle.

Neigiamos makro salygos neigiamai veikia visa jmonés buklg, ir gali ja istikti krizeé.
Indikatoriai rodantis, kad jmonei gresia finansinis pavojus dazniausiai btina vienodi: likvidumo ir
pelningumo maz¢jimas, finansy nestabilumas, kasty augimas, o tai sglygoja jmonés pelno, bei
konkurencingumo mazéjima.

Imongés buklés vertinimui mokslininkai yra sukiire daug bankroto prognozavimo modeliy,
kuriy pagalba gaunamas integruotas skaicCius leidziantis daryti iSvada apie jmonei gresiancius
sunkumus. Dazniausiai naudojami klasikiniai bankroto modeliai, kurie dar klasifikuojami j tiesinés
diskriminantinés analizés modelius, bei logistinés regresijos.

Mackevicius, Silvanavicituté (2006) analizavo bankroto tikimybiy prognozavimo modelius ir
nustaté, kad logistinés regresijos modeliai (Zavgren, Chesser) Lietuvos salygomis naudingoS
informacijos nesuteikia. Zavgren modelio rezultatai visiSkai neatitiko tikrosios jmonés biiklés, o
Chesser, nebuvo tikslios visoms imonéms ir tik 1§ dalies sutapo su tiesinés diskriminantinés
analizés modeliy rezultatais. Pasak Siy autoriy, Lietuvoje tikslesni ir patikimesni tiesinés
diskriminantinés analizés modeliai, o loginés regresijos modeliy rezultatai priestaringi.

Tiesinés diskriminantinés analizés modeliai buvo sukurti anksciausiai ir vis dar iSlieka vieni
i§ populiariausiy. Sie modeliai tiesinés funkcijos pagrindu nustato kaip nepriklausomi kintamieji
(ivairts finansiniai rodikliai) jtakoja priklausomg kintamajj — bankroto tikimybe. Bendriausia

tiesinés diskriminantinés analizés modelio iSraisSka:

Z=a+blX1+b2X2 +... + bnXn; (3)

kur, Z — bankroto tikimybé; a — konstanta; Xi — nepriklausomas finansinis kintamasis; bi —

koeficientas, iSreiSkiantis rysio tarp bankroto tikimybés ir atitinkamojo finansinio kintamojo dyd;

Alireza, Parviz., Mina (2012) teigia, kad sie modeliai pradéjo vystytis dar 1920-1930 metais.
Pirmieji, kurie analizavo jmonés bankroto galimybes ieSkodami rySio tarp buhalterinés jmonés
informacijos bei bankroto buvo: P. Fitzpatrick, W. Hickman, A. Winakor ir R. Smith. Sie
mokslininkai analizei naudojo nuo vieno iki trijy koeficienty bandydami jvertinti jmonés krizés
rizikg. Pavyzdziui, Hickman sitilé skaiciuoti tik likvidumo ir pardavimo pelningumo rodiklius ir
pagal jy reikSmes bandyti jvertinti bankroto tikimybe (Rugenyté ir kt. 2010). Taciau praktika

parod¢, kad daryti iSvadas remiantis dvejais rodikliais néra tikslu, kadangi pasitaiko situacijy, kai
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vieni rodikliai rodo kriting reikSme, o kiti gana neblogi, be to skirtingi rodikliai apima skirtingu
imonés aspektus, todél skirtingy rodikliy rinkinys geriau atspindi tikraja imonés bukle nei pavieniai
(Stundzien¢, Boguslauskas, 2006).

Labiausiai zinomi Sie tiesinés diskriminantinés analizés modeliai: Altman, Springate, Taffler
ir Tisshow, Liso ir Fulmerio. Dazniausiai naudojamas Altman modelis, o didzioji dalis kity
modeliy yra pirminio (Altmano) modelio modifikacijos. Mokslininkai nesutaria dél jo tinkamumo
Lietuvos ekonomikos saglygomis, taciau kol kas néra sukurta geresnio modelio, o ji taikant reikia
atsizvelgti | Salies ekonomikos ypatumus.

J. Mackevicius ir D. Poskaité (1999) istyre keliy jmoniy, kuriy akcijos kotiruojamos birzoje,
bankroto tikimybe, pagal Altman modelj, teigia, kad §] modelj naudoti tikslinga. Stundzienés ir
Bogulausko (2006) analizé¢ parod¢, kad Altman modeliy pritaikymas Lietuvos salygomis néra
tinkamas, nes nurodytos Z reikSmeés ribos yra per aukstos, ir daugeliui analizuoty jmoniy rodé
padidé¢jusia bankroto rizika, nors jy biiklé buvo gana stabili. [vairiy autoriy nuomongés iSsiskyre dél
to, kad modeliu buvo testuojamos skirtingy Saky jmonés, bei skirtingas jmoniy skaicius.

Garskaités (2008) atlikta analizé¢ del bankroto modeliy tinkamumo Lietuvos salygomis
naudojant Altmano, Springate, Lis, Taflerio madelius pateiké tokias iSvadas:

Pagal visus analizuotus modelius bankrutavusios jmonés turi maziausius jvertinimus, o
tebeveikiancios aukstesnius, tik skiriasi rezultaty ,,jtilpimas® | mokslininky nurodytas ribas —
»Altmano (iSskyrus pirmaji — dviejy rodikliy model;), Springate, o ypa¢ Liso, modeliy kritinés
ribos jmonéms yra arba per grieztos, arba numato vélesnes jmoniy veiklos problemas. Labiausiai
atitinka realig situacijg Taflerio modelis*.

Lietuvos mokslininkai neturi vieningos nuomonés, dél bankroto modeliy taikymo, ir pasak
Mackeviciaus ir Poskaités (1999) Lietuvos salygomis daugiausia informacijos suteikia Altman
modelis, tai jmoniy biiklé bus vertinama atsizvelgiant j jj.

Altman modelis nekotiruojamoms birzoje imonéms atrodo taip:

Z= 0,717$ +08478P 0 3,107EE;J + o,42¥+ 0,995?;

(4)

Kur: AK —Apyvartinis kapitalas, T- turtas, GP- Grynasis pelnas, D — dividendai, EBIT —

pelnas pries palitkanas, NK — nuosavas kapitalas, | — jsipareigojimai, PP — pardavimo pajamos.

Siuo atveju jei Z reikimé mazesné nei 1,23, bankroto tikimybé labai didelé. Jei Z reikime

svyruoja tarp 1,23 ir 2,90, bankrotas jmanomas, 0 jei daugiau nei 2,90 — bankroto tikimybé maza.
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Penkiy rodikliy Altman modelis bankroto tikimybe prie$ vienerius metus leidzia numatyti 90

proc. , pries dvejus metus — 70, pries tris metus — 50 procenty tikslumu.
Ivertinus bendrg jmonés bikle pagal §j modelj, bus analizuojama, kokie valdymo sprendimai
jtakojo tokig situacijg jmongje krizés metu. Bus analizuojama, kaip jmoné bandé didinti

pelninguma, iSlaikyti mokuma ir gerinti veiklos efektyvuma.

1. Pelningumas

Pelnas yra pagrindinis jmonés iSlikimo ir veiklos finansavimo Saltinis. Taigi, norint
s¢kmingai dirbti ekonominés krizés metu svarbu optimizuoti pelninguma. Pelningumo jvertinimui
naudojami pelningumo rodikliai, kuriy yra daug ir labai jvairiy, taéiau Mackevicéiaus ir Molienés
(2008) atliktos anketinés apklausos (2007 mety spalio mén.) duomenimis paaiskéjo, kad i§ 73
jmoniy net 52,1 %. visiskai neskaiciuoja jokio pelningumo rodiklio, o dazniausiai skai¢iuoja tik
grynajj pardavimy pelningumo rodiklj.

»Pelningumo rodikliai parodo bendra likvidumo, turto valdymo ir skoly valdymo
poveikj jmonés veiklos rezultatams* (Skujiené, 2008). Apskai¢iuojant pardavimy, turto,
nuosavybés pelningumo rodiklius bus vertinama kaip $is rodiklis pasikeité nuo 2007 m iki 2012
mety. Atsizvelgiant ] tai, kad 2008 mety pabaigoje Lietuvoje smarkiai smuko vartojimas, BVP ir
prasidéjo ekonominis nuosmukis, kuris jmonés veiklos rezultatuose turéty matytis 2009 metais.

Turto pelningumas bus apskai¢iuojamas pagal formulg:

Grynasis pelnas  Grynasis pelnas y Pardavimai _
Turtas Pardavimai Turtas

(5)
Rodiklis rodo, kiek lity grynojo pelno tenka vienam turto litui. Pagal §j rodiklj galima spresti

ar jmoné efektyviai valdo turima turtg. Rodiklio iSskaidymas pagal Du point metodika leis daryti

iSvadas, kas labiau lémé turto pelningumo pasikeitimg — pardavimy pelningumas ar turto

apyvartumas. Normali rodiklio reik§me turéty svyruoti tarp 5 — 8 procenty.

EBIT
Turtas '

EBIT pelningumas= @)

Sis pelningumo rodiklis leis jvertinti jmonés gebéjima uzdirbti pelna atsiribojant nuo pelno

mokesdio.
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Tai pat bus skai¢iuojamas pardavimy pelningumas ir stebimas jo kitimas ekonomikos

pakilimo bei sunkmecio metu. Bendra pardavimy pelningumo formulé:

X pelnas

Pardavimo pelningumas= - . ;
Pardavimo pajamos

(8)

Kur pelnas bus skai¢iuojamas: grynasis, bendrasis ir veiklos pelnas.

Manoma, kad 2009, 2010 metais turéty pardavimo pelningumo rodikliai biiti mazesni nei
ekonominio pakilimo metu. Siekiant i$siaiSkinti kokios Kitimo priezastys bus analizuojama atskiry
veiksniy dinamika lémusiy vienokj ar kitokj pelng, t. y. bus vertinama ar grynojo pelno
pasikeitimus analizuojamu laikotarpiu labiau jtakojo pardavimy ar sgnaudy pokyciai. Taip pat
naudingos informacijos apie valdymo sprendimus gali suteikti skirtumas tarp bendrojo pardavimy
pelningumo ir grynojo. Kuo skirtumas didesnis, tuo didesnés pardavimo, bendrosios ir
administracinés valdymo islaidos.

Nuosavo kapitalo pelningumas labiausiai domina investuotojus:

Grynasis pelnas

Nuosavo kapitalo pelningumas = - ;
Nuosavas kapitalas

©)

Rodiklis rodo nuosavo kapitalo sukurtg pelng ir kaip efektyviai naudojamas investuotas
kapitalas. Priklausomai nuo S$alies ekonominés biiklés manoma, kad 10% ir daugiau nuosavo
kapitalo pelningumas pakankamai geras. Krizés metu 5% nuosavo kapitalo pelningumo dydis gali
biti laikomas geru. Didéjanti rodiklio reikSmé nebiitinai rodo jmonés gebé&jima generuoti pelna,

taciau gali rodyti mazg nuosava kapitala, bei rizikingg veiklos finansavimg jsiskolinimais.

Taciau pelningumo rodikliai turi trikumy. Gali bti taip, kad jmoné gauna pelno, bet pinigai
uz prekes ar paslaugas vis nesumokami, todél gali sutrikti finansiniai atsiskaitymai su partneriais ir
finansiné biikl¢, nors pelningumo rodikliai geri. Tikslinga apskaiciuoti pinigy grazos i$ pardavimy
koeficientg. Deja, bet duomenis apie gautus grynuosius pinigus i$ tikinés veiklos galima gauti tik i$

vidiniy apskaitos dokumenty. Apie atsiskaitymy galimybeg bus sprendZiama i§ mokumo rodikliy.

2. Mokumas/likvidumas

Mokumas — tai jmonés gebéjimas vykdyti jsipareigojimus, o jeigu jmoné §ito nesugeba, jei

gresia bankrotas. Taigi, mokumas ypatingai svarbus ekonominio nuosmukio metu. Vertinant
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Jmoniy mokumo galimybes, bus atsizvelgiama tiek j trumpalaikj, tiek j ilgalaikj mokuma, ir jo
pasikeitimg ekonominio pakilimo ir nuosmukio cikly stadijoje.

Mokumo rodiklius Mackevicius, Poskaité, Villis (2011) iSskaido | tris grupes: apyvartinio
kapitalo, trumpalaikio ir ilgalaikio mokumo rodikliai. Kiti autoriai (Juozaitien¢, 2007;
Alekneviciené, 2009) apyvartinj kapitalg priskiria prie trumpalaikio turto mokumo.

Krizés metu viena didziausiy problemy su kuriomis susiduria jmonés — apyvartinio kapitalo
trukumas. Imonés neturi pinigy jsigyti apyvartinio kapitalo, taip negali normaliai vystyti savo
veiklos. Pasak Rutkevi¢iaus, Stuidziaus ir Mackeviéiaus (2008) apyvartinis kapitalas geriausiai
apibiidina jmonés finansing biukle, nes nuo jo priklauso ir kiti rodikliai. Daugelis jmoniy krizés
metu susidiiré su apyvartinio kapitalo trukumu, todél bus jvertinta ar tai aktualu analizuojamoms

jmon¢s, pagal §ig formule:

Apyvartinis kapitalas = Trumpalaikis turtas — Trumpalaikiai jsipareigojimai; (10)

Nuo apyvartinio kapitalo priklauso jmonés galimybés pléstis, grazinti jsipareigojimus, biiti
konkurencinga. Neigiama apyvartinio kapitalo reikSmé rodo, kad jmoné negali vykdyti savo
trumpalaikiy jsipareigojimy. Apyvartinio kapitalo pokytis leis jvertinti kokig apyvartinio kapitalo
valdymo strategijg jmonés naudojo ekonominio nuosmukio ir pakilimo ciklo stadijomis.

Taip pat bus skai¢iuojamas apyvartinio kapitalo ir turto santykis:

Apyvartinis kapitalas
Turtas

Likvidzios investicijos= (11)

Apyvartinio kapitalo ir turto santykio rodiklis atskleidzia grynyjy investicijy j likvidy turta,
atémus trumpalaikius jsipareigojimus, mastg lyginant su bendromis jmongés investicijomis ] turta.
Sis rodiklis leidzia palyginti jvairaus dydzio jmones. Kuo rodiklio reik§mé aukstesné, tuo jmoné
likvidesne.

Bendrojo trumpalaikio mokumo koeficientas:

Trumpalaikis turtas
Trumpalaikiai jsipareigojimai -

Bendrasis likvidumas= (12)

Rodo, kiek karty trumpalaikis turtas virSija jsipareigojimus. Pasak Juozaitienés (2007)
rodiklio reik§mé turéty buti 1,2 — 2. Jei rodiklis siekia 2,5 vadovybé dirba neefektyviai, nemoka

tinkamai naudoti turto. Krizés metu ypac¢ svarbu uztikrinti trumpalaikiy jsipareigojimy vykdyma,
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nes kreditoriams pareikalavus grazinti trumpalaikes skolas ir to negalint padaryti jmonei gali bati
iSkelta bankroto byla. Bus aiSkinamasi kas rodikliui turé¢jo didesn¢ pasikeitimo reikSme —
trumpalaikio turto pokytis ar jsipareigojimy pokytis skirtingomis ekonominio ciklo stadijomis.
Trumpalaikio turto didele dalj sudaro atsargos, kurios gali pasenti, sugesti, nuvertéti, tapti
nelikvidziomis, todél norint jvertinti ar jmoné greitai likvidziu turtu sugebés padengti

trumpalaikius jsiskolinimus reikéty apskaiciuoti skubaus likvidumo rodikl;:

Trumpalaikis turtas - Atsargos

Kritinis likvidumas= | (13)
Trumpalaikiai jsipareigojimai

Rodiklis leis jvertint jmoniy gebéjima nedelsiant patenkinti skolintojy reikalavimus.
Daugeliui jmoniy recesijos laikotarpiu susiduria su likvidaus turto trikumu, bus vertinama ar tai
aktualu analizuojamoje jmonéje. Jeigu trumpalaikiame turte gausu daug gautiny sumy, tai net ir
didelé Sio rodiklio reikSmé nereiSkia gero imonés mokumo, analogiskai reikéty analizuoti ir

atsargas, ar néra pasenusiy, nelikvidziy.

llgalaikio mokumo rodikliai leis jvertinti, analizuojamos jmonés gebéjimg nustatytais

terminais jvykdyti ilgalaikius jsipareigojimus. Kreditoriai ir investuotojai labiau domisi ne
trumpalaikiu, o ilgalaikiu ir bendruoju mokumu, nes jiems svarbu ar jmon¢ isliks moki po keleriy

mety, t. y. ar gebés grazinti skolas ir sumoketi paliikanas (Juozaitiene, 2007).

Isipareigojimai
Turtas

Bendras skolos rodiklis= (14)

Rodiklis parodo, kokia jmonés turto dalis jsigyta i§ skolinto kapitalo. Kuo koeficientas
mazesnis tuo geriau. Priimtina rodiklio reikSmé 0,3 — 0,5, jei rodiklis > 0,7 - jmoné rizikinga,
galima net bankroto tikimybé (Juozaitiené¢, 2007). Pasak Gronsko (2008), rodiklis Kkartais
apibiidinamas kaip rizikos rodiklis, kuo didesné¢ rodiklio reik§meé, tuo didesné jmonés ir jos
kreditoriy rizika, kitoms sglygoms esant vienodoms. Jei jmoné akcinio kapitalo nedidino, o ir
pelnas neaugo, krizés laikotarpiu Sio rodiklio reikSmé turéty didéti.

Ilgalaikiy jsipareigojimy vykdymo rodiklis apskai€iuojamas pagal formule:
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llgalaikis turtas )
llgalaikiai jsipareigojimai '

llgalaikiy jsipareigojimy patikimumas= (15)

Rodiklis rodo kredity apdraustumg ilgalaikiu turtu, t. y. jos grgzintinumo galimybe. Kuo
aukstesnis rodiklis, tuo didesné ilgalaikiy jsipareigojimy vykdymo ir mazesné bankroto tikimybé.

Imoniy trumpalaikis turtas turéty biiti finansuojamas trumpalaikiais jsipareigojimais. O
ilgalaikés investicijos — pastoviu kapitalu, néra nieko blogiau kai atsargos jau parduotos, o jmoné
vis dar turi mokéti uz jas. Vertinant ilgalaikiy investicijy finansavimo sprendimus, bus

skaic¢iuojamas rodiklis:

Ilgalaikis turtas )
llgalaikiai jsipareigojimai+Nuosavas kapitalas '

Auksiné balanso taisyklé=

(16)

Rodo, kokia dalimi ilgalaikis turtas finansuojamas pastoviu kapitalu. Koeficientas neturéty
labai nukrypti nuo 1.

Bendrojo mokumo koeficientas:

Bendrasis mokumas= Nuosavas kapitalas ; (17)

Isipareigojimai

Bendrojo mokumo koeficientas leis jvertinti, kokia nuosavo kapitalo suma tenka vienam
imonés jsipareigojimy litui. Visy jsipareigojimy padengimas akcininky nuosavu kapitalu parodo
imonés finansinj stabilumg. Literatliroje teigiama, kad nuosavo kapitalo ir jsipareigojimy santykis
turéty biiti 70 proc. nuosavo kapitalo ir 30 jsipareigojimy. Taciau kriziniu laikotarpiu jmoniy biikle
daznai nebiina tokia gera.

Siekiant geriau jvertinti balanso likvidumg, bus naudojama BagdZzitinienés (2008) pasitilyta
metodika, kai turtas ir jsipareigojimai sugrupuojami j 4 grupes ir likvidumas analizuojamas pagal

sugrupuotg balansg:
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Turto grupé Isipareigojimy grupé
Kodas |Grupé Skai¢iavimas Kodas Grupé Skaiciavimas
DD, LikvidZziausias Pinigai ir jy ekvivalentai |KK; Skubiausi Trumpalaikiai ~ (iki 1
turtas jsipareigojimai  |mety) Isipareigojimai
tiekéjams, biudzetui,
darbuotojams
DD, Greitai Trumpalaikés  pirkéjy|KK, Skubiis Trumpalaikiai finansiniai
parduodamas turtas|skolos jsipareigojimai  [jsipareigojimai ir
Isipareigojimai
savininkams
DD; Létai parduodamas|Atsargos, gautinas PVM,|KK3 llgalaikiai Ilgalaikés paskolos ir kiti
turtas ilgalaikes pirkéjy skolos jsipareigojimai  [panaSis jsipareigojimai
DD, [|Labai letai|llgalaikis turtas KK, Pastovis Nuosavas kapitalas,
parduodamas turtas jsipareigojimai  |rezervai ir nepaskirstytas

pelnas

Saltinis: Bagdzitiniené, 2008, p. 75

Balansas laikomas likvidziu, jeigu galioja visos Sios nelygybés: D1> K; D> Ky D3> Kg

Ds<Kg.

Taigi, naudojant Siuos rodiklius bus vertinama, ar jmonés émési tinkamy valdymo sprendimy

ekonominio nuosmukio metu ir ar tai padéjo uztikrinti mokuma, bei likviduma.

3. Veiklos efektyvuma

Kaip jau buvo minéta, jmonés pelningumui uZtikrinti reikia tinkamai valdyti trumpalaikj ir

ilgalaikj turtg. Siekiant jvertinti, kaip analizuojamoje jmonéje valdomas turtas, bus skai¢iuojami

apyvartumo rodikliai ir lyginami valdymo sprendimai ekonominio pakilimo ir ekonominio

nuosmukio metu. Bendra rodikliy iSraiska:

X apyvartumas (kartais)=

Pardavimai

Viduting X reik§me '

(18)

Rodiklis parodo, kiek apyvarty per metus atlicka analizuojamas turtas, taip pat rodiklis gali

biiti apskai¢iuojamas per kiek dieny turtas imon¢je visiskai pasikeicia:

X apyvartumas (dienomis)=

Vidutiné X reikSmé x365

Pardavimai

(19)
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Kur X reik§mé analizuojamoje jmonéje bus: visas turtas, ilgalaikis turtas, trumpalaikis turtas,
apyvartinis kapitalas, kreditoriniai jsipareigojimai, debitoriniai jsipareigojimai.

Kuo analizuojamas turtas padaro daugiau apyvarty per metus, tuo efektyvumo rodikliai
vertinami geriau. Efektyvumo rodiklio iSreiksto kartais didéjimas paprastai vertinamas teigiamai.

Ilgalaikio turto efektyvumo apskai¢iavimas suteiks informacijos ar jmoné optimizavo turta,
veikloje naudojamg ilgiau nei metus. Didelis, staigus rodiklio pasikeitimas siejamas su ilgalaikio
turto vertés pasikeitimu, o mazas labiau siejamas su pardavimy apimties kitimu (Gronskas, 2008).

ApskaiCiuoti rodikliai leis jvertinti kaip jmonéje naudojamas trumpalaikis turtas, kuris
trumpalaikio turto elementas labiausiai jtakoja pasikeitimg. Apskaiciuojant kreditoriniy skoly
apyvartuma, bus vertinama ar jmoné krizés laikotarpiu, kaip alternatyvia finansavimo priemone,
labiau naudojosi prekybiniu kreditu. Debitoriniy jsipareigojimy apyvartumas leis nustatyti ar
ekonominio nuosmukio metu jmoné stengési suteikti mazesnius prekybinius kreditus nei

ekonominio ciklo pakilimo stadijoje.

Kadangi atsargos rizikingas turtas, bus jvertinama kokia apyvartinio kapitalo dalis jsaldyta

atsargose skaiciuojant apyvartinio Kapitalo manevringumo koeficienta:

Atsargos )
Apyvartinis kapitalas '

Apyvartinio kapitalo manevringumas= (20)

Kadangi imong¢je atsargos rodomos jsigijimo savikaina, tai skaifiuojant atsargy apyvartuma
tikslingiau naudoti ne pardavimo pajamy, bet pardavimy savikainos rodiklj. Taigi atsargy

apyvartumas bus apskai¢iuojamas pagal §ig formule: Atsargy apyvartumas

Parduoty prekiy savikaina

- - (21)
Vid. metinés atsargos

Atsargy apyvartumas =

Sis rodiklis leis jvertinti, kaip jmoné valdé atsargas, ir kaip $is valdymas kito keiiantis
makroekonominei situacijai. Ar stengési turéti daugiau atsargy krizés laikotarpiu? Ar stengési
»hesaldyti“ pinigy Siame rizikingame turte ir stengési jgyvendinti ,,paciu laiku* (ang. just in time)
strategija, taip uztikrinant geresnj skuby mokuma. O galblit sumazéje pardavimai, jtakojo didelius

atsargy likucius jmonése.
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ISlaidy lygio analizé

Kaip jau buvo minéta viena svarbiausiy priemoniy kovoje prie§ krize — iSlaidy
optimizavimas. Siekiant jvertinti ar analizuojamos jmonés émési sgnaudy minimizavima bus
apskaiciuoti sgnaudy lygio rodikliai. Juozaitiené (2007) teigia, kad sanaudy lygio rodikliai
atskleidzia jmonés sugeb¢jima taupiai naudoti iSteklius.

Siekiant jvertinti jmoniy valdymo sprendimus islaidy optimizavimo srityje, skai¢iuojami
iSlaidy lygio rodikliai, kurie skirstomi j:

1. parduoty prekiy savikainos vienam pardavimy litui rodikliai,

2.  administraciniy iSlaidy lygio rodikliai,

3. veiklos sagnaudy vienam pardavimy litui rodikliai.

Bendra rodiklio iSraiska:

X sgnaudos

—, (22)
Pardavimai

X i8laidy lygis=

Kur vietoj X bus skaiCiuojama: parduoty prekiy savikaina, administracinés iSlaidos,
veiklos sgnaudos. ,,Administracinés i§laidos neturéty sudaryti daugiau kaip 10 proc. pardavimy
vertés® (Juozaitiené, 2007, p. 95). Bus vertinama, kaip rodiklis kito ekonominio ciklo metu ir ar

Jmoné¢ vykde i§laidy maZinimg.

Taigi, naudojant Siy pelningumo, mokumo, efektyvumo santykiniy rodikliy sistemq ir Altman
modelj, bus vertinama baldy gamybos jmonés finansiné biiklé bei finansy valdymo sprendimai,

ekonominio ciklo metu.
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4. AB ,,VILNIAUS BALDAI“ FINANSU VALDYMO ANALIZE

AB ,,Vilniaus baldai* jkurta 1993 m. vasario 9 dieng, nors tikroji jmonés istorija prasidéjo
dar 1963 metais. Bendrové uzsiima biuro, miegamojo, svetainés bei prieSkambario baldy
projektavimu, gamyba ir pardavimu. Gamyboje naudojama moderni korinio uzpilo technologija,
kurios déka sunaudojama maziau zaliavy, bet pagaminti baldai pasizymi auksta kokybe. Baldy
gamyba glaudZiai susijusi su nekilnojamo turto rinka, kurig ypac palieté ekonominis nuosmukis.

2012 gruodzio 31 dieng jmonéje dirbo 427 darbuotojai. AB ,,Vilniaus baldai* pardavimai
pagrindiniam pirkéjui Svedijos koncernui ,,Jkea* sudaro apie 98 proc. visy pardavimy. 98 proc.
pardavimy yra baldy pardavimai, kiti 2 proc. — zaliavy bei zaliavy atlieky.

Bendroveés akcijomis vieSai prekiaujama NASDAQUE OMX Vilnius oficialiame prekybos
sarae. Bendrové turi 100 proc. jmonés UAB , Ari-Lux“ akcijy (dukteriné jmoné). Si jmoné
uzsiima furnitiros pakavimy. AB ,Vilniaus baldai* kontrolinis akcijy paketas priklauso AB

,,Invalda“

4.1. Bendras AB ,,Vilniaus baldai* buklés jvertinimas

Kaip jau minéta anksciau jmonés biklés jvertinimui naudojamas Altman modelis.
Ekonominio ciklo kitima geriausiai apibiidina BVP rodiklis. Siy dviejy rodikliy kitimas
ekonominio ciklo metu pavaizduotas pav. nr. 5. Atkreipiame démesj, kad BVP isreikstas 10 mlird.
Lt to meto kainomis.

12 Imon¢ jsikiirusi Lietuvoje, idarbina vietinius

10 +— gyventojus, Lietuvoje moka mokesCius ir turéty

Lietuvos ekonominis verslo ciklas labai stipriai veikti

jos bukle. Taciau kaip matome taip néra. UAB

— »Vilniaus baldai“ bankroto rodiklis pagal Altman
—

modelj 2007 metais buvo 1,5, 2008 m. — 1,87 ir tai

o N b O © O

2007 2008 2009 2010 2011 2012 reiSkia, kad jmonés bankroto tikimybé buvo labai

== AB "Vilniaus baldai" == BVP | didel¢, nors ekonominés salygos Lietuvoje buvo labai

Pav. 5AB ,,Vilniaus baldai* baklés ir BVP palankios. Lietuvoje statyby sektorius ypatingai
dinamika 2007 -2012 m pletési 2007 metais, kas turé¢jo jtakoti ir baldy
pramonés aktyvuma. Taciau, kaip matome jmonés tai nejtakojo, ir ekonominio ciklo pakilimo

stadijoje jmones buklé buvo prascCiausia, o prasidéjus nuosmukiui pradéjo geréti.
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Imonés biiklés gali nejtakoti ekonominis verslo ciklas: net esant ekonominiam
pakilimui gali istikti jmonés krizé, o prasidéjus ekonominiam nuosmukiui — bitklé geréti. Nors
pagal Altman Z modelj jmoné turéjo per tris metus nuo 2007 bankrutuoti, ji vis dar veikia ir labai
seékmingai. 2011 m. ir 2012 m. rodiklio reiksmé buvo 4,12 ir 4,49, kas reiskia, kad jmonei negresia

bankrotas. Taigi, jdomu, kaip jmoné kovojo su krize.

4.2. Pelningumo valdymo analizé

Pelnas pats svarbiausias jmonés veiklos finansavimo Saltinis.
Ekonominio pakilimo ciklo stadijoje AB ,,Vilniaus baldai“ pelnas buvo vienas maziausiy
analizuojamoje istorijoje ir pradéjo augti 2009 m. kai Lietuva pradéjo jausti krize, taigi Lietuvos

ekonominis ciklas neturi tokios didelés reikSmeés

300.000
250.000

200.000 7

150.000 ‘% Imoné nuo 2007 mety daugiau nei 97 proc.

jmonei, kaip finansy valdymo sprendimai.

100.000
£0.000 pagamintos produkcijos parduoda uZsienyje, t.y.
0 : : : : : Svedijos koncernui ,,JKEA“. Si jmoné viena

2007 2008 2009 2010 2011 2012
== AB "VB" pardavimai =% AB "VB" savikaina

didziausiy mazmeniniy baldy tiekéjy, prekiaujanti

Pav. 6Pardavimy ir savikainos dinamika 2007- ~ baldais visame pasaulyje. Kadangi, AB ,,Vilniaus

U baldai“ produkcija prekyba vyksta visame
pasaulyje, jmoné daug jautresné pasaulinés paklausos pokyciams, nei vietinés rinkos. Daugelyje
Saliy ekonominé krizé prasidéjo anksciau nei Lietuvoje. Vakaruose 2008 m. jau buvo jauciamas
paklausos sumaZzéjimas, o Lietuvoje krizé pradéjo reikstis tik 2008 mety pabaigoje, jmoniy veiklos
rezultatuose — 2009 metais. Taigi, imonei 2008 buvo ypa¢ nesékmingi, nes jauciamas pasauliniy
pardavimy sumazéjimas, o savikaina Lietuvoje. Priminsim, kad BVP 2008 metais Lietuvoje
didziausias per analizuojamg laikotarpj, taigi tiek darbuotojy darbo uzmokescio, tiek zaliavy kaina
auksta (dél ekonominio pagyvejimo), o pasauliné (ne Lietuvos) paklausa jau sumazéjusi. Tai ir
salygojo 2008 m. nedidel; skirtuma tarp pardavimy pajamy ir pardavimy savikainos.

Nors jmong¢ ir pajuto visuminés paklausos sumaz¢jima, taciau jis nebuvo toks skaudus, kaip
kitoms tik Lietuvoje veiklg vystancioms jmonéms. 2008 metais pardavimai krito tik 9 proc., o
kitais metais, kai Lictuvoje buvo jaufiama krizé, pardavimai augo. Kadangi jmoné eksportuoja
prekes } visg pasaulj, tai sumazina pardavimy svyravimus. Jei vienoje Salyje parduodama maziau
produkcijos, tai kompensuoja pardavimai kitoje Salyje, kurig krizé paliet¢ maziau. AB ,,Vilniaus

baldai* puikus pavyzdys, rodantis, kad eksportas, net krizés laikotarpiu leidZia didinti pardavimus.
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Geriau jvertinti jmoniy pelningumg leidzia santykiniai rodikliai. Bendrovés pardavimy

pelningumo rodikliy dinamikg galima matyti pav. nr. 7.

Normali grynojo pelningumo reik§mé turéty biiti daugiau 10 proc. AB ,,Vilniaus baldai* Sig
ribg perzengé 2009 m. Tam jtakos turé¢jo bendrojo pelno augimas, kurj jtakojo pardavimy apimciy

augimas bei efektyviai mazinama savikaina. I[mon¢ savikaing mazino atleisdama dalj darbuotojy ir

25 % koncentruodamasi j naSumo didinimg. Vienas darbininkas
20 ' 2007 m. pagamindavo produkcijos uz 182 tiikstancius lity,
o
1o { ) 4 Sa——= | 02012 m. jau uz 546 tiikstan¢ius lity. O darbuotojy nuo
10 -
5 / 821 darbininko 2007 metais sumazgjo iki 427 — 2012
Tac
0 ,\/, : : : | metais. Taip pat jmonés kriziniu laikotarpiu sgnaudas
2007 2008 2009 2010 2011 2012 137ino mazindama ismokas vadovybei, bei darbininkams.
== Bendasis p. =% \eiklos p. . . . L -
Veiklos pelningumo kitimas teigimai koreliuoja su
Grynasis p.
Pav. 7 Pardavimo pelningumo rodikliy bendruoju pelningumu. Tik 2011 m. ir 2012 m. veiklos

dinamika 2007-2012 metais ) o ] L ) )
pelningumas didé¢ja mazesniu laipsniu, nei bendrasis

pelningumas. Tai yra dél to, kad nuo 2011 mety iSmokos tantjemos valdybos nariams — 795 tiikst.
Lt, 0 2012, jau — 3000 tikst. Lt. Sis sprendimas suprantamas, kaip mokes¢iy minimizavimas,
Zinoma tai mazina gryngjj pelng ir jmonés veiklos pelninguma, taciau tai pigesnis pinigy iS§émimas
1§ imonés, nei dividendy iSmokejimas.

Akcininkams uZz pardavimy pelninguma svarbesnis nuosavo kapitalo pelningumas. Jei

40% nuosavo kapitalo pelningumas didesnis nei 10 proc. tai
30% //\/ jau néra blogai, taigi, Zvelgiant } rodiklio dinamika,
20% / atrodyty kad investicija | §ig jmon¢ nebloga. Nors
10% 4 J situacija jmonéje 2007, 2008, 2009 metais gana
0% . . . . . sudétinga, bendrové jstatinio kapitalo nedidino ir

2007 2008 2009 2010 2011 2012| npesiskolino finansy rinkose, taigi finansavimo teko
= ROE

Pav. 8 Nuosavybés pelningumo rodikliy ieSkoti jmonés viduje. Uzdirbta pelng skyré ne
dinamika akcininkams, o veiklos testinumui  palaikyti,
apyvartiniam kapitalui finansuoti. Tik 2011 ir 2012 metais, kai jmoné jau turéjo sukaupusi

pakankamai pinigy, akcininkams buvo iSmokéti dividendai.

Be pardavimy ir nuosavo kapitalo pelningumo, naudingos informacijos suteikia turto

pelningumo rodikliai. Turto pelningumas leidzia jvertinti turto generuojama pelninguma. Laikoma,
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kad gera rodiklio reikSmé vir§ 15 proc., taigi iki 2008 rodiklis prastas. Rodiklio geréjimui tur¢jo

grynojo pelno didéjimas, kurio valdymas aptartas anks¢iau.

Kadangi analizuojamo laikotarpio pradzioje jmoné

% e . .. . .
30% " ~— turéjo rimty problemy su apyvartinio kapitalo finansavimu,
20%

/ investicijos ] ilgalaikj turta buvo atidétos geresniems

10% ~
0% laikams. Tik 2012 metais pradétas masSiny ir jrenginiy
0 T T T T T
2007 2008 2009 2010 2011 2012 | atnaujinimas, o iki tol bendrove stengési iSgyventi ir

== EBIT pelningumas Turtop.| veikloje naudojo ir visiskai nusidévéjusj turta.
Pav. 9 Turto pelningumo rodikliy Ypa¢ sunkiis jmonei 2007 metai, kai jmonei triko
dinamika

trumpalaikio turto normaliai vykdyti veiklg ir net 73 proc.
viso turto sudaré ilgalaikis, o i§ jo 35 proc. neneSancios naudos finansinés investicijos. Taigi, dél to
2008 m. buvo parduotos jmonés UAB ,, Giriy bizonas“ akcijos Svedy koncernui ,Ikea®. Si
investicija nene$¢ jmonei jokios finansinés naudos, taigi pardavimas leido jmonei finansinius
metus baigti pelningai ir suteiké jmonei pinigy srauto padidéjima, kuris leido uZztikrinti veiklos
testinuma.

2009 metais neigiamos jtakos jmonés grynajam pelnui turéjo laikinas pelno mokescio tarifo
padidinimas iki 20 proc., taciau jmon¢ labai sumaniai stengési ji sumazinti. Nezinia dé¢l kokiy
priezasCiy, bet 2008 metais parduoty AB ,,Giriy bizonas* akcijy kaina, 2009 mety liepg buvo
sumazinta 1102 tikst. Lt. Zinoma, tikryjy priezaséiy ir vidiniy vadovy susitarimy nejvardinsime,
taciau tai sumazino 2009 metais pelno mokest; 220,4 tikst. Lt., o didesnés pardavimo sumos
parodymas 2008 m. pelno nuostolio ataskaitoje, leido dziaugtis ,,geresniais* rezultatais ir nuramino
investuotojus. 2009 metais siekiant mazesnio pelno mokescio, buvo retrospektyviai perkainota
2007 ir 2008 mety pastaty verté, motyvuojant tuo, kad aiSkinamajame raSte buvo nurodyta, kad
taikomas perkainojimo metodas, tadiau realiai perkainuota buvo tik 1999 metais. Zinoma, desimt
mety buvo nieko nedaryta ir galéjo biiti dar 5 metus nieko nedaryta, taciau toks perkainojimas
sumazino ankstesniy mety pelno mokestj 240 tikst. lity. Bendrové siekdama mazinti pelno mokestj
nuo 2009 mety taiko investiciniy projekty lengvata, taip pat naudojasi Labdaros ir paramos
jstatymo lengvata, leidZiancia sumg skirtg labdarai i§ apmokestinamojo pelno minusuoti du kartus.
Nors riba tarp mokes¢iy optimizavimo ir slépimo labai siaura, taciau jg biitina atskirti. O mokesciy

optimizavimas gali turéti labai teigiamg rezultatg jmonés pinigy srautui.

Bendrovei buvo labai sunkiis 2007, 2008 ir 2009 metai, taciau visais metais veikla isliko
pelninga. Siekdama uztikrinti jmonés islikimg gautg pelng ne paskirsté akcininkams, o juo
finansavo apyvartinj kapitalg. Kriziniu laikotarpiu siekdama didinti pelningumq jmoné efektyviai

mazino sqgnaudas, atleido dalj darbuotojy, optimizavo turimgq turtg ir investicijas. Nuo Lietuvoje
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Jjauciamos krizés jmone gelbéjo eksportas. Jmoné siekdama geresnio grynojo pelno stengési

optimizuoti pelno mokestj.

4.3. Mokumo valdymo sprendimy analizé

Mokumo uztikrinimas svarbiausias iSlikimo garantas, ypa¢ esant ekonomikos nuosmukio

ciklo stadijoje, ar jmonei susidiirus su krize. AB ,,Vilniaus Baldai* bendrg jsipareigojimy vaizda

galima matyti pav. nr. 10.

60000
50000
40000
30000
20000
10000

2007 2008 2009 2010 2011 2012
== |Igalaikiai jsipareigojimai

=8==Trumpalaikiai jsipareigojimai

Pav. 10 Isipareigojimy santykis ir dinamika

Imoné turéjo rimty mokumo problemy 2007 m. ir
2008 m. taciau teisingi valdymo sprendimai padéjo
jmonei isbristi 1§ likvidumo krizés. 2003 m.
bendrové  pasirasé  kredito  linijos  sutartj
apyvartiniam  kapitalui  finansuoti, kurig turéjo

grazinti 2007 m. Taciau matydama, kad turi

mokéjimo sunkumy susideréjo su banku, dél

paskolos pratgsimo iki 2008, o véliau iki 2009 mety. Taigi, paskoly perziiiréjimas ir terminy

atidéjimas gali iSgelbéti jmong i§ likvidumo krizés, ir iSsaugoti pinigy srautg apyvartinio kapitalo

finansavimui. Kad jmoné turéjo 2007 m. — 2008 m. rimty sunkumy galima matyti i§ apyvartinio

kapitalo dinamikos.

60000

40000

20000

0

-20000

Kaip matome 2007 m., 2008. apyvartinis kapitalas

~
/ buvo neigiamas. Apyvartinio kapitalo trikumg finansuoti

/ : : : nauja paskola biity buve nejmanoma, nes 2007 m.
200472008 2009 2010 2011 2012) ppsavo ir skolinto kapitalo santykis buvo: 23:77, 2008

== Apyvartinis kapitalas

Pav. 11 Apyvartinio kapitalo dinamika

metais atitinkamai 32:68. Imoné¢ iki analizuojamo

laikotarpio naudojo agresyvig apyvartinio Kapitalo finansavimo strategija ir taip sutapo, kad

didziausig paskolos dalj reikéjo grazinti, kai jmonei metai buvo nelabai pelningi. 2007 m. ir 2008

m. daug jsipareigojimy i$ ilgalaikiy perkelti i trumpalaikius. Taigi, imoné buvo priversta ieskoti

vidinio finansavimo. Siekdama islikti kriziniu laikotarpiu, ir ieSkodama finansavimo apyvartiniam

kapitalui pirmiausia mazino jo poreikj (atleidziant dalj darbuotojy, taupant energetinius isteklius,

iSlaikant minimaly atsargy kiekj), ir parduodant neefektyvias investicijas.
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Naudingos informacijos apie trumpalaikj mokumg suteikia santykiniy rodikliy dinamika,

kurig matome pav. nr. 12

Bendrojo likvidumo koeficientas rodo, kokiu

3,0
25 //\‘ laipsniu trumpalaikis turtas padengia trumpalaikius
2,0 / jsipareigojimus. Vidutiné rodiklio reik§meé: 1,2 — 2
1,5 . - e o .
o ) kartai. AB ,,Vilniaus baldai“ tik 2009 m. sugebéjo
05 // uztikrint gera bendraji mokumg. Kadangi atsargos
00 ' ' ' ' jmonéje nesudaro didZiausios dalies trumpalaikio
-0,5 20072008 2009 20102011 2012 .
— Apyvartinio kapitalo ir turto santykis turto (2007 m. sudaré¢ — 46 proc., 2008 m. — 23 proc.
= Bendrasis mokumas 0 2012 m — 33 proc.) skirtumas tarp skubaus ir
Skubus likvidumas

Pav. 12 Trumpalaikio mokumo rodikliy
dinamika

bendroje rodiklio néra didelis.

Apyvartinio kapitalo ir turto santykio rodiklis
rodo, kiek jmonéje yra likvidaus turto lyginant su visomis investicijomis j turtg. Tiek 2007 m., tiek
2008 m. kai jmonés apyvartinis kapitalas buvo neigiamas, rodiklis taip pat buvo prastas. Nuo 2009

mety didéjant pelnui, ir grazinus dalj ilgalaikiy jsipareigojimy rodikliai geréjo.

Nors kriziniu laikotarpiu svarbiausia uZztikrinti trumpalaikj mokuma, bet ilgalaikis mokumas

nemaziau svarbus. llgalaikio rodikliy dinamikg galime matyti pav. nr. 13.

3 Isipareigojimy ir turto santykis analizuojamo

laikotarpio pradzioj buvo netoli 1, taigi - labai rizikingas,

2 reiSkiantis, kad beveik visas turtas finansuojamas
jsipareigojimais. Nuo 2009 mety pradéjo geréti, didéjant

l —_
’\u\ jmonés pelnui ir del to didéjant nuosavam kapitalui.
0 . . " ™™ | Kadangi 2009 metai dar buvo sunkiis jmonei, tai jai labai

— T

IT/I[+NK)

2007 2008 2009 2010 2011 2012

NKI/)

reikiamg transporta pirko lizingo budu. Taip saugodama

pinigy srauta, skubiems mokéjimams.
Pav. 13 Ilgalaikio mokumo rodikliy
dinamika

Nuosavo kapitalo ir jsipareigojimy santykis rodo
imonés finansinj stabilumg. Kaip matome 2007 ir 2008 metais jmonés nuosavas kapitalo ir
Isipareigojimy santykis buvo 23 % ir 77 %, 2008 metais atitinkamai 32 % ir 68 %, kas reiskia
ypatingai pavojingg bikle, véliau santykis dél teisingy valdymo sprendimy buvo normalizuotas.
Imon¢ analizuojamu laikotarpiu nesiskolino kredito institucijose pinigy apyvartiniam kapitalui, ar
skoly refinansavimui, o ieskojo vidiniy rezervy. Taciau reikéty atkreipti démesj, kad bendrové

susidiirusi su rimtu pinigy trukumu 2006 m. praS¢ motininés jmonés AB ,Invalda*® paskolos.
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Kadangi 2006 m., 2007 m. Lietuvoje buvo ekonominis pakilimas, o AB ,,Invalda“ veikla labai
iSskaidyta po jvairius ekonomikos sektorius, tai jai paskola nebuvo didel¢ nasta. Nors paskola
apskaitoma jsipareigojimy skiltyje, taciau faktiSkai ja galima taktuoti kaip nuosavo kapitalo
didinima. Nes akcininkai lanks¢iau Zidiri j terminus ir nori visy pirma i$gelbéti jmone. Sia paskola
Jmon¢ turéjo grazinti 2008 m. gruodj, ta¢iau matydama, kad nesugebés, terminas buvo pratgstas.
Kaip matome 2007, 2008 m. buvo ypa¢ sunkiis jmonei, o déka teisingy sprendimy (paskoly
terminy derinimo, skolinimosi i§ akcininky, neefektyvaus turto pardavimo, sgnaudy mazinimo,

eksporto, pelno mokeséio perskai¢iavimo) 2012 mety balanso likvidumas atrodo taip:

Lentelé 5 UAB ,,Vilniaus baldai* 2012 mety balanso likvidumo vertinimas

Kodas | Grupé Sudétis Sudétis Grupé Kodas

D, Likvidziausias turtas 3171 < 17188 Skubiausi jsipareigojimai | K

D, Greitali parduodamas | 12421 > | 7354 Skubiis jsipareigojimai K>
turtas

Ds Létai parduodamas turtas | 21256 > | 1953 Ilgalaikiai jsipareigojimai | Ks

Dy Labai létai parduodamas | 38830 < | 72008 Pastoviis jsipareigojimai K4
turtas

Vertinant 2012 mety likvidumo situacijg pagal Bagdzitinienés pasiiilyta metodika, matome,
kad jmonés turimas likvidZiausias turtas nepadengia skubiausiy jsipareigojimy tickéjams. Zinoma,
jog 37981 tukst. Lt 2011 metais ir 12316 tukst. 2012 metais jmoné padéjusi j terminuotg indélj,
pusei mety, kuris priskiriamas greitai realizuojamam turtui. Sis sprendimas néra efektyvus
piniginiy 1éSy panaudojimas, juolab zinant, kad dabar terminuoty indéliy paliikanos 2011 — 2012
metais buvo arti 0 proc. Taciau, kai ekonomikoje vis dar vyrauja neapibréztumas, geriau laikytis
konservatyvesnés finansavimo strategijos, laikant didesnj kiekj pinigy ir pinigy ekvivalenty
jmong¢je. Nuosavu kapitalu jmoné 2012 finansuoja 73 proc. savo veiklos. Todél visas ilgalaikis
turtas finansuojamas nuosavu kapitalu. Veikla saugi, taciau akcininkam labiau patikty, kad pelng

nesty daugiau skolintas kapitalas.

Taigi, kaip matome is jmonés mokumo analizés, net esant idealioms makro sqlygomis
Lietuvoje, jmone gali istikti mokumo krizé. AB ,,Vilniaus baldai* buvo ypac sunkiis 2007 m. ir
2008 m., kai kitos jmonés dziaugesi didziuliais pelnais. Taciau teisingy valdymo sprendimy déka
jmonei pavyko isgyventi ir toliau sékmingai vystyti veiklg. Imoné aktyviai deréjosi su banku dél

paskoly grgzinimo terminy atidéjimo. Kad isvengty nemokumo, akcininkai suteike paskolg, kurios
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terminas taip pat buvo derintas prie jmonés mokéjimo pajégumy. Trumpalaike pinigy tritkumo
problemg jmoné sprendé parduodama neefektyvig investicijq | AB ,,Giriy bizonas*“. Taigi, Siy

sprendimy déka jmonés mokumas 2012 ypatingai geras.

4.4. Veiklos efektyvumo valdymo analizé

Gamybingje jmonéje ypac svarbios atsargos ir kuo trumpiau jos jmoné¢ uzsibiina tuo grei¢iau
sukasi jmonés veiklos ciklas. Atsargos pagrindinis turtas uztikrinantis gamybinés jmonés s¢kmingg

veikla. Atsargy apyvartumas dienomis pavaizduotas pav. nr. 14.

20 Kaip matome jmoné neturi problemy su atsargy

30 -/\‘ valdymu. Illgiau nei 35 dienos atsargos jmonéje

20 neuzsistovédavo per analizuojamg laikotarpj. Taip yra dél

12 | | | | | to, kad 97 proc. pardavimy vyksta vienam ir tam paciam
2007 2008 2009 2010 2011 2012 | pirkéjui. Todél jmonei nereikia papildomai analizuoti
= Atsargy apyvartumas

Pav. 14 Atsargy apyvartumo dinamika paklausos, tiriant, kurios prekés paklausiausios ir atnesa

daugiausia pelno. Imoné gauna uzsakyma ir tada gamina, tai supaprastina atsargy valdyma,
nereikia riipintis asortimento jvairove, nes veikla koncentruota j vieng pirkéja. Imonei aktualiausi
atsargy valdymo klausimai susij¢ su logistika ir sandéliavimu. Reikéty i$siaiskinti, kodél butent
2010 ir 2011 i8augo transportavimo ir sandeliavimo i$laidos, kai atsargy uZsibuvimas sandéliuose
mazéjo. Nuo 2009 m. iki 2010 m. transportavimo kainos paaugo 3,8 kartais, nuo 2010 m. iki 2011
m. dar - 1,4 karto. Ko gero, tam jtakos turéjo nuo 2009 mety daugiau nei 50 ct uz litrg iSaugusios

kuro kainos. Taip pat reikéty paanalizuoti ar ne per maza kiekj atsargy jmoné laiko, galbiit

isigydama atsargy didesniais kiekiais galéty iSlosti

[— transportavo sgnaudy saskaita, bei gauti didesnes

“\2000 /ng 203020132042 pyolaidas i§ tiekéjy, juolab kai dabar jmonéje

pakankamai daug likvidaus turto.

3
\/ Apyvartinio kapitalo manevringumo

= Apyvartinio kapitalo manewingumas

Pav. 15 Apyvartinio kapitalo manevringumo koeficientas iSreikStas atsargy ir apyvartinio
dinamika kapitalo santykiu. Kadangi, jimoné turéjo problemy
su apyvartinio kapitalo valdymu 2007, 2008 ir 2009 metais, tai ir apyvartinio kapitalo
manevringumo koeficientas mazas. Atsargy jmoné¢ daug neturi, todél jy dalis apyvartiniame

kapitale sglyginai maza.



55

Turto ir jo sudedamyjy daliy apyvartumag galima matyti pav. nr. 16. Vienas svarbiausiy

uzdaviniy krizés laikotarpiu — tinkamas debitoriniy
250
/\ isipareigojimy valdymas. Kaip matome i§ paveikslélio
200 — . ) . .
\ jmoné¢ su Siuo turto elementu problemy neturi, visg
150 +—5N— . . .
analizuojamg laikotarpj pirkéjy jsiskolinimai surenkami
100 —A
™~ trumpiau nei per ménesj. Tai yra todél, kad jmoné
50 ~— ™ | ) ) )
konsolidavusi pardavimus. Daugiau nei 95 procenty
0 T T T T T . . . ey . . e . .
2007 2008 2009 2010 2011 2012| Pardavimy vykdoma vienam ir patikimam pirkéjui. Tokia
—I;;tl(;iki o turto pardavimy politika sumazina pinigy iSieskojimo sgnaudas
Ereet;jil?rligliﬁ ﬁ?ﬁiﬁ'@%ﬁﬂﬁ ir supaprastina debitoriniy jsiskolinimy valdyma. Taip pat

Pav. 16 Apyvartumo rodikliy dinamika
mazina pardavimy sgnaudas: nereikia specialiy prekybos salony, jy iSlaikymo, dideliy investicijy i

reklamg. Didzigja sgnaudy dalj sudaro gamybos kastai.

Kaip matome, kreditoriniai jsipareigojimai ne taip greitai pasikeicia jmonéje. Kadangi 2007
metai jmonei buvo kriziniai, ypa¢ triiko pinigy, tai ji stengési tai kompensuoti prekiniu kreditu, t. y.
naudojosi tiekéjy suteikiamomis paslaugomis ir prekémis, o apmokéti uz jas neskubéjo ir buvo
finansiskai nepajégi. 2007 m. skolos tiekéjams pasikeisdavo per 113 dieny, o 2008 metais, net per
148 dienas. Bendrové valdydama kreditorinius jsipareigojimus stengiasi palaikyti puikius santykius
su tiekéjais bei nuolat iesko naujy galimybiy paslaugy ir zaliavy rinkose. Pirkimo procesas
bendrovéje isskaidytas j strateginius ir operacinius pirkimus. Kaip teigiama bendrovés finansinése
ataskaitose ,,siekiant suvaldyti tiekimo rizika, pagrindinéms teikiamoms Zaliavoms yra parinkti
pagrindiniai ir alternatyviis tiekéjai. Yra jdiegta ir nuolat tobulinama tiekéjy vertinimo sistema,
atlieckamas tiekéjy auditas.” Su pagrindiniais tiekéjais sudarytos ilgalaikés sutartys uztikrinancios

sklandy Zaliavy tiekimg. Siekdama sumazinti transportavimo kaStus jmoné renkasi vietinius ir

kaimyninése  Salyse  (Lietuvoje,Cekijoje,  Lenkijoje,

10
-10 ' T p———r Svedijoje) esancius tiekejus. Taip papras¢iau palaikyti Siltus
2007 2008 209 2010 2011 2012 ' T o .

-30 / santykius su tiekejais ir reikalui esant susitarti del terminy
-50

70 \\// atidéjimo.

-90 Imon¢ stengési naudoti tiekéjy 1éSas apyvartinio

=== Finansinis ciklas

Pav. 3 Finansinio ciklo dinamika kapitalo finansavimui. Dél 2008 mety rodiklio suprastéjimo

kaltas ne skoly tiek¢jams padidéjimas, o pardavimy sumaz¢jimas. Kad jmoné tinkamai iSnaudoja
kreditoriniy jsipareigojimy teikiamg nauda galima matyti pazvelgus i finansinj ciklg. Tik 2011 ir
2012 metais jmoné 2 ir atitinkamai 3 dienas turé¢jo finansuoti i§ savo 1é8y. O kitais metais iki 87

dieny veiklos ciklo finansavo kreditoriai.
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llgalaikio turto apyvartumas gamybinei jmonei gana geras, vadinasi jmon¢ tinkamai
iSnaudoja turima turtg. 2007 m. ilgalaikis turtas pasikeisdavo per 160 dieny, 2008 m. per 101, kitais
metais dar greitesnis. 2008 mety ilgalaikio turto apyvartumui jtakos tur¢jo ilgalaikio finansinio
turto pardavimas, atneSes jmonei papildomg pinigy srautg. Bendrové valdydama ilgalaikj turtg
stengési didinti turto naudojimo intensyvumag, o ne ekstensyvy naudojimg. Vienas darbininkas
2007 pagamindavo produkcijos uz 182 tikstancius lity, o 2012, vienas pagamino produkcijos uz
546 tukstancius lity. Tik jmonei atsigavus i§ krizés, 2012 metais pradéti investiciniai projektai j
masiny ir jrenginiy atnaujinimg. 2009 ir 2010 metais pirktos transporto priemonés, naudojantis
lizingu, taip sumazinant skuby pinigy poreik]j.

Vertinant veiklos efektyvumag svarbu iSsiaiskinti ir sgnaudy valdyma. Kadangi
administracinés sagnaudos pelno, nuostoliy ataskaitoje neisskirtos, o prie vidiniy jmonés dokumenty
deja neturime pri¢jimo bus analizuojama tik parduoty prekiy savikainos ir veiklos sgnaudy

rodikliai. Jy kitimg galima matyti pav. nr.18.

Administraciniy i$laidy rodiklis jmonéje geras,

o,; - O~ S visg analizuojamg laikotarpj svyruoja apie 5 proc. — 6
0,6 proc. O savikainos rodiklis 2007 m., o ypa¢ 2008
0.4 metais prastas, kai parduoty prekiy savikaina sudaro
0.2 net 90 — 93 proc. pardavimy. Kadangi, parduodama tik
° 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 ' 5012 | Vienam pirké&jui, bendrove nelabai gali kelti kainy, ir
= Prekiy savikainos rodiklis didinti pardavimy kiekj, nebent reikéty ieSkoti naujy

=== Administraciniy iSlaidy rodiklis
Pav. 18 I3laidy lygio rodikliy dinamika pirkéjy. Taciau neaiSku ar tai apsimokéty, kadangi

tokiy stambiy pirkéjy kaip IKEA koncernas, rasti praktiSkai nejmanoma, o gaminant pagal
smulkius uzsakymus, atsiranda papildomy kasty, taciau pasikliauti vienu pirkéju ir dirbti
trumpalaikiy sutar¢iy pagrindu - rizikinga.

Nuo 2009 mety jmoné sékmingai mazina sanaudas: optimizuodama darbuotojy skaiéiy,

mazindama i§laidas komunalinéms ir kitoms paslaugoms, d¢l to savikainos rodiklis ger¢ja

Taigi, efektyvus materialiniy vertybiy naudojimas ypatingai svarbus siekiant geresniy
veiklos rezultaty. Bendrové siekdama iSsikrapStyti i§ likvidumo krizés 2007, 2008 metais stengesi
daugiau naudotis prekiniu kreditu, tinkamai valdo debitoriniy jsipareigojimy surenkamuma.
Valdydama ilgalaikj turtg stengési didinti turto naudojimo intensyvuma, o ne ekstensyvumg. Taip
pat svarbus bendrovés sprendimas sanaudy mazinimas, darbuotojy skai¢iaus optimizavimas. Siy

sprendimy déka 2012 metais jmonés buklé, pagal Altman modelj, jvertinama kaip labai gera.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

Ekonominés krizés aiSkinamos ekonominiy cikly svyravimy teorija. Austrijos ekonomistas J.
Schumpeter nustaté, kad ekonominis ciklas turi keturias stadijas: pakilimas, pikas, nuosmukis
ir krizé. Kiekvienas ciklas skiriasi savo trukme, priezastimis dél kuriy jvyko ir paseckmémis,
kurias sukelia. Skirtingos ekonomikos teorijas (klasikai, keinsistai, monetaristai) skirtingai
aiSkina ekonominiy svyravimy priezastis. Taciau visi sutinka, kad pagrindinis veiksnys —
paklausos pasikeitimai. Krizé suprantama, kaip Zemiausias potencialaus BVP ciklo stadija,
apibiidinama maziausiu BVP apimtimi, aukstu nedarbu, ir paklausa gerokai atsilickancia nuo
gamybos galimybiy, kai dél to jmonés patiria nuostoliy ir néra paskaty investicijoms. Yra
daug indikatoriy, jspéjanciy apie ciklo pasikeitima: investicijy lygis, palikany lygis, imoniy
pelnas, bankroty lygis. Ekonominis huosmukis turi neabejotinai didele reik§me verslui, kuris

ekonominio sunkmecio metu turi imtis papildomy priemoniy, kad jmonés neistikty krizé.

Imoniy krizés savoka skirtingi mokslininkai aiSkina nevienodai. Mokslingje literatiiroje
dominuoja trys krizés suvokimo koncepcijos: siekis iSlikti, siekis atsinaujinti, siekis
likviduotis. Nors imones krizé vis dar suprantama kaip neigiamas reiskinys, keliantis grésme
jmongs i8likimui, taciau vis daugiau autoriy pabrézia ir teigiamg krizés puse (kai pasalinamos
silpnosios jmonés grandys). Imonés krizes sukelia tiek vidiniai, tiek iSoriniai veiksniai.
Mokslininky pastebéta, kad iSorinés aplinkos salygos sustiprina vidiniy veiksniy poveik].
ISoriniy veiksniy reikSmeé ypa¢ didelé ir ypatingai sureikSminta pastaraisiais metais, taciau
nebiitinai esant nepalankiai situacijai makro aplinkoje jmoné turi bankrutuoti. Cia ypaé
svarbus jmoniy vadovy vaidmuo. ISgyventi daugiau Sansy turi tos jmonés, kuriy vadovai geba
priderinti jmonés veiklg prie pasikeitusios aplinkos, surasti ir iSrySkinti jmonés komercinius
pranaSumus prie§ kitus varZovus, optimizuoti veikla, sanaudas jmonés viduje, skiria

pakankama démesj finansiniy rodikliy nuokrypiy analizei.

Pelnas vienas 1§ svarbiausiy jmonés veiklos finansavimo Saltiniy, ypa¢ ekonominio
nuosmukio metu, kai iSorinis finansavimas sunkiai jmonéms prieinamas. ISlikti pelningu
krizinéje situacijoje labai sudétinga, taciau jmanoma. Siekiant geresniy rezultaty, pirmiausia
reikéty jvertinti prekiy ir paslaugy asortimentg, jmonés padaliniy efektyvumg ir pasalinti
veiklos sritis, kurios atne$a maziausiai naudos. Sgnaudy mazimas ir turto optimizavimas — tie
valdymo sprendimai, kurie turéty biiti jgyvendinami pirmiausia. Vienas i§ budy didinti

pardavimus krizés laikotarpiu — eksportas j tas Salis, kuriose vartojimas didesnis. Taip pat
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reikéty iSnaudoti interneto teikiamus privalumus, perkeliant j jj marketingg ar pardavimus ir
taip mazinant sgnaudas. Kainy mazinimas, kaip pardavimy skatinimo priemoné
nerekomenduojamas, nes gali ne tik kad nepadidinti pajamy, o net jas sumazinti. Tai
pateisinama, jei jmonei labai skubiai reikia grynyjy pinigy arba turi abejotinos kokybés
atsargas ir nori jas iSparduoti. Taigi, taikant Sias valdymo priemones, net krizés laikotarpiu

jmanoma i$likti pelningu.

Geras mokumo valdymas pats svarbiausias finansy valdymo eclementas ekonominio
nuosmukio ar krizés metu. Nepelninga jmoné gali iSgyventi, tac¢iau jei neuztikrina mokumo,
susiduria su bankroto grésme. Krizés laikotarpiu reikéty naudoti konservatyvesnes
finansavimo priemones, o projekty finansavimg skolomis reikéty atidéti geresniems laikams.
Jei jmoné néra sukaupusi pakankamai kapitalo ekonominio ciklo pakilimo metu, investicijas
ir didelius projektus reikéty taip pat atidéti. Imonés kurios pakilimo metu prisiémé daug
isipareigojimy ir kuriuos krizés metu atidavinéti sudétinga, turéty kreiptis j bankus dél
paskoly perzitréjimo, terminy atidéjimo. Trumpalaikj pinigy trikuma galima finansuoti
parduodant nenaudojimg turta ar uzsistovejusias atsargas. Pats svarbiausias valdymo
elementas - debitoriniy ir kreditoriniy jsipareigojimy kontrolé. Tik tinkami mokumo valdymo

sprendimai gali uztikrinti jmonés islikima.

Siekiant islikti krizés metu jmonés privalo tinkamai naudoti turimus aktyvus. Krizés metu
imonés dazniausiai susiduria su apyvartinio kapitalo trilkumo problema. Siekiant to iSvengti
butina ,,greitinti* veiklos cikla: uzsiperkant kiek jmanoma mazesnj kiekj atsargy, taiau
uztikrinant normaly veiklos procesa. Taip pat jmonéms patartina naudotis prekiniu kreditu.
Kad prekinis kreditas biity jmanomas, biitini geri santykiai su prekybos partneriais. llgalaikio
turto valdymo pagrindinis uzdavinys — mazinti turto ekstensyvy naudojimg, bet didinti

naudojimo intensyvuma.

Ivertinus AB ,,Vilniaus baldai* bukle, ir palyginus buklés kitima su Lietuvos bendrojo vidaus
produkto dinamika nustatyta, kad ekonominis verslo ciklas jmonei didelés reikSmés neturéjo.
2007 ir 2008 metais, kai Lietuvoje buvo ekonominis pikas, jmonés buklé buvo praséiausia:
apyvartinio kapitalo trikumas, sumazeéje pardavimai, grynyjy pinigy trikumas. Prasidéjus
ekonominiam nuosmukiui rezultatai émé taisytis, déka teisingy valdymo sprendimy. Su
likvidumo krize jmoné kovojo: mazindama apyvartiniy 1éSy poreikj (atleidziant darbuotojus,
mazinant atlyginimg darbuotojams, vadovybei, mazinant komunalines iSlaidas). Kriziniu

laikotarpiu siekdama uztikrinti mokumg jmoné der¢josi su bankais dél paskolos grazinimo
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termino atid¢jimo, gavo paskolg i§ akcininky, biiting veiklai ilgalaikj turtg pirko lizingo budu,
o ne tokias svarbias investicijas atid¢jo geresniems laikams. Dividendy mokéjimas taip pat
buvo atidétas geresniems laikams. Bendrové siekdama sumazinti grynyjy pinigy poreikij
iStaisé deSimtmet] neuzkliuvusias klaidas, kurios leido sumazinti pelno mokestj.
Minimizuodama mokesc¢iy nastg, ne tik naudojo investiciniy projekty bei labdaros jstatymo
lengvatas apskaiCiuojant pelno mokestj, taCiau stabilizavus bendrovés buklei, iSmokéjo
valdybos nariams tantjemas, kurios kainuoja maziau nei dividendai. Trumpalaikj grynyjy
pinigy poreikj patenkino parduodama naudos neneSant] investicinj turta. Pardavimy
konsolidavimas vienam pirkéjui supaprastino jmonés debitoriniy jsipareigojimy, asortimento
valdyma, atsargy pasenimo rizikg, bei sumazino galimus pardavimy kastus. Bendrove
tinkamai iSnaudojo prekybinio kredito teikiama naudg. Didino ilgalaikio turto naudojimo

intensyvuma, o ne ekstensyvy vartojima.

AB ,Vilniaus baldai“ bendrovés vadovybei teikti rekomendacijas sudétinga. Zidrint j
finansinius rodiklius atrodo, kad krizé jau senai pamir$ta, problemos iSsprestos, belieka tik
toliau vykdyti pradétus darbus. Zinoma, dirbti su vienu pirkéju ir dar trumpalaikiy sutaréiy
pagrindu rizikinga. Taciau surasti dar kelis tokio pacio lygio pirkéjus, kaip $vedy koncernas
»lkea* nejmanoma, o gaminti didesniam pirkéjy ratui su mazesniais uzsakymais, nelabai
apsimoka. Tada iSauga didesnio asortimento poreikis, iSauga sandéliavimo ir transportavimo,

gamybos kastai.
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ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuota ekonominés krizés ir jmonés krizés sampratos.
Taip pat aptarta finansy valdymo ypatumai krizés metu. Teorinés zinios pritaikytos vertinant AB
,,Vilniaus baldai“ finansy valdymg ekonominio ciklo metu. Pirmojoje darbo dalyje remiantis
moksline literatra iSanalizuota ekonominio ciklo samprata, jo stadijos pasikeitimg perspéjantys
indikatoriai, ekonominés krizés pozymiai, jmonés krizés samprata, kriz¢ jtakojantys veiksniai.
Antroje dalyje aptarta, kokie mokslingje literatiiroje rekomenduojami finansy valdymo sprendimai
imonés krizés atveju. TreCiojoje dalyje pristatyta jmonés finansy valdymo analizés metodika.
Ketvirtojoje dalyje atlikta jmonés finansiniy ataskaity horizontalioji ir vertikalioji analizé,
apskaiCiuoti santykiniai pelningumo, mokumo ir veiklos efektyvumo rodikliai, apskaiciuota
bankroto tikimybé. Remiantis Siais rodikliais i$skirti finansy valdymo sprendimai, lém¢ dabarting

jmongs bukle.

Pagrindiniai ZodZiai: finansy valdymas, jmonés krizé, ekonominis nuosmukis, mokumas,

pelningumas, efektyvumas
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Pratasiaité R. Corporate finance management during the crisis / Master‘s Work in Financial
Management. Supervisor assoc. prof. dr. G. Cernius. — Vilnius: Faculty of Economics and Finance

Management, Mykolas Romeris University, 2013. — 79 p.

ANNOTATION

In the Master degree final paper, there are analyzed economical and enterprise crisis. There
are also analyzed main principles of finance management during a crisis. Theoretical knowledge
are applied for evaluation company “Vilniaus baldai” during economical cycle. In the first part of
this paper, the scientific literature are analyzed. There are presented the concept of economical
cycle, indicators of change of cycle, indicators affecting crisis, concept of business crisis. In the
second part of Master thesis it is analyzed principles of finance management during the crisis. In
the third part of this paper, there is discussed the methods used in practical part. Horizontal and
vertical analysis of the financial accounts of the company, relative profitability, solvency and
performance indicators and bankrupt prediction calculation are made. According calculations, the

main management decisions are evaluated, which affected current situation in the company.

Key Words: finance management, corporate crisis, economical downturn, profitability, liquidity,
efficiency.
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SANTRAUKA

Finansy valdymo magistro baigiamojo darbo tema ypac aktuali ekonominio sunkmecio metu,
kai nepaprastai daug jmoniy nesugeba iSlikti pasikeitusiomis sglygomis. Ta¢iau nebitinai esant
nepalankiai ekonominei situacijai jmones turi iStikti krizé. Kad taip neatisitikty, ypa¢ svarbu nuolat
analizuoti ir vertinti jmonés veikla, ir atsizvelgiant j rezultatus, priimti teisingus valdymo
sprendimus.

Magistro baigiamojo darbo tikslas - naudojantis teorine medziaga ir jmonés finansiniy
ataskaity dokumentais, jvertinti AB ,,Vilniaus baldai* finansinius valdymo sprendimus ekonominio
ciklo metu ir pateikti iSvadas ir rekomendacijas jmonés vadovybei.

Siam tikslui pasiekti i$sikelti tokie uzdaviniai: naudojantis moksline literatiira i3analizuoti
teoriniu aspektu ekonominés ir jmonés kriziy koncepcijas. Pateikti finansy valdymo teorija
ekonomineés krizés saglygomis. [vertinti jmoniy AB ,,Vilniaus baldai“ finansine biuklg ir ja lémusius
finansinius spendimus ekonominio ciklo metu 2007 — 2012 metais.

Siekiant darbo tikslo bei vykdant iSkeltus uzdavinius buvo pasitelkti tokie tyrimo metodai:
mokslinés literattiros analizé, horizontalioji ir vertikalioji bei santykiniy rodikliy analizé. Taip pat
grafiniai bei duomeny grupavimo metodai.

Ivertinus AB ,,Vilniaus baldai“ btklg 2007 — 2012 metais nustatyta, kad Lietuvos
ekonomikos ciklas jmonei neturéjo didelés reiksSmés. 2007 — 2008 metais, kai Lietuvoje buvo
ekonomikos pikas, jmoné iSgyveno krizg, o kai prasidéjo ekonomikos smukimas, jmonés bikle
pradéjo geréti. Imonei krize¢ padéjo iSgyventi Sie valdymo sprendimai: eksportas j Salis, kurias krizé
paliet¢ maziau, pirkéjy konsolidavimas ir geras gautiny sumy valdymas, nenaudingo turto
pardavimas ir puikiis santykiai su tiekéjais.

Atlikta AB ,,Vilniaus baldai* finansy valdymo analizé krizés metu yra neabejotinai svarbiis
ne tik bendrovés vadovybei, taciau ir toms jmonéms, kurios susiduria su finansiniais sunkumais.
Tokios jmonés remiantis analize ir pateiktomis iSvadomis, gali pagerinti savo biikle. Visada geriau

mokiytis 1§ svetimy klaidy.
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SUMMARY

The topic of Master paper is very important for enterprises, especially during the economical
recession, when a lot of companies went bankrupt. In order to protect company from bankrupt
during the crises, managers should always analyze main business activities and make the right
decisions.

The aim of Masters® degree final paper is to evaluate the ,,Vilniaus baldai” Ltd financial
management decisions during economical crisis, according to examined theoretical aspects of
financial valuation and enterprise financial reports

In order to achieve this aim, following objectives are raised: make scientific literature review
of economical and enterprise crisis conceptions. State finance management during the crisis
recommendations. Evaluate the financial decisions of ,,Vilniaus baldai” Ltd managers, which
determined the current financial state of the company, according to analysis, make findings and
recommendations.

In order to work in the purpose and the tasks set out, following analysis methods were used:
study of scientific literature, horizontal, vertical analysis and financial ratio analysis.

After various calculations, it was made findings: Lithuanian economical business cycle 2007-
2012 year did not have a great influence for analyzed company. 2007 — 2008 for Lithuanian
economy was the best years, but “Vilniaus baldai” Ltd survived the crises. When it started a
downturn, company started to recover. The main decisions helped to survive companies crisis
were: export, customer consolidation, sale of useless assets, excellent relationships with suppliers.

,»Vilniaus baldai” Ltd financial management during the crisis analysis is certainly important
not only for “Vilniaus baldai” Ltd managers, but also for those companies that face the financial
difficulties. Such enterprises can change their management according stated findings and can

improve their financial state. It is always better to learn from the mistakes of others.



PRIEDAI

69



70

1 PRIEDAS
AB ,,VILNIAUS BALDAI“ TURTO HORIZONTALI ANALIZE 2007-2012 M.
Lyginant su Lyginant su Lyginant su Lyginant su Lyginant su
2007 2008 2009 2010 2011
2007| 2008 Lt %| 2009 Lt % 2010 Lt %| 2011 Lt %| 2012 Lt 9%
A. [llgalaikis turtas 67178 38425| -28753| -43%| 34.329] -4096| -11%| 30.222| -4107| -12%| 29759 -463] -2%| 38830] 9071 30%
I.  Nematerialusis turtas 306 270 -36| -12%| 270 0 0% 323 53 20% 187 -136] -42% 57 -130| -70%
Il1. Materialusis turtas 44175 38153 -6022] -14%| 34057 -4096| -11%| 29897 -4160] -12%| 29543 -354] -1%| 38608 9065 31%
1.1.Zemé ir pastatai 14817 14090, -727] -5%| 13386 -704| -5%| 12682 -704] -5%| 13003 321 3%| 12652 -351 -3%
I1.2.MaSinos ir jrengimai 28223 231731 -5050| -18%]| 19704 -3469 -15%| 15914] -3790] -19%| 14988 -926| -6%| 22848 7860 52%
11.3 [Transporto priemonés 185 61 -124) -67%| 164 103] 169% 283 119 73% 373 90, 32% 502 129 35%
11.4.Kitas materialusis turtas 950 829 -121] -13%| 803 -26] -3%| 1018 215 27%| 1179 161 16%| 2606| 1427 121%
I11. Finansinis turtas 22697 2| -22695| -100% 2 0 0% 2 0 0 -2| -100% 0 0
IV. Kitas ilgalaikis turtas 29 165 136| 469%
B. [Trumpalaikis turtas 25333| 53466| 28133 111%| 43661 -9.805 -18%| 78495/34.834 80%| 86302 7.807] 10%| 59673 -26.629 -31%
Atsargos, 1Sankstiniai
I. japmokéjimai 11724 12535 811 7%| 14.276| 1741] 14%| 19574 5298 37%| 15034 -4540 -23%| 19865 4831 32%
I.1. |Atsargos 11580 12458 878 8%| 14005 1547 12%| 19379 5374 38%| 13997 -5382 -28%| 18417] 4420 32%
I.2. [ISankstiniai apmokéjimai 144 77 -67| -47%| 271 194 252% 195 -76| -28%| 1037 842 432%| 1448 411 40%
Per vienerius metus gautinos
Il. sumos 13548| 40913 27365 202%| 29329 -11584| -28%| 58576 29247 100%| 20261| -38315 -65%| 15260, -5001| -25%
I1.1.|Pirkéjy isiskolinimas 11162| 10534] -628 -6%| 12201 1667 16%| 15131 2930, 24%| 18186 3055 20%| 12421 -5765 -32%
Dukteriniy ir asocijuoty
I1.2.[imoniy paskolos 28732 28732 15999 -12733| -44%| 41396 25397| 159% -41396| -100% 0
11.3.Kitos gautinos sumos 2386 1647 -739 -31%| 1129 -518| -31% 2049 920] 81%| 2075 26 1%| 2839 764 37%
1. [Kitas trumpalaikis turtas 0 0 0 0 0 0 0 49101 49101 21377 -27724| -56%
. |Pinigai ir pinigy ekvivalentai 61 18 -43| -70% 56 38| 211% 345 289 516% 1906) 1561 452%| 3171 1265 66%
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2 PRIEDAS

AB ,,VILNIAUS BALDAI* J[SIPAREIGOJIMU IR NUOSAVO KAPITALO HORIZONTALI ANALIZE 2007-2012 M.

C. Nuosavas kapitalas 21727)29323] 7596| 35%|44913| 15.590, 53%| 7277027.857| 62%]|84.036/11.266| 15%]|72008-12.028 -14%

I. [statinis kapitalas 15545| 15545 0 0%]15545 0| 0%]| 15545 0 0% 15545 0 15.545 0

Il. Rezervai 1222| 1422] 200 16%| 1554| 132 9%| 26554|25000[1609%| 26554 0 26554 0

I1.1.[Privalomasis 1222| 1422] 200 16%| 1554 132 9%| 1554 0 1554 0 1554 0

I1.2.[Savoms akcijoms jsigyti 0 25000] 25000 25000 0 25000 0
Nepaskirstytasis pelnas

IV. ((nuostoliai) 4960 12356| 7.396| 149%]|27814| 15458125%| 30671 2857 10%| 41937| 11266| 37%]|29909| -12028 -29%

E. |Visi jsipareigojimai 70784 62568| -8216| -12%|33077-29.491|-47%| 35947| 2.870] 9%]| 32025|-3.922| -11%]|26495| -5.530/-17%

|. llgalaikiai jsipareigojimai 23773| 6642/-17131] -72%| 4062 -2580[-39%| 4276| 214 5%| 1194] -3082 -72%| 1953] 759 64%

I.1. [Finansinés skolos 23389 6280|-17109| -73%| 3848 -2432-39%| 3469 -379 -10%| 197| -3272| -94%]| 280 83 42%

1.2.|Atidéjimai 0 771 771 997| 226| 29%| 1673 676 68%

I.3.|Atidétas pelno mokestis 384 362 -22| -6%| 214 -148-41% 36| -178 -83% -36-100% 0
Trumpalaikiai

Il. |sipareigojimai 47011)55926| 8915 19%(29015[-26911|-48%| 31671 2656 9%| 30831 -840 -3%|24542 -6289 -20%
Igalaikiy skoly einamyjy

I1.1.mety dalis 30105| 37672 7567 25%| 7750]-29922-79%| 2540 -5210] -67%| 1290| -1250] -49%]|53 -1237/-96%

I1.2.[Skolos tiekéjams 14562|16197| 1635 11%[18842 2645 16%| 22815 3973 21%| 22406 -409] -2%|17188 -5218-23%
Kitos trumpalaikés mokétinos

I1.3.sumos 2344 2057| -287| -12%| 2423 366 18%| 6316] 3893 161%| 7135 819 13%[7301 166 2%
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3 PRIEDAS
AB ,,VILNIAUS BALDAI“ TURTO VERTIKALI ANALIZE 2007-2012 M.
2007% 2008% 2009% 201090 2011% 2012%

A. |llgalaikis turtas 67178 73%|38425] 42%|(34.329 44%| 30.222] 28%| 29.759 26%]|38.830 39%
I.  |[Nematerialusis turtas 306] 0% 270, 1%| 270 1% 323 1% 187 1% 57| 0%
Il. |Materialusis turtas 44175 66%(38153] 99%]|34.057| 99%| 29.897| 99%| 29.543 99%] 38608 99%
11.1. [Zem¢ ir pastatai 14817 22%]|14090] 37%|13.386 39%| 12.682| 42%| 13.003 44%]|12652| 33%
I1.2. MaSinos ir jrengimai 28223 42%|23173| 60%{19.704] 57%| 15.914| 53%| 14.988 50%22848 59%
[1.3 [Transporto priemonés 185 0% 61 0% 164 0% 283 1% 373  1%[502 1%
11.4. Kitas materialusis turtas 9500 1%| 829 2%| 803 2%| 1.018 3% 1.179] 4%]|2606 7%
I11. |[Finansinis turtas 22697 34% 2 0% 2 0% 2| 0% 0% 0%
IV. [Kitas ilgalaikis turtas 29 165 0%
B. [Trumpalaikis turtas 25333| 27%|53466| 58%43.661] 56%| 78.495 72%| 86.302 74%]|59673] 61%

Atsargos, iSankstiniai
I.  |apmokéjimai 11724 46%]|12535] 23%|14.276) 33%| 19.574| 25%| 15.034 17%]19.865] 33%
I.1. |Atsargos 11580] 99%]| 12458 99%)|14.005 98%| 19.379| 99%| 13.997| 93%]| 18417 93%
|.2. [Sankstiniai apmokéjimai 144 1% 77) 1% 271 2% 195 1%| 1.037] 7%[1448 7%

Per vienerius metus gautinos
Il.  sumos 13548 53%]|40913] 77%|29.329 67%| 58.576| 75%| 20.261] 23%]| 15260 26%
I1.1. [Pirkéjy jsiskolinimas 11162 82%]|10534| 26%|12.201 42%| 15.131| 26%| 18.186 90%]| 12421 81%

Dukteriniy ir asocijuoty
I1.2. imoniy paskolos 28732 70%|15.999] 55%| 41.396] 71% 0%
11.3. Kitos gautinos sumos 2386| 18%| 1647) 4% 1.129] 4%| 2.049] 3% 2.075 10%| 2839 19%
I11. [Kitas trumpalaikis turtas 49.101 57%|21377| 36%
IV. [Pinigai ir pinigy ekvivalentai 61 0% 18 0% 56 0% 345 0%| 1.906 2%|3171 5%
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4 PRIEDAS

AB ,,VILNIAUS BALDAI* ISIPAREIGOJIMU IR NUOSAVO KAPITALO VERTIKALI ANALIZE 2007-2012 M.

C. Nuosavas kapitalas 21727 23% |29323| 32% (44.913 58% |72.770| 67% |84.036| 72% [72008| 73%

I. [Istatinis kapitalas 15.545) 72% [15.545| 53% [15.545| 35% |15.545| 21% |15.545| 18% [15.545| 22%

1. Rezervai 1222 | 6% |1422 | 5% ([1.554| 3% |26.554| 36% [26.554| 32% |26554| 37%

11.1.Privalomasis 1222 |100%| 1422 [100%(1.554 1100%] 1.554 | 6% [1.554 | 6% | 1554 | 6%

I1.2.[Savoms akcijoms jsigyti 25.000| 94% [25.000] 94% |)25000| 94%
Nepaskirstytasis pelnas

V. [(nuostoliai) 4960 | 23% |12356| 42% |27.814] 62% [30.671| 42% |41.937| 50% [29909| 42%

E. |Visi jsipareigojimai 70784| 77% |62568| 68% [33077| 42% |35947 | 33% | 32025| 28% [26495| 27%

|. llgalaikiai jsipareigojimai  [23773| 34% | 6642 | 11% | 4062 | 12% [ 4276 | 12% | 1194 | 4% [ 1953 | 7%

I.1. Finansinés skolos 23389| 98% | 6280 | 95% [3.848| 95% | 3.469 | 81% | 197 | 16% | 280 | 14%

1.2. |Atidéjimai 771 | 18% | 997 | 84% |1.673| 86%

I.3. |Atidétas pelno mokestis 384 | 2% | 362 | 5% | 214 | 5% | 36 1% 0%
Trumpalaikiai

I1. jsipareigojimai 47011] 66% |55926| 89% [29015| 88% (31671 | 88% | 30831 | 96% |24542| 93%
I1galaikiy skoly einamyjy

I1.1.)mety dalis 30105| 64% |37672| 67% [7.750| 27% | 2.540 | 8% [1.290| 4% | 53 | 0%

I1.2.[Skolos tieké&jams 14562| 31% (16197 | 29% |18.842 65% (22.815| 72% |22.406| 73% |17188| 70%
Kitos trumpalaikés mokétinos

I1.3.sumos 2344 | 5% | 2057 | 4% [2.423| 8% |6.316 | 20% [ 7.135 | 23% | 7301 | 30%
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5 PRIEDAS

AB ,,VILNIAUS BALDAI“ PELNO NUOSTOLIO ATASKAITOS HORIZONTALI ANALIZE 2007-2012 M.

Eil.nr. 2007 | 2008 Lt % 2009 | Lt. % 2010 Lt % 2011 Lt % 2012 Lt. %
l. Pardavimo pajamos 151404( 137523/13881] -9%]| 148966 11443 8%| 197214| 48248 32%| 238368 41154 21%| 230141 -8227) -3%
Il.  [Pardavimo savikaina 136590| 129055| -7535| -6%| 119992 -9063  -7%| 155599 35607 30%| 196620 41021 26%| 186617/-10003 -5%
I11. |Bendrasis rezultatas 14814| 8468 -6346| -43%| 28974| 20506 242%| 41615 12641 44%| 41748 133 0% 43524 1776 4%
IV. [Veiklos sagnaudos 8148 8360 212] 3% 8711 351 4% 10231 1520, 17%| 12667 2436 24%| 14951 2284 18%
Tipinés veiklos
V. [rezultatas 6666 108| -6558| -98%| 20263 2015518662%| 31384 11121] 55%| 29081 -2303 -7%]|28573 -508] -2%
VI. [Kita veikla 1859 17714{15855 853%| -516/-18230 -103% 4411  957/-185% 632 191 43% 636 4 1%
VI.1.|Pajamos 3002 18495/15493 516%| 1287|-17208| -93%| 1251 -36) -3%| 1424 173 14%| 1490 66 5%
V1.2.|Sanaudos 1143 781 -362| -32%| 1803| 1022 131% 810, -993 -55% 792 -18  -2% 854 62 8%
Finansiné ir investiciné
\VII. eikla -5809| -9301| -3492] 60%| -502| 8799 -95% 926| 1428/-284%| 1217 291 31% 445 -772| -63%
\VI1.1.| Pajamos 143 384 241] 169% 839 455 118%| 1869 1030 123%| 1558/ -311 -17% 553 -1005 -65%
\VI11.2.] Sanaudos 5952 9685 3733 63%| 1341 -8344] -86% 943 -398 -30% 341 -602 -64% 108] -233 -68%
[[prastinés veiklos
\VIII. rezultatas 2716| 8521 5805 214%| 19245 10724] 126%| 32751 13506 70%| 30930 -1821] -6%|29654 | -1276| -4%
IX. [PAGAUTE
X. INETEKIMAI
Rezultatas pies
XI. mokescius 2716| 8521 5805 214%| 19245/ 10724| 126%| 32751 13506 70%| 30930 -1821] -6%|29654 | -1276| -4%
XIl. |Pelno mokestis 917 925 8 1%| 3655 2730 295%| 4894 1239 34%| 4119 -775 -16%| 2819 -1300 -32%
Grynasis
X111. pelnas/nuostolis 1799 7596 5797 322%| 15590 7994 105%| 27857 12267 79%| 26811 -1046/ -4%]|26835 24 0%




AB ,,VILNIAUS BALDAI“ BUKLES JVERTINIMAS 2007-2012 METAIS
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6 PRIEDAS

2007 2008 2009 2010 2011 2012
X1 (AK/T) * 1,2 -0,28 -0,03 0,23 0,52 0,57 0,43
X2 (NP/T) * 1,4 0,03 0,12 0,28 0,36 0,32 0,38
X3 (EBIT/T) * 3,3 0,10 0,31 0,81 0,99 0,88 0,99
X4 (Kapit./]) * 0,6 0,13 0,15 0,28 0,26 0,29 0,35
X5 (Pard./T) * 0,99 1,62 1,48 1,89 1,80 2,03 2,31
Z reikimé 1,50 2,02 3,49 3,93 4,10 447
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7 PRIEDAS

AB ,,VILNIAUS BALDAI“ PELNINGUMO RODIKLIU DINAMIKA

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Bendrasis pelningumas 10% 6% 19% 21% 18% 19%
Veiklos pelningumas 4% 0% 14% 16% 12% 12%
Grynasis pelningumas 1% 6% 10% 14% 11% 12%
Nuosavybés graza 8% 26% 35% 38% 32% 37%
Turto pelningumas 2% 8% 20% 26% 23% 27%
Turto pelningumas pries

mokescius 3% 9% 25% 30% 27% 30%
Nuosavybés graza 8% 26% 35% 38% 32% 37%
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8 PRIEDAS
APYVARTINIO KAPITALO ANALIZE

Tiukst. Lt. 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Trumpalaikis turtas 25333 | 53466 | 43661 | 78495 | 86302 | 59673
Trumpalaikio turto pokytis 28133 -9805 | 34834 7807 | -26629
Trumpalaikio turto pokytis, % 111% -18% 80% 10% -31%
Trumpalaikiai jsipareigojimai 47011 | 55926 | 29015 | 31671 | 30831 | 24542
Trumpalaikiai jsipareigojimy pokytis 8915 | -26911 2656 -840 -6289
Trumpalaikiai jsipareigojimy pokytis, % 19% -48% 9% -3% -20%
Apyvartinis kapitalas -21678 | -2460 | 14646 | 46824 | 55471 | 35131
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9 PRIEDAS

AB ,,VILNIAUS BALDAI“ EFEKTYVUMO RODIKLIU DINAMIKA

Apyvartumas dienomis 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Turto apyvartumas 223 244 191 201 178 156
llgalaikio turto apyvartumas 162 102 84 56 46 62
Trumpalaikio turto apyvartumas 61 142 107 145 132 95
apyvartinio kapitalo apyvartumas -52 -7 36 87 85 56
Kreditoriniy jsipareigojimy

apyvartumas 113 148 71 59 47 39
Debitoriniy jsipareigojimy

apyvartumas 27 28 30 28 28 20
Atsargy apyvartumas 31 33 35 27 21 23
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10 PRIEDAS

AB ,,VILNIAUS BALDAI“ MOKUMO RODIKLIU DINAMIKA

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Trumpalaikis mokumas

Apyvartinio kapitalo ir turto
santykis -0,23 -0,03 0,19 0,43 0,48 0,36
Bendrasis likvidumas 0,54 0,96 1,50 2,48 2,80 2,43
Skubus likvidumas 0,29 0,73 1,01 1,86 2,31 1,62

llgalaikis mokumas

Isiskolinimo rodiklis 0,77 0,68 0,42 0,33 0,28 0,27
Finansinis svertas 2,83 5,79 8,45 7,07 24,92 19,88
Auksiné balanso taisyklé 1,48 1,07 0,70 0,39 0,35 0,53
Bendrasis mokumas 0,31 0,47 1,36 2,02 2,62 2,72
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