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IVADAS

Temos aktualumas. Pinigy srauty valdymas yra finansiniy sprendimy priémimo ir
igyvendinimo proceso dalis, todél ji yra susieta su konkre€ia imone ir jai vadovaujanciu personalu.
Taciau pinigy srauty valdymas negali biiti atsietas nuo iSorés itakojanciuy veiksniy — finansy rinky, nes
jos veikia nepriklausomai nuo firmos finansy. Mongiello (2009) teigimu, finansy rinkose pasireiSkia
kompanijy finansy valdymo rezultatai, todél priimant finansinius sprendimus, bitina atsizZvelgti ir {
vidinius imonés resursus, ir i rinkos pokycius.

Stipri finansiné sistema yra vienas pagrindiniy ramsc¢iy, lemianéiy imoniy tvaruma ir
ilgaamziSkuma (Chandra, 2008). Kadangi firmos pinigy srauty valdymo sprendimai yra susij¢ su
imon¢je vykdoma verslo strategija, todél pinigu srauty vertinimas padeda vadovams nustatyti esamus
pajégumus, kurie reikalingi firmai valdyti, ir ivertinti veiksmus, kuriy butina imtis, kad pagerinty
firmos veikla. Kiekvienas vadovas yra atsakingas uz tai, kad jy imoniy finansinius iSteklius valdyty
efektyviai ir ekonomiSkai. Pinigu srauty kontrol¢ sékmingam verslui reikalinga iki minimumo
sumazinti rizika ir uZztikrinti maksimaly pelna. Geras finansy planavimas negali biiti nejvertintas.
Daugelis tyrimy nustaté, kad du trec¢daliai imoniy uzsidaro, bankrutuoja, nes ju pinigy srauty valdymas
buvo priskirtas prie skurdziy firmy finansy valdymo (Hill, 2008). Pinigy srauty valdymas tapo ypac
aktualus ekonomikos sunkmecio laikotarpiu, kai nemaza dalis imoniy atsidiré ties bankroto riba, nes
susidiré su apyvartiniy lésy trilkumu esamai veiklai vystyti ir finansiniams {sipareigojimams kredito
istaigoms vykdyti.

Tyrimo naujumas. Daugelis mokslininky pripaZista, kad pinigy srauty valdymas imonéje uZima
tik nedidelg¢ dali finansinés veiklos, taCiau jie pazymi, kad pinigy srauty vertinimas yra labai
reikSmingas (Brigham, Ehrhardt, 2005; Kumar, Sharma, 1998). Nuo finansy valdymo priimamy
sprendimy priklauso imonés sékmé ir ateities perspektyvos. Pinigu srauty valdymas naudoja apskaitos
teikiama informacija, ne tam kad apskaiciuoty pelna, tenkanti vienai akcijai, ar imonés pelningumus,
taciau tam kad {jvertinty didZiausia blsimy pinigy srauto vert¢ investuojant. Taigi pinigy srauty
valdymas svarbus kiekvienos kompanijos viduje. Esant ekonomikos augimui, finansy stabilumui néra
skiriama tiek daug démesio, kadangi imoniuy veikla vystosi spar¢iau, pardavimy pajamos auga,
finansiniai rodikliai yra stabillis, trikstant apyvartinio kapitalo yra palankios galimybés skolintis.
Taciau ekonomikos nuosmukio laikotarpiu, smarkiai mazéjant pardavimams, finansy stabilumui iSkyla
grésmé, kas daznai lemia imoniy bankrotus. Keiciantis ekonomikos salygoms daug didesnis démesys
turi biiti skiriamas firmos pinigy srauty valdymui ir apyvartinio kapitalo analizei.

Taigi Sio darbo tyrimo problema — nepakankamas imoniy pinigy srauty valdymo vertinimas

ekonominés krizés salygomis. Kadangi rinkos ekonomika néra pastovi, ji nuolat keiciasi, tod¢l imoné



privalo nuolatos i§ naujo perziuréti firmos finansy valdyma bei jvertinti pinigy srauty valdymo
galimybes kompanijoje.

Sio darbo tyrimo objektas — jmonés ,,X* pinigy srauty valdymo vertinimas.

Tyrimo tikslas: iSanalizuoti pinigy srauty valdymo vertinimo galimybes imong¢s ,,X* valdyme
ekonomikos nuosmukio laikotarpiu bei pasitilyti priemones, kaip tinkamas firmos pinigy srauty
valdymas gali uztikrinti kompanijos stabiluma ir iSgyvenima ekonominés krizés salygomis.

Siekiant Sio tikslo bus sprendZiami tokie uZdaviniai:

1. Pateikti finansy valdymo teorija ekonominés krizés salygomis ir apibrézti pinigu srauty
valdymo vertinimo jtaka kompanijos valdyme;

2. I8analizuoti pinigy srauty valdymo vertinimo metodikas ir parengti apyvartinio kapitalo

vertinimo metodologija;

3. ISanalizavus imonés ,.X*“ pinigy srauty valdymo situacija, parengti jos finansinio

stabilumo uZtikrinimo galimybes.

Hipotezé-1: firmos pinigy srauty valdymas ekonomikos nuosmukio laikotarpiu padeda ijmonéms
1Slikti finansiSkai stabilioms ir iSvengti arba sumazinti bankroto rizikos tikimybg.

Hipotezé-2: apyvartinio kapitalo vertinimo rodikliai atskleidZia kompanijos finansing padétj ir
leidZia spresti apie jmonés veiklos efektyvuma bei prognozuoti ateities perspektyvas.

Tyrimo metodai. Norint iStirti pinigy srauty valdymo reikSmg, darbe atlickama mokslinés
literatiiros analize, jos sisteminimas, lyginimas, klasifikavimas bei grupavimas. Baigiamojo darbo
analitin¢je dalyje atliekami §ie tyrimo metodai: finansiniy atskaitomybiy atskiry straipsniy dinamikos
analiz¢é, atlieckama duomenuy palyginamoji ir finansiniy santykiniy rodikliy analizé, koreliaciné
regresiné analize, bankroto tikimybés vertinimas, rodikliy prognozavimas bei tendencijy numatymas.

Saltiniai. Magistriniame darbe remiamasi uZsienio bei lietuviy autoriy darbais ir literattra.
Tyrime naudojami imonés ,,X* finansinés atskaitomybés duomenys, kurie yra pateikti V] ,,Registru
centrui®, taip pat niekur vieSai neskelbiamais firmos ,,X* vidiniais informacijos Saltiniais, apskaitos
instituto pateiktais verslo apskaitos standartais (VAS), esanciais internetiniuose Saltiniuose, bei ju
metodika, kuri butina tinkamai parengti finansines ataskaitas, taip pat Lietuvos Statistikos
departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés duomenimis.

Praktiné darbo reikSmé. Kadangi pinigu srauty valdymas yra susijes su imonés riboty
finansiniy iStekliy paskirstymu priimant finansinius sprendimus, tai, remiantis atlikta jmonés ,,X*
pinigy srauty valdymo analize, priimami finansiniai sprendimai padés pasiekti didesni firmos
efektyvuma. ISsiaiSkinus silpnasias puses ir problemines sritis, imonés vadovai turés galimybe
koreguoti priimamus finansinius sprendimus, susijusius su pinigy srauty valdymu bei apyvartiniy 1éSuy

paskirstymu. Atsizvelgiant i tai, kad imonéje dar né karto nebuvo atlikta iSsami pinigy srauty analizé,



(X3

§io tyrimo rezultatai jmonei ,,X* turés ypaC didele prakting reikSme¢ ekonomikos nuosmukio
laikotarpiu. Taip pat $i pinigy srauty analizé galés buti lengvai pritaikyta kity imoniy vertinimui.
Darbo struktiira. Baigiamaji darba sudaro ivadas, keturi skyriai, i§vados, literatiiros sarasas,
anotacija ir santrauka lietuviy bei angly kalbomis, priedai. Teorin¢je darbo dalyje analizuojama finansy
ir pinigy srauty valdymo ypatumai bei aktualumas ir ju itaka jmonés valdyme. Metodologin¢je darbo
dalyje pateikiama firmos pinigy srauty valdymo ir apyvartinio kapitalo vertinimo metodikos, kurios
leidzia kiekybiSkai apibrézti ir analizuoti konkreCiy priimamy finansiniy sprendimy itaka firmos
rezultatams. Analitin¢je dalyje atlieckama imonés ,,X* iSsami pinigy srauty analizé bei pateikiami
siilymai, kaip priimami tinkami finansiniai sprendimai, susij¢ su apyvartiniu kapitalu, gali padéti
kompanijai iSgyventi ekonomikos sunkmeti. Taip pat atliekamos pardavimy, grynojo pelno,

apyvartinio kapitalo bei mokétiny sumy prognozés 2011 — 2015 m., pateikiami pinigy srauty valdymo

tobulinimo sitilymai imong¢je ,,X*.
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1. IMONES FINANSU VALDYMO TEORIJA

Finansy valdymas (angl. financial management) yra labai svarbus imonés valdyme, nes padeda
tinkamai panaudoti imone¢s 1éSas, siekiant jgyvendinti uzsibréztus tikslus. Pasak Brigham, Ehrhardt
(2005), firmos finansy valdymas apima tinkamy sprendimy priémima, siekiant igyvendinti
pagrindinius imonés tikslus. Nors didZioji dalis smulkiy ir vidutiniy imoniy neturi finansy analitiko,
taCiau be finansy valdymo iSsiversti sunku. DidZioji dalis finansinés veiklos imonéje yra susije su
apskaitos vedimu, t.y. apskaitos informacijos parengimu, finansinés atskaitomybés sudarymu. Taciau
norint iSgyventi ekonominés krizés salygomis biitina skaiciuoti produkty pelningumus, valdyti firmos
rizika, vertinti kapitalo pakankamuma, analizuoti rodikliy pasikeitimus, prognozuoti pinigy srautus,
finansavimo ir investavimo galimybes. Visa tai ir sudaro firmos finansy valdyma.

Sioje darbo dalyje analizuojama finansinio valdymo ypatumai, svarba ir reik§mé kompanijos
veikloje ekonominés krizés salygomis. Pateikiamos finansy valdymo funkcijos ir sprendimai, firmos
vert¢ lemiantys veiksniai. ISskiriamos finansy ir pinigy srauty valdymo sasajos bei pinigy srauty
reik§mé kompanijos finansy vertinime. Analizuojama, kaip pasiekti imonés optimalia kapitalo
struktiira, pasinaudojant finansinio sverto pagalba. Vertinama skolos teikiama finansiné nauda, esant

skirtingai firmos kapitalo strukturai.
1.1. Imonés finansy valdymo ypatumai ekonominés Kkrizés salygomis

Finansy valdymo esmé susiformavo i§ finansavimo priemoniy, institucijy ir priemoniy,
naudojamy kapitalo rinkoje, bei finansiniy ivykiy teisiniy aspekty. PradZioje poziiiris 1 finansy
valdyma buvo labiau apraSomojo pobiidzio. Modernus finansy valdymo etapas prasidéjo 1950 m.
viduryje ir byloja sparcia ekonomikos teorijos ir kiekybiniy analizés metody taikymo plétra (Chandra,
2008). Finansy valdymas buvo perzitirétas i§ esmes, atsiZvelgiant i investiciniy banky, kreditoriy ir
iSorés interesy poZziiiri. Tada finansy valdymas tapo dominuojancia sritimi kompanijose. Teisingas
finansiniy 1€éSy paskirstymas yra bitinas, kad panaudojant esamu akcininky turta biity galima uzdirbti
maksimaly pelna ir generuoti ateities pinigy srautus.

Finansy valdymas yra viena svarbiausiy imonés valdymo sri¢iy ne tik ekonomikos sunkmecio
laikotarpiu, taciau ir ekonomikos augimo stadijoje. Ivairiomis rinkos salygomis imoniy finansy
valdymas nulemia veiklos sékmg (Fabozzi, Peterson, 2003). Labai svarbu suprasti, kad finansy
valdymas yra susijes su imonés riboty iStekliy paskirstymu. Finansy valdymo analizé padeda atsakyti {

klausima, kaip paskirstyti turimus ribotus iSteklius. Kadangi norai yra beribiai, o iStekliai riboti, tai
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bitina iSteklius paskirstyti taip, kad biity igyvendinti pagrindiniai finansiniai tikslai ir sprendimai. 1

pav. matome, kad firmos finansy valdyma galima suskirstyti i tris dalis.

Praeito laikotarpio Trumpalaikis Ilgalaiké
Santykiniai rodikliai Pinigy Investicijos
Pinigy srautai Atsargy Kapitalo struktiira
Pirkéjy skoly Firmos verté
Skoly tiekéjams

Saltinis: sudaryta pagal Chandra, 2008

1 pav. Firmos finansy valdymo schema

Finansy analiz¢ apima praeity laikotarpiu duomeny vertinima. Tik gavus imonés finansing
atskaitomybe galima ivertinti santykinius rodiklius bei apskaiCiuoti pinigy srautus. Pinigy srauty
valdymas labiau specializuojasi trumpalaikiy tiksly igyvendinime. [vertina trumpalaikius finansavimo
sprendimus. Tuo tarpu finansy politika orientuojasi i ilgalaiki investavima, kapitalo struktiira bei
firmos verte. Visos Sios dalys yra tarpusavyje susijusios, nes be praeities duomeny analizés ir ju
pokyCiy neimanoma teisingai parinkti Siandieninius imonés sprendimus bei prognozuoti ateities
finansiniy sprendimy patikimuma.

Finansy analizé¢ reikalinga tam, kad visus firmos duomenis biity galima paversti naudinga
informacija. Viena pagrindiniy finansiniy informacijy, gaunamy imonése, yra finansinés ataskaitos. Jos
yra vienas 1§ pagrindiniy finansy analizés duomeny Saltiniy. Finansiné ataskaitos pateikiamos tiek
vidiniams, tiek iSoriniams vartotojams (Zr. 2 pav.). ISoriniai vartotojai turi galimybg matyti tik dalin
imong¢s vaizda, nes jie mato vieSai prieinama informacija, t.y. gali pamatyti tik metines ar daZnesnes

finansines atskaitomybes.

Finansinés ataskaitos Informacijos vartotojai

Balansas —»e [3oriniai

Pelno (nuostolio)
ataskaita

Pinigy srauty —»>e  Vidiniai
ataskaita

2 pav. Imonés finansiniy ataskaity informacijos vartotojai
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Tuo tarpu vidiniai vartotojai (akcininkai, auditoriai, vadovai ir kitos suinteresuotos grupés) gali
prieiti prie ivairiausiy duomeny, tod¢l jie ir gali daryti platesnes, gilesnes, iSsamesnes analizes, kurti
finansy valdyma ir prognozuoti ilgalaikius finansinius tikslus — finansy politika. Finansinés ataskaitos
parodo, kokius iSteklius jmoné turi, kaip jie yra finansuojami ir panaudojami firmos veikloje.
Finansinés ataskaitos atspindi kompanijos finansing biiklg, veiklos rezultatus bei pinigy srautus.
Kadangi néra visuotinai nusistovéjusiy vienody ataskaity formy, darbe naudosimés Verslo apskaitos
standarty (VAS) finansiniy ataskaity pavyzdZiais. Pastaraisiais metais finansinés analizés teikiamos
informacijos poreikis nuolat didéja, nes Sia informacija suinteresuoti vis nauji vartotojai ar ju grupés.
Taigi finansy analizés reikSmé auga, nes ji yra vienas i§ objektyviausiy budy tinkamai jvertinti turima
kompanijos informacijg bei priimti optimalius valdymo sprendimus, esant ribotiems iStekliams.

Tiek lietuviy autorius — Kancerevycius J. (2009), tiek uZsienio — Kumar A., Sharma R. (1998)

iSskiria tris pagrindinius finansy valdymo sprendimus (Zr. 3 pav.)

e Investiciniai sprendimai
e Finansavimo sprendimai

e Dividendy mokeéjimo (grazos akcininkams) sprendimai

Saltinis: sudaryta pagal Kancerevycius, 2009 ir Kumar, Sharma, 1998
3 pav. Kompanijos finansy valdymo sprendimai

Kadangi dividendy politika sprendZia, kiek investiciniy sprendimy sukurto pinigy srauto atiduoti
akcininkams ir kiek palikti imong¢je tolimesniam investavimui, tod¢l Siame darbe didZiausia démesi
skirsime investavimui, kuris susij¢s su taupymu, firmos pajamy uzdirbimu, investiciniy projekty pinigy
srauty planavimu, bei finansavimui. Finansavimas apima sprendimus, kurie jvertina, kaip finansuoti
investicin] projekta, kaip valdyti trumpalaikes ir ilgalaikes skolas, savininky nuosavybe. Kadangi
finansavimas gali buti tiek vidinis, tiek iSorinis, tai svarbu rasti optimaly finansavimo derinj. Esant
ekonomikos sunkmeciui finansavimo sprendimai turi buti labai atsargiis ir priimami konservatyvis
finansavimo sprendimai. Vadinasi jmonés sprendimai dé¢l iSorinio finansavimo turéty biiti labai
atsargis. Siame darbe démesi skirsim tiek trumpalaikio turto, tiek ilgalaikio turto finansavimo

sprendimams.
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Pasak Kumar A., Sharma R. (1998), visi finansy valdymo sprendimai yra susije tarpusavyje. Sie
mokslininkai investicini sprendima iSskaido dar smulkiau: ilgalaiki (kapitalo) ir trumpalaiki
investavima. Visi finansy valdymo sprendimai turi itakos kompanijos akciju rinkos vertei. Tinkama
pusiausvyra tarp grazos akcininkams ir rizikos turi biiti iSlaikyta, siekiant padidinti jmonés akciju
rinkos verte. Si pusiausvyra yra vadinama rizikos ir grazos ,,suderinimu® (Kumar A., Sharma R.,
1998). 1 priede pateikiama firmos finansy valdymo procesas, t.y. kaip finansiniai sprendimai yra susij¢
su firmos rizikos ir graZzos akcininkams suderinamumu. Biitina teisingai balansuoti tarp prisiimamos
rizikos ir jmonés pelningumo, kad biity didinamas kompanijos veiklos efektyvumas.

Siekiant maksimaliai padidinti firmos vertg, biitina suprasti, kas lemia jos verte. Pasak Brigham,
Ehrhardt (2005), tai yra imonés gebéjimas generuoti pinigy srautus dabar ir ateityje:

1. Bet koks finansinis turtas, iskaitant ir bendrovés akcijas, yra vertingas tik tiek, kiek jis
generuoja pinigy srauty.

2. Pinigy srautai skiriasi priklausomai nuo to, kada jie gauti. Kuo pinigy srautas gautas

anksciau, tuo jis yra vertingesnis.

3. Kadangi investuotojai nelinkg smarkiai rizikuoti, todél jie investuos daugiau, jeigu piniguy

srautai bus maZziau rizikingi.

D¢l Siy faktoriy imoniy vadovai gali padidinti savo kompanijos vertg, nes didéja tikétiny pinigu
srauty dydis, spartinant jy gavima ir sumazinant rizika. Tokie pinigy srautai vadinami laisvieji pinigy
srautai (angl. free cash flow, FCF), nes jie gali buti iSplatinti visiems bendrovés investuotojams,
iskaitant ir kreditorius bei akcininkus. Kaip parodyta 4 pav. pagrindiniai veiksniai, lemiantys laisva
pinigy srauta yra pardavimuy pajamos, veiklos sanaudos ir mokes¢iai bei bitinos, reikalingos

investicijos 1 kompanijos veikla.

Pardavimy Veiklos Biitinos Finansiniai Palukany Firmos Rinkos
pajamos sanaudos ir investicijos 1 sprendimai normos rizika rizika
mokesciai veikla
Laivas pinigy srautas Svertinis kapitalo kasty vidurkis
(FCF) (WACC)

Imonés verté

FCF, FCF, FCF, FCFy,
(1+wdcc)r  (A+wacc)?  (1+wacc)®? (1+wacc)™

Verté =

Saltinis: Brigham, Ehrhardt, 2005

4 pav. Firmos vertés maksimizavima lemiantys veiksniai
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Pardavimo pajamy augimas priklauso nuo dabartinio pardavimo vieneto kainos ir tikétiny ateities
augimy tempy. Pardavimy vadybininkai gali padidinti pardavimus, taiau realybé yra tokia, kad rinkos
prisotinimas ir konkurencija per ilga laika sukelia pardavimy augimo mazéjimus iki tokio lygio, kuris
yra apribotas gyventoju skai¢iaus augimo. Antrasis veiksnys didinantis pinigy srauty bendra poveiki
yra veiklos iSlaidos ir mokesc¢iai. Vienas i§ biiduy didinti veiklos pelna yra sumazinti tiesiogines
iSlaidas. Trecias veiksnys, turintis itakos pinigy srautams - imonés investicijos 1 veikla. Firma privalo
dalj uzdirbty 1é8y investuoti { kompanijos veikla, nes taip sumaZinamas finansavimo poreikis ir naujy
projekty igyvendinimas leidZia imonei konkuruoti rinkoje, pritraukti nauju klienty ir plésti veikla.
Taigi yra nemazai budy, kaip pagerinti laisva pinigy srauta. Vienas i$ finansy vadovo uzdaviniy yra
parodyti kitiems, kaip ju veiksmai turés jtakos bendrovés gebéjimui kurti pinigy srautus.

Taip pat svarbu finansy analitikams i8déstyti finansavimo sprendimus. Koks turéty biiti skolos ir
nuosavo kapitalo santykis naudojamas kompanijoje, nes Sis finansinis sprendimas kartu su bendra
palukany norma, iSreiskia rizikos pozitriu laukiamos grazos norma, kuri yra reikalinga, norint
patenkinti jmonés savininkus. Grazos norma vadinama svertinis kapitalo kasty vidurkis (angl. The
weighted average cost of capital, WACC). Taigi tik ivertinus laivus pinigy srautus ir svertini kapitalo
kasSto vidurki galima nustatyti firmos vertg, t.y. tam tikro laikotarpio laisvy pinigy srauty ir svertinio
kapitalo kasty vidurkio santykis. Tyrime analizuosime tik pinigy srauty veiksnius, nevertinsim
paliikany normos, firmos ir rinkos rizikos. Akivaizdu, kad augantis imoniy poreikis turéti prieiga prie

finansy rinky, daro dideli poveiki firmos kapitalo struktiirai ir sanaudoms.

Taigi finansy valdymas imoniu viduje uZima svarbig vieta. Visy pirma, jis padeda tinkamai
panaudoti turimus ribotus finansinius iSteklius ir sukurti pinigy srautus dabar ir ateityje. Tik finansy
valdymo déka galima maksimizuoti visy dalininky ekonominius interesus. Tai padeda padaryti
pagrindinis finansy valdymo tikslas — firmos vertés maksimizavimas. Sis tikslas orientuotas i ilgalaikj
Imonges vystymasi ir plétra. PrieSingai nei pelno maksimizavimo tikslas, jis uZtikrina apyvartiniy 1¢Suy
kieki, reikalinga sékmingam jmonés veiklos vystymuisi. Tik finansy valdymo vertinimas padeda
uztikrinti tinkama pusiausvyra tarp grazos akcininkams ir rizikos. Taip pat finansy valdymas padeda
nustatyti optimaly skolos ir nuosavo kapitalo lygi. Si salyga uZtikrina jmonés finansinj stabiluma

ekonomings krizés salygomis.
1.2. Imonés kapitalo struktiiros vertinimas
Kompanijoms labai svarbu iSlaikyti finansy valdymo stabiluma tiek ekonomikos augimo, tiek

smukimo stadijose. Kadangi ekonomikai augant imonés turi laisvy léSy, gali lengviau vykdyti

Isipareigojimus, rasti laisvy 1éSuy naujiems investiciniams projektams, lengviau gauti paskolas ir pan.,
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tai imonés finansy stabilumui nekyla grésmé. Tuo tarpu ekonomikos nuosmukio laikotarpiu firmos
finansy valdymo stabilumui iSkyla didel¢ grésmé, kadangi kompanijos nepajégia laiku atsiskaityti su
tiekéjais, kreditoriais, neturi 1éSy naujiems investiciniams projektams, nes padidéjus rizikai
nebesuteikiamos paskolos. Svarbu rasti optimaly skolinto ir nuosavo kapitalo lygi, kuris padéty
uztikrinti finansy valdymo stabiluma pablogéjus ekonominéms salygoms versle. Sioje darbo dalyje
aptarsime, kas padeda ivertinti kompanijos sprendimo galimybes: skolintis rinkoje ar finansuotis
nuosavu kapitalu. ISsiaiSkinsime, koks turéty buti optimalus skolos — nuosavo kapitalo lygis. Ir
svarbiausia analizuosime, ar galima kapitalo struktiiros keitimo sprendimais didinti kompanijos vertg ir
iSlaikyti bendrovés finansinj stabiluma.

Kapitalas imon¢je laikui bégant nuvertéja. Norint iSlaikyti esama kapitalo kiekj, biitinos bent
minimalios reinvesticijos. Jeigu reinvesticijos yra didesnés nei reikalingos iSlaikyti esama kapitalo
lygi, tai kapitalo kiekis didé¢ja. Kapitalo struktiiros vertinimas yra sudétingas ir vis dar neiSsprestas
klausimas imoniu veikloje (Herbst, 2002). Nuosavo ir skolinto kapitalo santykis imonése yra labai
svarbus. Nuo jo priklauso firmos vert¢ ir jos sékminga veikla ateityje. Imonés vadovai ar savininkai
turi siekti maksimaliai padidinti firmos vertg, kuri lygi nuosavo ir skolinto kapitalo sumai. Vadinasi
firmos vadovy tikslas yra siekti tokio skolos — nuosavybés santykio, kuris leisty maksimaliai padidinti

bendra kapitalo suma (Zr. 5 pav.).

5 pav. Imonés skolinto (SK) ir nuosavo (NK) kapitalo santykis

Matome, kad firmos savininkams svarbu ne tik keisti kapitalo struktiirg tarp skolinto ir nuosavo,
taCiau siekti tokio nuosavo ir skolinto kapitalo santykio, kad bendra kapitalo suma didéty. Tik tokiu
atveju imanoma padidinti jmonés vert¢ ilgalaikéje perspektyvoje. Vadinasi, kiekviena imoné¢ turi
stengtis rasti optimalia kapitalo struktiira, kuri leidZia maksimizuoti firmos vert¢ ilgu laikotarpiu.
Zinoma to pasiekti néra paprasta, nes daznai daroma prielaida, kad optimali kapitalo struktiira i§ viso
neegzistuoja. Taigi sieksime istirti, kiek ir kokio kapitalo bendrovéms i$ viso reikia. Nors metodai,
kurie taikomi nustatyti bei paskirstyti kapitalo strukttira, yra placiai naudojami finansy sektoriuje, daug

svarbiy aspekty firmos rizikos valdymo klausimais néra priimami tinkami.
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Kapitalo kastai apibréziami kaip firmos kapitalo finansavimo Saltiniy kaStai. Kadangi bendras
imones kapitalas yra sudarytas i§ keliy skirtingus kaStus turin¢iy komponenty, tai dazniausiai kapitalo
kaStai yra svertinis visy kapitalo komponenty kaSty vidurkis per tam tikra laika. Pagal Kancerevyciuy
(2009), yra du budai kapitalo struktliros proporcijai nustatyti:

1.Pagal balansing vertg;
2.Pagal rinkos vertg.

Nors teoriSkai geriau naudoti rinkos vertg, taciau reikia pripazinti, kad lengviau apskaiciuoti
kapitalo struktiira, naudojant balansing vertg. Daznai negalima nustatyti kapitalo struktiiros daliy
kainos rinkoje. Lietuvoje dauguma skoly neturi kainos rinkoje (tai banko paskolos), taip pat daugumos
imoniy akcijos néra kotiruojamos birZoje. D¢l Siy veiksniy ju rinkos kaina néra aiski, todé¢l Siame
tyrime naudosime kapitalo balansing vertg.

Optimaliai kapitalo struktiirai didelg¢ jtaka turi tiek imonés, tiek ir ekonomikos faktoriai.
Mokescio tarifo dydis itakoja skolos lygi. Kuo mokescio dydis yra didesnis, tuo didesnis ir optimalus
skolos lygis. Nattralu, kad kuo didesni mokesciai (Siuo atveju pelno mokestis), tuo firmos siekia
skolintis daugiau, kadangi padeda sumazinti pelno mokesti. Galioja ir atvirkstin¢ tendencija. Tuo tarpu
pelno nepastovumas yra atvirks¢iai proporcingas dydis optimaliam skolos lygiui. Kuo jis didesnis, tuo
optimalus skolos lygis yra maZesnis. Vienas svarbiausiy ekonomikos faktoriy turintis prieSinga poveiki
optimaliam skolos lygiui yra skolinto kapitalo kastai. Kuo skolos pelningumo skirtumai didesni, tuo
mazesnis optimalus skolos lygis. Taigi skolos lygi itakoja keletas veiksniy, kurie turi biiti jvertinti
nustatant optimaly skolos lygi.

Optimizuojant kompanijos struktiira ir naudojant finansinius svertus, bitina atsizZvelgti {
finansiniy sprendimy itaka akcijos vertei. Finansinis svertas atspindi, kaip pasikeis pelnas vienai
akcijai arba nuosavo kapitalo graza kompanijai skolinantis. Rasti optimalia kapitalo struktiira svarbu
priimant sprendimus dél investicijy arba firmos restruktiirizacijos. Sis firmos vertés maksimizavimas
ypa¢ aktualus krizés laikotarpiu, kadangi bet kokios investicijos yra rizikingesnés nei ekonomikos
pakilimo laikotarpiu. Taip pat Siuo laikotarpiu imonés susiduria su bankroto galimybémis, kuriy
galima iSvengti tik restruktirizuojant veikla. Vadinasi firmai, kuri neturi optimalios kapitalo
struktiiros, nauji finansavimo S$altiniai turi prisidéti prie firmos vertés maksimizavimo tikslo. Daug
paprasCiau kai firma jau turi optimalia kapitalo struktiira, kuriag gali panaudoti naujy investiciju
vykdymui, finansuojant tokia pacia finansavimo Saltiniy proporcija. Vis delto daugelis imoniy néra
pasiekusios optimalios kapitalo struktiiros, todél labai svarbu ja nustatyti.

Vienas rodikliy, kuris padeda nustatyti optimalia kapitalo struktiira, yra finansinis svertas (angl.
financial leverage). Ji naudojame tik tada, kai kompanija kapitalo struktiroje naudoja skolinta

nuosavybg, uz kuria mokamos paliikanos. Finansinio sverto ir pelno vienai akcijai dydZiai padeda



17

nustatyti 1izio taska, kuris parodo, kad skolintis ar finansuotis tik nuosavu kapitalu néra skirtumo.

Firmos verté bus tokia pati (Zr. 6 pav.).

[
R Skolinantis
| EPS ! g
'. >\ . Be skolos
I . Skolos nauda
-ll— Neigiama skolos itaka
| EBIT |

Saltinis: Brigham and Ehrhardt, 2005

6 pav. Finansinio sverto ir pelno vienai akcijai rySio schema

Taigi optimalia kapitalo struktiira padeda nustatyti tinkamas finansinio sverto (skolos ir
nuosavybeés) pasirinkimas. Kompanijos pelningumo (EBIT) ir pelno vienai akcijai (EPS) luZio taskas

yra indiferentiSkumo taskas (I), kuri galima nustatyti pagal (1) formulg:

[(EBIT —1,)(1 — ¢, ) —Py] [EBIT —I,){(1—t.) — Pg] : (1)
Na B Ny

Cia: EBIT - jmonés pelnas iki mokesciy ir paliikany;
Ia, Ig — palikanos mokamos uz A ir B dydZio paskolas;
t. — kompanijai taikomas pelno mokescio tarifas;

Pa Pp - akcijuy dividendai A ir B atveju;

Na, Np — akciju skaicius A paskolos atveju ir B.

Siame taske kapitalo struktiirai neturi jtakos ar bus iSleidZiamos akcijos, ar naudojamas skolintas
kapitalas. Finansinio sverto lygis (angl. degree of financial leverage, FLS) apskaifiuojamas pagal (2)

formule:

prs _ AEPS%
~ AEBIT % @)
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Akivaizdu, kad kuo kompanija daugiau skolinasi vir§ liiZzio tasko, tuo graza akcininkams ir
pelnas vienai akcijai yra didesnis. Taciau jeigu firmos pelningumas nesiekia lizio taSko lygio, tai
kompanijai skolinantis finansiniai rodikliai akcininkams prastéja. Taigi imoné turi pasiekti tam tikro
lygio pelninguma, kad galéty skolintis ateities investicijoms. 6 pav. matome, kad skolinto kapitalo
ties¢ turi staigesne didéjimo krypti, kuri rodo, kad didé¢jant firmos pelningumui, galima tikétis pelno
vienai akcijai kilimo, jeigu veiklai finansuoti bus naudojamas skolintas kapitalas. Fabozzi and Peterson
(2003) teigia, kad maksimaly skolinimosi lygi galima nustatyti palyginus palikany norma ir pelna
prieS paliikanas ir mokesc¢ius (EBIT). Kol palikanos mazesnés uz imonés pelninguma, tol firmai
galima skolintis, nes duoda teigiama mokestinj efekta, t.y. galima mazinti pelno mokestj (zZr. 7 pav.).
Reikia pazyméti, kad firma su skolomis moka maZiau mokesc¢iy nei firma be skoly. Tode¢l skolos ir
nuosavo kapitalo suma imong¢je su skolomis yra didesné nei firmoje be skoly.

7 pav. matome, kad firmos su skolomis didzioji dalis pinigy srauty lieka imonéje. Jie pasiskirsto
tarp akcininky ir skolintojy. Tokia kapitalo struktiira parodo, kiek rizikuoja savininkai ir kiek
kreditoriai. Kaip jau minéta anksciau, firmos verté susideda i§ nuosavo ir skolinto kapitalo sumos,
todél firmos verté yra didesné imonei skolinantis. Tuo tarpu valstybei mokami mokesc¢iai mazéja, nes
iSauga skolos kastai, atsiranda neapmokestinamos paliikanos. Sie veiksniai jtakoja ne tik maZesni

mokama pelno mokestj valstybei, ta¢iau ir didesng kompanijos verte.

Mokesciai valstybei

Skolintas kapitalas
Kapitalas

Savininky kapitalas

0 Skolintas kapitalas

Saltinis: Fabozzi and Peterson, 2003

7 pav. Imonés mokesciy lygis valstybei, esant skirtingai kapitalo struktiirai

Taigi kol skolinimosi ribin¢ nauda virSija ribinius kaStus, tol kompanija turéty skolintis.
PrieSingu atveju — naudotis vien savininky kapitalu. Vis délto nereikia pamirsti, kad skolinantis
padidéja finansiné rizika ir bankroto tikimybé. Tai ypa¢ aktualu jvertinti ekonomikos nuosmukio

stadijoje.
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Kapitalo struktiiros nustatymas praktikoje stipriai priklauso nuo ekonomikos. Skolinimosi
laipsnis priklauso nuo verslo gyvavimo ciklo stadijos. Jeigu imoné auga, tai geriau skolintis (paskolos,
obligaciju leidimas). Daugiausiai imonés skolinasi brandos etape, kadangi proceso ivedimo ir staigaus
augimo etapai yra labai rizikingi, todél gauti paskola iS banko yra sudétinga. Bet jeigu ekonomika
traukiasi, tai geriau nebesiskolinti ir finansuoti kompanija nuosavu kapitalu (paprastosios ir
privilegijuotos akcijos, nepaskirstytas pelnas). Priimant finansinius sprendimus labai svarbu suprasti,
kad reikia laikytis sprendimy hierarchijos:

v' Nepaskirstyto pelno reinvestavimas;
v" Skolinimasis;

v" Akcinio kapitalo didinimas.

Natiiralu, kad kompanijos pirmiausia naudoja vidinius resursus, t.y. nepaskirstyta pelna, paskui
skolinasi ir tik galiausiai priima sprendima dé¢l akcinio kapitalo didinimo, nes pastarasis sprendimas
yra pakankamai ilgas ir brangus procesas palyginus su pirmaisiais. IS vienos puseés, paskolos reiskia,
kad kompanija gali daug greiCiau gauti iStekliy, negu kad finansuodama vien tik vidiniais Saltiniais.
Kompanija gali grei¢iau generuoti pajamas, kurios turés teigiama poveiki akcininky turtui. Nors
paskolos ir yra pakankamai pigus finansavimo biidas, taciau nereikia pamirsti, kad jos susijusios su

rizika, kuri gali buiti nepakeliama firmai ekonominio nuosmukio laikotarpiu.

Taigi pagrindinis kompanijos tikslas ekonominés krizés salygomis yra iSlaikyti finansini
stabiluma ir uZztikrinti ilgalaiki ymonés gyvybinguma, pasinaudojant optimaliu skolos — nuosavybés
santykiu. Tinkamas skolos ir nuosavo kapitalo derinys kompanijose turéty biiti iSlaikytas, o ji nustatyti
padeda finansinis svertas. Pasinaudojant Siuo rodikliu, galima ne tik maksimaliai padidinti firmos
vertg, taCiau ir uztikrinti kompanijos finansy valdymo stabiluma ilgu laikotarpiu. Vis délto pasiekti
optimaly skolos ir nuosavo kapitalo lygi néra paprasta, kadangi iskyla rizika, susijusi su skoly nastos

did¢jimu, apyvartiniy 1éSy trikumu sumokéti isipareigojimus bei bankroto tikimybés didéjimu.
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2. IMONES PINIGU SRAUTU VALDYMO JTAKA KOMPANIJOS
ISGYVENIMUI EKONOMIKOS NUOSMUKIO LAIKOTARPIU

Kaip minéta anksciau, pinigy srauty valdymas ieina i trumpalaikio finansy valdymo koncepcija,
todél pinigy srautai yra tik sudétiné finansy valdymo dalis. Vis délto pinigy srauty valdymo klausimai
Lietuvos imonéms $iuo metu yra itin aktualiis ir svarbus. Tik s€ékmingas pinigy srauty planavimas ir
valdymas, apyvartinio kapitalo finansavimas, efektyvus vidiniy ir iSoriniy iStekliy panaudojimas leis
imonéms i$likti konkurencingomis ir apsaugos nuo bankroto tikimybés. ReikSminga itaka imonés
pinigy srautams ir pelningumui turi efektyvus gautiny bei mokétiny sumy ir atsargy valdymas
(Strischek, 2001; Tirole, 2006). Taip pat reikia jvertinti, kokie Siuo metu yra iSorinio finansavimo
pritraukimo Saltiniai ir jy galimybés.

Imoniy finansy literatiroje tradiciSkai sutelktas démesys 1 ilgalaikiy finansiniy tyrimy
sprendimus, ypa¢ investiciju, kapitalo struktiiros, dividenduy ar bendroviy vertinimo sprendimus.
Taciau trumpalaikis turtas ir trumpalaikiai jsipareigojimai yra svarbiis komponentai firmos balanse ir
turi biiti iSsamiai nagrin¢jami. Taigi trumpalaikis turtas ir trumpalaikiai isipareigojimai reikalauja
kruopstaus tyrimo, nes apyvartinio kapitalo valdymas vaidina svarby vaidmeni imonés pelningumui ir
rizikos lygiui, taip pat kompanijos vertei. Imoniy vadovai stengiasi iSlaikyti optimaly apyvartinio
kapitalo lygi, kad padidinty firmos vertg. Efektyvus apyvartinio kapitalo valdymas yra esminé¢ imonés
strategijos dalis, padedanti uztikrinti graza akcininkams (Nazir and Afza, 2009).

Siame skyriuje nagrinésime trumpalaikj turta ir apyvartinio kapitalo valdyma. Nors pinigy srauty
valdymo sprendimus sieti su akcininky turto maksimizavimu yra sunkiau negu ilgalaikio finansy
valdymo sprendimus, bet pagrindiniai principai lieka tie patys: pinigy srauty valdymas yra dalis viso
finansy valdymo, nuo kurio priklauso firmos rizika ir akcininky reikalaujamas pelningumas. Trumpu
laikotarpiu reikalaujamas pelningumas gali biiti matuojama turto pelningumu, o rizika daugiau su
isipareigojimy nevykdymo arba nemokumo rizika. Si rizika ir susijusi su apyvartiniu kapitalu. Kadangi
optimalus trumpalaikio turto lygis yra tas, kuris labiausiai tenkina akcininky naudos maksimizavima,
tai kompanijoms néra vienos apyvartinio kapitalo politikos. Kompanija, laikanti daug trumpalaikio
turto, sumazina firmos rizika, nes didéja kompanijos likvidumas, taciau kartu padidina turto laikymo
kaStus ir maZina firmos pelninguma. Labai svarbu firmai rasti optimaly trumpalaikio turto lygi. Pasak
Mathuva (2010), investuoti i trumpalaikj turta verta tol, kol ribin¢ paskutinio lito nauda tampa lygi
ribiniams kaStams.

Akivaizdu, kad pinigy srauty valdymo sprendimai stipriai itakoja imoniy veikla, jy finansing
padét] ir konkurencinguma rinkoje. Tik laiku priimami tinkami apyvartinio kapitalo valdymo

sprendimai, leis kompanijoms iSvengti bankroto ekonominés krizés salygomis.
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2.1. Imonés apyvartinio kapitalo valdymo ypatumai

Trumpalaikis turtas yra laikomas viena i$ svarbiausiy sudedamyjy daliy visame imonés turte.
Imoné¢ gali turéti galimybg sumaZinti investicijas { ilgalaikio turto nuoma ar masiny ir irenginiy lizinga.
Tokios pacios politikos negalima laikytis vertinant apyvartini kapitala ir jo komponentus. Didelis
trumpalaikio turto lygis gali sumazinti likvidumo rizika, susijusia su iSlaidomis, kurios galéjo atsirasti
investuojant 1 ilgalaikj turta (Nazir and Afza, 2009). Nors apyvartinio kapitalo politikos poveikis
pelningumui yra labai svarbus, tik keletas empiriniy tyrimy buvo atlikti, kad iStirti Sia priklausomybg.
Sis tyrimas turéty prisidéti siekiant geriau suprasti apyvartinio kapitalo valdymo politikos kryptis ir ju
poveiki pelningumui.

Veiksminga apyvartinio kapitalo valdymo svarba kompaniju valdyme yra neginc¢ijama (Filbeck
and Krueger, 2005). Pinigy srauty ir apyvartinio kapitalo valdymo tikslas — iSlaikyti optimalia
kiekvieno apyvartinio kapitalo komponenty balansa. Verslo gyvybingumas remiasi gebéjimais
efektyviai valdyti gautinas sumas, atsargas bei mokétinas sumas. Imoné gali sumazinti finansavimo
iSlaidas ir padidinti léSas plétrai tik maZinant suma trumpalaikiame turte. Daugelis vadovy siekia
optimizuoti turto ir isipareigojimy lygi, taciau butina siekti optimalaus turto ir isipareigojimo lygio,
kuriame bty pasiekiama pusiausvyra tarp priimtinos rizikos ir imonés efektyvumo.

Apyvartinio kapitalo valdymas yra labai svarbus aspektas visame finansy valdyme. Pagrindinis
apyvartinio kapitalo valdymo tikslas yra nustatyti optimaly apyvartinio kapitalo dydi. Teoriniam
aiSkumui apibréziame apyvartinio kapitalo esmg. ISanalizavus moksling literatiira, akivaizdu, kad tiek
lietuviy autoriy (Buskeviciiité, Macerinskiené, 2007; Mackevicius, Poskaité, 2000; Juozaitiené, 2000),
tiek uzsienio autoriy (Filbeck and Krueger, 2005; Nazir and Afza, 2009; Vishnani and Shah, 2007)
darbuose apyvartinis kapitalas apibréziamas kaip trumpalaikio turto ir trumpalaikiy isipareigojimy
skirtumas. Sis skirtumas parodo, kokia dali imonés turi finansuoti i§ trumpalaikiy ar ilgalaikiy Saltiniy

esamam gamybos ir pardavimy lygiui palaikyti (Zr. 8 pav.).

_ Trumpalaikiai
Trumpalaikds isipareigofimai
turtas (IT) (TD
Ilgalailkiai
ST isipareigojimai
Ilgalaikis turtas (II) ir nuosavas
T kapitalas (NK)

Trumpalaikio turto
finansavimas i$
ilgalailin $altiniy

v

Saltinis: Seidman, 2005

8 pav. Teigiamo apyvartinio kapitalo finansavimas is ilgalaikiy Saltiniy
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Nuolatinis teigiamas apyvartinio kapitalo lygis rodo, kad trumpalaikio turto lygis virSija
trumpalaikius isipareigojimus. Norédama turéti teigiama grynojo apyvartinio kapitalo, bendrové turi
finansuoti dali savo apyvartinio kapitalo ilgalaikiu pagrindu (Zr. 8 pav.). Kadangi bendras turtas lygus
Isipareigojimames i$ viso plius nuosavas kapitalas, tod¢l kai turtas virSija trumpalaikius isipareigojimus,
Sis pervirsis yra finansuojamas ilgalaikés skolos arba nuosavybés vertybiniu popieriy (Seidman, 2005).

Tik nedaug imoniy turi stabilius pardavimus ir gamybos lygi visus metus. Kadangi prekiy ir
paslaugy paklausa kinta per metus, imonéms tenka finansuoti atsargas ir kitas iSlaidas, gautinas sumas,
kol pinigai yra surenkami i§ pirkéjy. Ciklini apyvartinio kapitalo poreiki geriausia finansuoti i$
trumpalaikiy sezoniniy skoly. Trumpalaikis finansavimas padeda imonei valdyti finansing rizika.
Trumpalaikis finansavimas taip pat pageidautinas, nes ji paprastai yra lengviau gauti ir kaina jo
mazesné lyginant su ilgalaike skola.

Apyvartinio kapitalo finansavimas yra pagrindinis finansavimo poreikis maZoms jmonéms.
Mazos ir vidutinés imonés turi maziau galimybiy gauti ilgalaikio kapitalo Saltiniy nei didelés
kompanijos, iskaitant ribota galimybg naudotis nuosavo kapitalo rinkose, ilgalaikiy skoly Saltiniais.
Taigi daugelis mazy firmy yra labai priklausomos nuo trumpalaikiy skoly, kurios didZioji dalis yra
susijusi su skolomis tiekéjams. Taciau akcinio kapitalo priklausomybé nuo trumpalaikés skolos
padidina ymonés pinigy srauty paklausa ir sumazina likviduma. Visa tai didina kompanijos finansing
rizika ir kartu maZina kredito galimybes. Tod¢l maZoms imonéms gali biiti sunku padidinti
trumpalaikiy skoly lygi, tuo paciu metu nepatiriant sunkumy uZtikrinant ilgalaikés skolos galimybg,
kadangi sunku gerinti firmu finansing buklg ar jos likviduma ir kartu sumazinti kredito rizika.

Akivaizdu, kad apyvartinio kapitalo valdymas uztikrina organizacijos galimybe finansuoti tarp
trumpalaikio turto ir trumpalaikiy isipareigojimy skirtuma. Taciau S§is poziliris yra siauras, nes
apyvartinis kapitalas gali apimti visas imonés veiklas, susijusias su pardavimais, klientais ir produktais
(Nazir and Afza, 2009). Pleciant veikla, kompanijos daZnai susiduria su apyvartiniy l1ésu trikumu,
didéjant pardavimams — turi didéti atsargos bei mokétinos sumos ir gautiny sumy dydis. PrieSingi
procesai vyksta ekonomikos nuosmukio metais, kai firmos maZina gamyba ir krenta pardavimai.
Tampa akivaizdu, kad pinigy srauty ir apyvartinio kapitalo dydZio valdymas yra labai svarbus ir
aktualus tiek ekonomikos augimo, tiek nuosmukio stadijose. Apyvartinio kapitalo valdymas turi biti
vienas i§ prioritetiniy imonés finansy valdymo uZdaviniy, kadangi jo kitimo tendencijomis
sprendZiamas imon¢s finansinis stabilumas ir tgstinumas.

Kaip jau minéta, imoné gali sumaZinti finansavimo iSlaidas, sumaZinant trumpalaikio turto
sumas. Norint pasiekti §] optimaly lygi, biitina identifikuoti apyvartinio kapitalo valdymo veiksnius ir
iSsiaisSkinti, kokie veiksniai gali turéti jtakos kompanijos kreditingumui, atsargy valdymui ir saskaity
apmokéjimui. Kai kurioms imonéms gali biiti tinkamesni sprendimai maZinti gautinas sumas, o kitoms

mokétinas sumas. Vienos kompanijos gali greitai pardavimus paversti grynaisiais pinigais (turi Zema
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gautiny sumy lygi), tuo tarpu kitos kompanijos gali turéti didesnius pardavimus tik esant aukStam
atsargy lygiui, kas lemia padidéjusi apyvartiniy léSy trikuma ir papildoma finansavima.

Pagal apibrézima, apyvartinio kapitalo valdymas yra trumpalaikiai pinigy srauty valdymo
sprendimai - vieneriy mety sprendimai, todél jie bus grindziama pinigy srauty, likvidumo ir
pelningumo skaiciavimais, atsiZvelgiant { priimting rizikos lygi. Poreikis valdyti apyvartini kapitala
kyla i§ kompanijy pelningumo politikos. TradiciSkai imon¢, norinti prisiimti didesng rizika ir uZdirbti
didesni pelna, turi sumaZinti apyvartinio kapitalo dydj, atsiZvelgiant { pardavimus. PrieSingai, jeigu yra
suinteresuota didinti firmos likviduma, kartu didina ir apyvartines léSas. TaCiau pastaroji imonges
politika gali sukelti pardavimy apim¢iy maZz¢jima, kas lems dar mazesni kompanijos pelninguma.
Todél kompanijy vadovai turi rasti pusiausvyra tarp imonés likvidumo ir pelningumo (Vishnani and
Shah, 2007).

Akivaizdu, kad labai svarbus kompanijose pelno ir apyvartinio kapitalo rySys. VisiSkai aiSku,
kad kuo apyvartinis kapitalas didelis, tuo kompanija uztikrina didesnj likviduma, taiau tuo paciu
mazina imonés pelna (Zr. 2 prieda). Esant maZam apyvartinio kapitalo lygiui, kompanija negali
uztikrinti veiklos tgstinumo ir jos likvidumo. Taip pat per didelis apyvartinio kapitalo lygis reiskia, kad
firma netinkamai panaudoja turimas IéSas savo veikloje. Kadangi dideles sumas ,,jSaldo*
trumpalaikiame turte, todél nesugeba jy panaudoti veiklos plétrai ir pajamy augimui. Taigi norint
pasiekti didZiausia pelna, butina iki tam tikro lygio pasiekti imon¢s likviduma ir apyvartinio kapitalo
lygi. IS kitos pusés didelis pelnas neatsiejamas nuo patiriamos rizikos. Kuo didesnio pelno imoné tikisi,
tuo prisiima didesng rizika. Todél butina jvertinti ir rizikos lygi apyvartinio kapitalo dydZiui nustatyti.

Rizika néra atsiejama verslo dalis. Kiekviena kompanija susiduria su mazesne ar didesni rizika.
Esant maZesniam apyvartinio kapitalo lygiui ir imonés likvidumui, kompanijos susiduria su didesne
veiklos rizika, taciau tuo paciu tikisi ir didesnio pelno. Kiekvienas verslo subjektas renkasi savo verslui
priimting rizikos lygi (Zr. 3 prieda). Moksling¢je literatiiroje diskusijos dél rizikos ir pelno grazos lygio
yra svarbios bei aktualios, kadangi tinkamas rizikos lygio pasirinkimas lemia kompanijos s€ékmg ir
norimg pelninguma (Brigham ir Ehrhardt, 2005; Gitman, 2005). Daugiau agresyvi apyvartinio kapitalo
politika yra susijusi su didesnés grazos ir rizikos, o konservatyvi apyvartinio kapitalo politika yra
susijusi su mazesne rizika ir graza akcininkams (Nazir and Afza, 2009).

Kiekvienas kompanijos sprendimas susij¢s su tam tikra rizika. Apyvartinio kapitalo valdymas
yra svarbus, nes jo poveikis imoniy pelningumui ir rizikai yra akivaizdus. Esant didesnéms
investicijoms | trumpalaikj turta, prisiimama maZesné rizika, tac¢iau tuo paciu yra ir maZesnis imon¢és
pelningumas (Nazir and Afza, 2009). Esant aukStam apyvartinio kapitalo lygiui, kompanija sumaZina
savo rizika ir kompanijos likviduma, kas tik i§ dalies uztikrina imonés stabilig ir sékminga veikla.
Taciau per maZa rizika susijusi su imonés nepakankamu pelnu ir neuzdirbtomis pajamomis dél per

didelio apyvartinio kapitalo lygio kompanijoje.
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Taigi skaiCiuojant optimaly apyvartinio kapitalo lygi firmoje, biitina jvertinti grazos ir rizikos

suderinima (Zr. 9 pav.).

Pelnas N

Rizika

Apyvartinio kapitalo

v

zemas vidutinis aukstas

Saltinis: Slekiené, Klimaviciené, 2000

9 pav. Firmos apyvartinio kapitalo lygio, pelno ir rizikos priklausomybé

Imonés gali pasirinkti tarp dvieju tipu apyvartinio kapitalo valdymo strategiju: gali sumazinti
apyvartinio kapitalo investicijas arba gali priimti tokia apyvartinio kapitalo politika, kad padidinty
pardavimus ir pelninguma. Taigi imonés vadovai turi ivertinti balansg tarp numatomo pelningumo ir
rizikos, prie§ priimdami optimalaus lygio investicijy { trumpalaiki turta sprendima. Iki minimumo
sumazinant apyvartinio kapitalo investicijas ir pasirenkant agresyvia politika, teigiamai veikia jmongés
pelninguma, taciau Wang (2002) pazymi, kad jei atsargy lygis yra sumazinamas per daug, imoné
rizikuoja prarasti didesnius pardavimus. Be to, gerokai sumazintas prekybos kreditas gali iSprovokuoti
sumaz¢jusius pardavimus klientams, kurie tikisi kredito atidéjimo. Be to, vis didesnis tiekéjy
finansavimas padidina prarastas nuolaidas uz iSankstinius apmokéjimus (Garcia-Teruel and Martinez-
Solano, 2007). PrieSingai Garcia-Teruel and Martinez-Solano (2007), Nazir and Afza (2009) teigimu,
kompanijos smarkiai investuodamos i apyvartini kapitala (pasirinkus konservatyvia politika), taip pat
gali lemti didesni pelninguma. Ypa¢ svarbu yra iSlaikyti pakankamai dideli atsargy lygi, kuris
sumazina galimy iSlaidy dél gamybos proceso sustabdymo ir verslo nuostoliy dé¢l produkty trikumo,
mazina tiekimo sanaudas ir apsaugo nuo kainy svyravimo. Be to, suteikiant prekybos kreditus, galima
tiketis gerokai didesniy imonés pardavimu. Prekybos kreditas gali veikti kaip veiksmingai sumazintos
kainos ir padeda imonéms stiprinti ilgalaikius santykius su savo klientais. Apibendrinant Siuos autorius
akivaizdu, kad papildomos prekybos salygos turi kompensuoti pelningumo sumazéjima del padidinty
investiciju | trumpalaikj turta.

Kiekviena imoné gali priimti agresyvia apyvartinio kapitalo valdymo politika su maza

trumpalaikio turto procentine dalimi, taip pat gali biiti naudojami finansavimo sprendimai,
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atsizvelgiant { auksto lygio dabartiniy isipareigojimy procenting dali visuose isipareigojimuose. Per
didelis turtas gali turéti neigiama poveiki imonés pelningumui, o Zemo lygio turtas gali maZinti
likviduma, todél gali kilti sunkumy iSlaikant sklandZia imonés veikla. Kiekviena kompanija turi
nuspresti, kokia rizika prisiima ju kompanija bei kokio likvidumo ir pelningumo lygio laikysis (Van

Horne ir Wachowicz, 2004 bei Nazir and Afza, 2009).

Taigi apyvartinio kapitalo valdymas yra sritis, kuri turi reikSminga poveiki imonés pelningumui
ir likvidumui. Kiekviena kompanija turi nuspresti, kokiuy tiksly laikysis firmoje: ar sieks didesnio
likvidumo ir didesnio apyvartinio kapitalo lygio, ar sieks uzdirbti didesni pelna, tuo paciu didindami
rizikos lygi imong¢je. Nors apyvartinio kapitalo dalys yra skirtingai likvidZios, taciau kompanija neturi
siekti didelio likvidumo ir apyvartinio kapitalo lygio, nes tuo paciu yra atsisakoma pelningumo.
NeuZzdirbtas pelnas rodo, kad konkurentai bus pasiruo$¢ uzimti ta rinkos dalj, kurioje kompanija
neiSnaudos galimybiy pléstis ir pritraukti nauju klienty. Taigi imoné turi siekti tokios apyvartinio

kapitalo politikos, kuri uztikrinty kompromisa tarp likvidumo rizikos ir veiklos efektyvumo.

2.2. Imonés apyvartinio kapitalo ir pinigy srauto sgsajos

Apyvartinio kapitalo poreiki galima nustatyti i§ kompanijos finansinés atskaitomybés —
konkreciai balanso struktiiros. Apyvartinis kapitalas — tai trumpalaikio turto ir jsipareigojimu
skirtumas. 10 pav. matome, kad apyvartinés 1¢Sos yra trumpalaikio turto dalis, vadinasi Siy 1éSy
trikumas yra rimta problema, kuria imoniy vadovai turi kuo greiciau iSspresti priimant teisingus pinigy
srauty valdymo sprendimus. Taigi kompanijos, nejauciancios apyvartiniy 1éSy trikumo, daZnai net
nezino, kad efektyviame S$iy 1éSy panaudojime slypi ju augimo ar pelno didinimo potencialas.
Apyvartiniy 168y jvertinimui daznai naudojamas apyvartinio kapitalo rodiklis. Sio rodiklio i§skaidymas
identifikuoja pagrindinius apyvartinio kapitalo komponentus.

Kaip jau minéta, apyvartinis kapitalas apskaiiuojamas i§ trumpalaikio turto atémus
trumpalaikius isipareigojimus. Vadinasi jis parodo, kokia dalj trumpalaikio turto reikia finansuoti i$
ilgalaikiy ar trumpalaikiy Saltiniy. Tai labai svarbu, nes trumpalaikis turtas generuoja imonéje didZiaja
dali pajamy ir Zinoma pinigus. Trukuma finansuoja savininkai arba priimamas sprendimas skolintis i$
kreditoriy. Kaip jau analizavome 1.2. skyrelyje, kiekviena imoné renkasi savo skolinimosi struktiira,

analizuoja priimtinesni ir pigesnj finansavimo biida tarp savininky ir kreditoriy.
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o Savininky nuosavybé
Ilgalaikis turtas

Ilgalaiké finansiné

paskola
: Apyvartinis
o Atsargos Isiskolinimas tieké&jams kapitalas
Grynasis t | pirkéjy skolos
apyvartinio Trumpalaiké finansiné
kapitalo paskola
poreikis Grynieji pinigai

Saltinis: sudaryta pagal Gundavelli, 2006; Nazi, Afza, 2009
10 pav. Apyvartinis kapitalas ir grynasis jo poreikis jmonés balanso struktiiroje

Akivaizdu, kad kuo apyvartinis kapitalas maZesnis, tuo optimaliau kompanija finansuoja savo
veikla. PrieSingu atveju, apyvartiniam kapitalui augant, galima daryti iSvada, kad imoné¢ ne taip
sékmingai vykdo savo finansavimo politika. Optimaliausia trumpalaikius poreikius finansuoti i§
trumpalaikiy Saltiniy, tuo tarpu ilgalaikius poreikius — i ilgalaikiy Saltiniy (Gundavelli, 2006).
Zinoma, tik ne daugelis imoniy gali taip optimaliai valdyti savo finansus. Siuo laikotarpiu pusiausvyra
ypa¢ sunku pasiekti, kadangi ekonomikos nuosmukio laikotarpiu daugelis imoniy susiduria su
apyvartiniy lésuy trukumu dél pirkéju skoly augimo, banky nepasitikéjimo problemos. Taigi imonés
finansy valdymas susiduria su sunkiomis problemomis. Pagrindinis kylantis klausimas, kaip finansuoti
augantj apyvartiniy 1é8y tritkuma.

Kadangi apyvartinis kapitalas apima ir grynuosius pinigus, tai jis netiksliai parodo tikraji
apyvartin] kapitalo poreiki. Grynyjuy pinigu nereikia finansuoti, tod¢l skai¢iuojant tikraji apyvartinio
kapitalo poreiki i§ trumpalaikio turto reikia atimti pinigus. Taip pat i§ trumpalaikiy isipareigojimu
reikia eliminuoti trumpalaikes finansines skolas, kadangi jos téra ilgalaikiy finansiniy skoly einamuyjy
mety dalis. Grynaji apyvartinio kapitalo poreiki matome 10 pav., kur eliminuoti grynieji pinigai ir
ilgalaikiy skoly einamyjy mety dalis. Taigi grynasis apyvartinio kapitalo poreikis apskai¢iuojamas kaip
atsargy ir pirkéju skoly sumos skirtumas su jsipareigojimais tiek&jams.

Taigi apyvartinis kapitalo poreikis parodo, kiek realiai imonei triiksta pinigu apyvartinéms
IéSoms. Deja, daZnai imoniy vadovy su apyvartinio kapitalo valdymu susij¢ veiksmai apima tik pinigy
surinkimo ar mokéjimo priemoniy pasirinkima, patiriamy kaSty ivertinima bei gautiny ir mokétiny
sumy planavima laike. Tokia veikla dar néra apyvartinio kapitalo valdymas, tam labiau tikty savoka -
grynyjuy pinigy valdymas. Taigi apyvartinio kapitalo valdymas neapsiriboja tik grynyju piniguy

valdymu. Efektyviam apyvartiniam 1éSy valdymui bitinas ir rinkos, klienty bei tiekéjy veiklos



27

specifikos iSmanymas, imon¢s veiklos prioritety (gaminiui, paslaugai) nustatymas, o taip pat atsarguy,
gautiny ir mokétiny sumy palaikomo lygio planavimas ir kontrolé bei faktiniy rezultaty analizé. Visa
tai yra realizuojama planuojant trumpalaiki finansavima, vedant derybas dél palankesniy kreditavimo
salygu, vykdant gryny pinigy judéjimo kontrolg, gautiny sumu administravima ar atsargy lygio
kontrolg. Akivaizdu, kad efektyviam apyvartinio kapitalo valdymui nepakanka vien tik finansiniy Ziniy
- butinas ir komercinis iZvalgumas.

Apibendrinus Gundavelli (2006) ir Nazir, Afza (2009) teorijas matome, grynojo apyvartinio
kapitalo skai¢iavimai tiksliau atspindi 1éSy trikuma, kadangi grynuyju pinigu nereikia finansuoti, o
trumpalaiké finansiné skola yra tik ilgalaikiy jsipareigojimu einamyju mety dalis. Grynasis apyvartinio
kapitalo poreikis — tai atsargos, gautinos sumos bei trumpalaikés investicijos atémus per vienerius
metus mokétinas (nefinansiniy skoluy) sumas.

Apyvartinio kapitalo poreikis yra svyruojantis dydis, todél reikia iSsiaiSkinti, kas gi lemia jo
pokycius. Veiksniai, lemiantys apyvartinio kapitalo lygi (Kancerevycius, 2009):

e ckonomikos sektorius, kuriam priklauso jmon¢;
e pardavimy lygis ir augimo tempai;

e veiklos ir pinigy cikly valdymo efektyvumas.

Kaip matome, veiklos ir pinigy ciklai bei juy valdymas yra vienas iS$ trijy veiksniy, kurie lemia
miisy analizuojama apyvartinio kapitalo poreikio dydi. Sie dydZiai tarpusavyje susije, kadangi veiklos
ciklui butina nusipirkti atsargy, kol pagaminamas produktas ar suteikiama paslauga. Tuo tarpu pinigy
ciklas skai¢iuoja skoly tiekéjams apmokéjima ir pirkéju skoly atgavima. Kuo ilgesnis pinigy ciklas, tuo

daugiau reikia apyvartiniy 1éSy kompanijos veiklai vykdyti.

Perkamos Prekés Pirleéju skoly
atsargos parduodameos skolon grafinimas
F ] & &
Atsargy laikymo periodas Pirkéju skoly apmokéjime penodas
Skoly tiekéjams 4 b
apmokéjimo periodas ¥ PINIGT] CIKLAS
Apmokéjimas tickéams L

VEIKLOS CIKLAS

Saltinis: Kancerevy¢€ius, 2009; Mathuva, 2010

11 pav. Kompanijos pinigy apyvartos ir veiklos ciklo sasajos

Pinigy apyvartos ciklas (angl. cash conversion efficiency, CCE) — tai laiko tarpas tarp pinigy

iSleidimo ir gavimo. Jis matuoja laika, per kur; kompanija buvo investavusi savo 1é€Sas i apyvartini
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kapitalg. Sio ciklo pailgéjimas rodo padidéjusi firmos likviduma. I§ pateikto 11 pav. matome, kad
pinigy cikla galima apskaiciuoti i§ veiklos ciklo atémus skoly tiekéjams apmokéjimo perioda. Pinigy
ciklas parodo apyvartiniy léSy trilkuma kompanijoje. Kitaip pinigy cikla skaiCiuoja Akgiin, Giiriinlii
(2010). Jis iSskiria tris komponentus, kurie padeda jvertinti pinigy cikla ir kartu apyvartinio kapitalo

trikuma (Zr. 12 pav.). Taciau abiejy autoriy skai¢iavimai duoda vienodus rezultatus.

Vidutinis pirkéjy Vidutinis atsargy Vidutinis skoly
skoly apmokéjimo + laikvmo periodas = | tiekéams apmokéjimo
periodas periodas

N J
Y

Pinigy ciklas

Saltinis: sudaryta pagal Akgiin, Giiriinlii, 2010

12 pav. Firmos pinigy apyvartos ciklo matavimas

4 priedas iliustruoja trumpojo laikotarpio grynyjy pinigy srauta ir finansavimo cikla.
Pakankamas ir tinkamas apyvartinio kapitalo finansavimas uZtikrina, kad imon¢ turéty pakankamai
pinigy srauty sumokéti saskaitas tiekéjams, kol ji laukia savo pajamy surinkimo i§ klienty. Kai
apyvartinis kapitalas néra pakankamai arba tinkamai finansuojamas, imoné gali pritrukti grynyju
pinigy ir gali grésti bankroto tikimybé. Pelningos imonés, turin€ios konkurencingas prekes ar
paslaugas, gali biti priverstos bankrutuoti, jei kompanijoje néra tinkamai finansuojamas apyvartinio
kapitalo poreikis. Apyvartinis kapitalas taip pat reikalingas, siekiant iSlaikyti imonés augima. Kai
verslas auga, reikia didesniy investiciju i atsargas, gautinas sumas, personalg ir kitas nefinansines
kompanijos sritis, realizuojant pardavimy padidéjima.

Nazir and Afza (2009) iStyré rySj tarp agresyvios apyvartinio kapitalo valdymo politikos ir
pelningumo JAV imonése, naudojant pinigy apyvartos cikla, kaip priemong¢ apyvartiniam kapitalui
valdyti. Kuo trumpesnis pinigy ciklas, tuo agresyvesnis apyvartinio kapitalo valdymas. Rezultatai
parod¢ neigiama santyki tarp apyvartinio kapitalo ir pelningumo. Tai rodo, kad daugiau agresyvus
apyvartinio kapitalo valdymas yra susij¢s su didesniu kompanijy pelningumu. Taip pat padare iSvada,
kad sumazinti trumpalaiki turta iki optimalaus lygio, tai maksimaliai padidina imonés pelninguma.
Gauti rezultatai patvirtino, kad firmos gali pagerinti savo pelninguma, maZinant gautiny sumy dieny
skaiCiy, taip pat ir mazinant atsargas. Teruel ir Solano (2005) taip pat teigeé, kad vadovai gali sukurti

pridéting verte, maZinant vadovaujamy jmoniy gautiny sumy ir atsargu dieny skai¢iy. Be to,



29

sutrumpintas pinigy apyvartumo ciklas leidzia pagerinti imoniy pelninguma. Taigi apyvartinio kapitalo
valdymui didelg itaka daro pinigy apyvartos ciklas ir jo dydis, todé¢l pasirinktos imonés analiz¢je
naudosime Sias apyvartinio kapitalo ir pinigy ciklo sasajas.

Apyvartinio kapitalo rySys su pinigy apyvartos ciklu yra labai svarbus, kadangi kuo trumpesnis
pinigy ciklas, tuo mazesnis apyvartinio kapitalo poreikis reikalingas. Vis délto biitinas apyvartinio
kapitalo lygis yra toks, kuris labiausiai tenkina akcininky naudos maksimizavimo tiksla, o kartu ir
kompanijos vertés maksimizavima. Siai tiesioginiai dydZiy priklausomybei didele jtaka daro
trumpalaikis turtas. Jis gali biiti kintamas ir pastovus. Nuolatinis trumpalaikis turtas yra minimalus
trumpalaikio turto kiekis, kurio nuolat reikia kompanijai. Pastovus turtas nejtakoja apyvartinio kapitalo
dydzio, taciau daug svarbesnis yra kintantis trumpalaikis turtas. Kadangi turtas kinta, tai tuo paciu
metu kinta ir apyvartinio kapitalo poreikio dydis. Tam ijtakos turi veiklos cikly svyravimai -
sezoniSkumas, bei verslo cikliSkumas — makroekonominiai svyravimai, tod¢l biitina derinti pardavimy
ir imonés veiklos (gamybos) sritis. Tod¢l firmos turi nuspresti, koki trumpalaikio turto lygi palaikyti,
esant tam tikram pardavimy lygiui. Kaip matome 13 pav., firmos apyvartinio kapitalo poreikio pokytis
yra priklausomas nuo pardavimy sezoniskumo. Siy dydZiy svyravimai yra tolygiis: didéjant

pardavimams sezoniSkai, reikia ir sezoniniy trumpalaikiy investiciju i apyvartinj kapitala.
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Saltinis: Nazir, Afza, 2009

13 pav. Firmos apyvartinio kapitalo poreikio pokytis, priklausomai nuo pardavimy sezoniSkumo
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Akivaizdu, kad be trumpalaikiy sezoniniy investiciju { apyvartinj kapitala, kompanijos patirty
veiklos sutrikimy, kadangi nebiity pakankamai léSuy veiklai vystyti. Apskritai, trumpalaikis turtas yra
laikomas vienas i§ svarbiausiy sudedamuyju daliy bendro imonés turto. Taigi apyvartinio kapitalo
skai¢iavimas yra labai svarbus ir imlus darbui procesas. 13 pav. matyti, kad apyvartinj kapitala galima
finansuoti i$ ilgalaikiy Saltiniy ir trumpalaikio finansavimo. Pagal tai koks yra apyvartinio kapitalo
finansavimas, galima iSskirti tris investicijy finansavimo strategijas (Kancerevycius, 2009; Nazir and
Afza, 2009):

1. nuosaiki strategija;
2. konservatyvi strategija;

3. agresyvi strategija.

Visos trys finansavimo strategijos skiriasi ilgalaikio ir trumpalaikio finansavimo apimtimis.
Nuosaikios strategijos laikomasi tada, kai nuolatinis apyvartinio kapitalo poreikis yra finansuojamas i
ilgalaikiy Saltiniy, o kintantis — i§ trumpalaikiy Saltiniy. Nuosaiki strategija atspindéta 13 pav., kur
sezoniniai kintami apyvartinio kapitalo poreikio svyravimai finansuojami i§ trumpalaikiy, o pastovus
apyvartinis kapitalas — i§ ilgalaikiy Saltiniy. Tuo tarpu konservatyvi strategija pasiZymi tuo, kad
ilgalaikiai Saltiniai uzima daugiau nei yra nuolatinio apyvartinio kapitalo. Taciau §i strategija kainuoja
papildomus kaStus imonei, t.y. skolinimosi paltikanas. Agresyvi apyvartinio kapitalo poreikio
skolinimosi politika atsiranda tada, kai ilgalaikiy Saltiniy finansavimui yra maZiau nei yra pastovus
apyvartinis kapitalas. Kuri i$ trijy finansavimo politiky yra geriausia, sunku pasakyti. Reikia vertinti
pagal palikany normas ir banko suteiktas skolinimosi salygas. Esant ekonomikos nuosmukiui ir
smarkiai apribotam banko paskoly iSdavimui, konservatyvi strategija leidZia gauti paskolas. Nors ji ir
yra brangesné, taciau Siuo atveju pasiteisina. Agresyvi politika yra pigesné lyginant su kitomis, taciau
bankas ir imoné¢ turi palaikyti gerus rysius, kad kompanijai biity galimybé pasiskolinti apyvartiniy €Sy
veiklai vykdyti. Paskola apyvartiniam kapitalui — tai trumpalaikis kreditavimas, skirtas patenkinti
imonés apyvartinio kapitalo poreikius verslui plétoti. Paskolos apyvartiniam kapitalui papildyti
padengia laikinus imonés apyvartinio kapitalo poreikius, sudaro galimybes imonéms realizuoti naujus,
didesnés apimties verslo projektus ar plésti esama versla, operatyviai reaguoti | imoné€s gaminamos
produkcijos ar teikiamy paslaugy iSaugusia paklausa rinkoje.

Kadangi apyvartinis kapitalas yra bendrovés veiklos pagrindas, todél imoné turi naudotis
apyvartinio kapitalo teikiamomis vykdomomis investicijomis i trumpalaiki turta. Verslui reikia
minimalaus pinigy likucio, kad biity galima padengti iSlaidas ir pasilikty netikéty iSlaidy rezervui. Taip
pat reikia apyvartinio kapitalo reikalingoms iSankstinéms verslo iSlaidoms, pavyzdziui, licenciju bei

draudimo polisams. Be to, visos imonés turi investuoti i tam tikrus atsargy sumas (didelio atsargy
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kiekio reikia mazmeninés prekybos ir didmeninés prekybos imonéms), tod¢l be apyvartinio kapitalo
finansavimo imoné negali vykdyti savo veiklos.

Antrasis apyvartinio kapitalo tikslas sprendZia sezoninius finansavimo poreikius. Sis apyvartinio
kapitalo finansavimo tikslas reiskia, kad trumpalaikio turto reikia gauti i§ pajamu padidéjimo, taCiau
tai gali buti visiSkai nesusij¢ su grynyju pinigy gavimu. PavyzdZziui, Zaisly gamintojas privalo gaminti
savo produktus ir nesant prekybos sezonui, imonei bitinas apyvartinis kapitalas, kol ji atgauna
grynuosius pinigus i§ parduotuviy. Kadangi dauguma jmoniy negauna iSankstinio mokeéjimo uZ prekes
ar paslaugas, todé¢l jiems reikia finansuoti pirkimy, gamybos bei pardavimo sanaudas, kol grizZta
gautinos sumos i$ klienty.

Gali pasirodyti, kad efektyvis apyvartinio kapitalo valdymo sprendimai galimi tik stambioms
imonéms ar imoniy grupéms. Taciau pagerinti apyvartinio kapitalo valdyma gali ir nedidel¢ imoné,
kadangi pagrindiniai apyvartinio kapitalo valdymo principai iSlieka tie patys. Santykinis apyvartinio
kapitalo poreikio sumazéjimas (dél geresniy mokéjimo salygu, mazesnio palaikomo atsargy lygio)
sudaro galimybes plésti veikla. Bendra apyvartinio kapitalo valdymo taisyklé bty tokia: ,,minimizuoti
apyvartinio kapitalo poreiki tam, kad padidinus imonés pinigy srautus, atlaisvintas 1éSas biity galima
panaudoti jmonés veiklai suaktyvinti ar verslo plétrai finansuoti®. Galutinis Sios taisyklés taikymo

rezultatas buty igytas imonés sugebé¢jimas dirbti efektyviai su kuo mazesniu apyvartiniu kapitalu.

Taigi trumpalaikio turto (gautiny sumy ir atsargy) ir trumpalaikiy isipareigojimy (mokétiny
sumy) valdymas yra esminés svarbos klausimas finansy valdyme verslo sékmei palaikyti. Geras pinigy
srauty valdymas turi dviguba nauda: jis gali padéti firmai iSvengti pinigy krizés ir gali suteikti
kompanijai komercini pranaSuma visuose jos sandoriuose. Imonés gali reikalauti maziau apyvartinio
kapitalo ir turéti galimybe iSplésti labiau konkurencingas kredito salygas nei ju varZovai. Esant stipriai
kredity krizei pasaulyje, kai likvidumo rizika smarkiai iSaugusi, grynyju pinigy valdymas tampa ypac
svarbus imoniy iSlikimui ir tolesniam juy veiklos vystymui. Labai sunku atsakyti i klausima, koks yra
optimalus investiciju 1 trumpalaiki turta dydis, kokiu budu turi buti atliekamas trumpalaikio turto
finansavimas. Jeigu apyvartinio kapitalo poreikio politika leidZia didinti imonés vertg, tai ji tinkama,
bet jeigu neleidzZia, tai reikia ja keisti kita. Labai svarbu suvokti, kad vienos apyvartinio kapitalo
politikos néra. Kiekviena kompanija renkasi jai priimting likvidumo ir rizikos santyki, kuris padeda

uztikrinti kompanijos vertés maksimizavima.
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3. IMONES PINIGU SRAUTU VALDYMO VERTINIMO METODOLOGIJA

Kintancios rinkos salygos ver¢ia imones ieSkoti prieZasCiy, kurios parodyty, kodél kompanijy
likvidumas labai sumazéja ir stipriai iSauga ju bankroto tikimybé. Siuo metu pagrindiné jmoniy
bankroto priezas¢iy {vardijama pernelyg dideli firmy isiskolinimai, kurie tampa nepakeliama naSta
firmai krizés laikotarpiu. Kaip rodo Balezencio ir Vijeikio (2010) tyrimas, Sios skolos daugiausiai
atsirado dél apyvartinio kapitalo trukumo, rinkodaros klaidy ir vykstan¢iy rinkos pokyciy. Nors
bankroto prieZas¢iy biina labai ivairiy, taCiau vien finansiniy sunkumy negalima sureikSminti.

Akivaizdu, kad be tinkamo pinigy srauty valdymo bus sunku i§vengti rizikingy sprendimy priémimo.
3.1. Pinigy srauty valdymo analizés butinumas

European Restructuring Monitor (Coughtrie, Morley and Ward, 2009) duomenimis ekonominés
krizés laikotarpiu labiausiai bankrotas Europoje palieté statybos, tekstilés, didmeninés ir mazmeninés
prekybos, medienos gaminiy gamybos, apdirbamosios pramonés, vieSbuciy ir restorany bei
automobiliy pramonés sektorius. PanaSius pramoneés sektorius galima pastebéti ir Lietuvoje. Lietuvos
Statistikos departamento duomenimis (2010), 2009 m. daugiausia bankrutavo statybos imonés — 422,
arba 22,9 procento visy praéjusiais metais bankrutuojanciy ir bankrutavusiy imoniy, bei didmeninés ir
mazmeninés prekybos imonés — 415 (22,5 proc.). 2009 m., palyginti su 2008 m., padidéjo daugelio
veiklos rtSiy bankrutuojanciy ir bankrutavusiy imoniy skaicius. Ypa¢ padaugéjo transporto ir
saugojimo (3,5 karto), informacijos ir ry$iu bei nekilnojamojo turto operacijomis uzsiimanciy (po 3,1
karto) imoniy bankroty. ISskirta, kad daZzniausia jmonés bankrutuoja dél vidiniy, su jmoniy valdymu
susijusiy, prieZas¢iy: netinkamo pinigy srauty valdymo, administravimo, pernelyg rizikingy sprendimy
priémimo, ilgalaikiy finansiniy problemuy, neprisitaikymo prie pasikeitusiy rinkos salygu (BaleZentis,
Vijeikis, 2010; LR Statistikos departamentas, 2010). Esant tokioms aplinkybéms net ir
konkurencingoms, pelningoms, bet finansiSkai paZeidZiamoms imonéms ypa¢ sudétinga verstis
sunkmecio laikotarpiu. Todél labai svarbu nustatyti, kokius tinkamus sprendimus turi priimti
bendrovés ir kokiy turi atsisakyti, kad iSvengty veiklos bankroto. AtsiZvelgiant | viena pagrindiniy
kompanijy bankroto problemuy krizés laikotarpiu — netinkamuy sprendimy priémimo dél pinigy srautuy,
Siame darbe nagrinéjami pinigy srauty valdymo ypatumai bei pinigy srauty valdymo ir yjmonés veiklos
rezultaty sarySiai.

Lietuvos Statistikos departamentas, remdamasis Imoniy bankroto valdymo departamento prie
Ukio ministerijos duomenimis, paskelbé, kad 2009 m. bankrutuojanéiy ar bankrutavusiy imoniy
skai¢ius padidéjo net 92,6 proc. Sis skaitius verdia gerokai susimastyti apie kompanijy veiklos

neprisitaikyma prie pasikeitusiy rinkos salygy ir smarkiai sumazéjusiy pardavimo apim¢iy.
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Bankroto procesas buvo pradétas 1843 imonése, tai yra 92,6 procento daugiau nei 2008 metais.
Toks spartus 2009 m. bankrutuojanciy ir bankrutavusiy imoniy skaiciaus augimas lyginant su praeitais
metais privercia gilintis | priezastis, kurios 1émé kompanijy veiklos stabdyma. Kaip jau minéta, viena
pagrindiniy priezasCiy, lémusiy kompaniju bankrota, yra netinkamas pinigy srauty valdymas ir
apyvartinio kapitalo triikumas. Akivaizdu, kad 2009 m. smarkiai iSaugo kompanijy isiskolinimai, kuriy

nepadengé turimas turtas (Zr. 14 pav.).
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Saltinis: LR Statistikos departamentas, 2010

14 pav. Bankrutuojan¢iy kompaniju turto ir kreditoriy reikalavimy santykis

2009 m. bankrutuojanciy ir bankrutavusiy imoniy turto ir kreditoriy reikalavimy santykis buvo
0,7, t. y. imoniy turtu buvo padengta tik 70 procenty kreditoriy reikalavimy. Nors santykis ir didesnis
nei 2008 ar 2007 metais, taciau bendros apimtys vercia skubiai analizuoti susidariusig situacija.

Apyvartinio kapitalo valdymo svarba néra nauja tyrimo sritis mokslinéje finansy literatiiroje.
Filbeck G. ir Krueger T.M (2005) iStyreé, kad gautiny sumy valdymo modeliais naudojasi 59 proc.,
atsargy valdymo modeliais naudojasi 60 proc. imoniy, kad pagerinty apyvartinio kapitalo lygi. Tuo
tarpu 55 proc. imoniy naudojo pinigy srauty vertinima ir nepateiké jokiy izvalgy dél gautiny sumy ir
atsargy valdymo arba bet kokiy kity turto ir {sipareigojimy saskaity visoje pramong¢je. Taigi akivaizdu,
kad apyvartinio kapitalo valdymo ir jo panaudojimo metodai yra ne pilnai panaudojami kompanijy
veikloje, taciau yra labai svarbiis bendroviy valdyme. Tik iSsamus pinigy srauty ir apyvartinio kapitalo
sudedamyjy daliy kompleksinis tyrimas padés iSvengti apyvartiniy 1éSy stygiaus ekonomikos
nuosmukio laikotarpyje.

Ekonominés krizés salygomis viena aktualiausiy problemu kompanijose tampa pinigy srauty
valdymas ir apyvartinio kapitalo trilkumas, kadangi trukstant apyvartiniy 1éSy imonés nebegali

sékmingai vystyti savo veiklos. Trumpalaikis finansy valdymas apima visus kompanijos sprendimus,
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kurie veikia apyvartini kapitala, t.y. veikia trumpalaikius pinigy srautus. Pastarieji suteikia
kompanijoms likviduma ir padeda sunkiais firmos veiklos laikotarpiais. Apyvartinio kapitalo trakumas
stabdo imoniy pagrindinés veiklos vystyma: truksta 1éSy isigyti atsargas, iSmokéti darbuotojams
atlyginimus, sumokéti mokescius, paskolas, mokéti lizingo isipareigojimus ir pan. Taigi be apyvartinio

kapitalo valdymo ekonominés krizés laikotarpiu iSsiversti yra sunku.

3.2. Apyvartinio kapitalo valdymo vertinimo metodika

Ekonominés krizés metu vis aktualesnis tampa apyvartinio kapitalo panaudojimo efektyvumo
Saltini investicijoms, todél néra bitinybés skolintis iS ilgalaikiy ar trumpalaikiy Saltiniy. Tik
racionalaus apyvartinio kapitalo panaudojimas didina kompanijos finansini stabiluma ir mokuma,
konkurencinguma ir likviduma. Norint rasti optimaliausia apyvartinio kapitalo lygi, biitina i$siaiSkinti
rodiklius, kurie padés nustatyti apyvartinio kapitalo panaudojimo efektyvuma.

Apyvartinio kapitalo valdymui jvertinti butina pasirinkti tam tikrus rodiklius, kadangi daug
paprascCiau valdyti tai, kas yra iSmatuojama ir yra galimybe stebéti skirtingy laikotarpiy dinamika bei
palyginti su Sakos vidurkiu. Apyvartinio kapitalo panaudojimo efektyvuma apibudina keletas rodikliy.
Vienas svarbiausiy rodikliy apibiidinan¢iy apyvartiniy léSy panaudojimo efektyvuma yra apyvartinio
kapitalo apyvartumo trukmés rodiklis (angl. days of working capital, DWC). Jis parodo, kaip greitai

vyksta apyvartinio kapitalo apyvartos ciklai.

Gautinos sumos + Atsargos — Mokeétinos sumos
DWC = x 365 3)
Pardavimai

Apyvartinio kapitalo apyvartos trukmés rodiklis jvertina kompanijy veikloje iSaldyto apyvartinio
kapitalo dydi, matuojant ji dienomis nuo pardavimy dydzio. Kuo maZesné $io rodiklio reikSmé, tuo
efektyviau imon¢je naudojamas apyvartinis kapitalas. Vadinasi, kuo grei¢iau vyksta Sis ciklas, tuo
daugiau produkcijos gali pagaminti imon¢ su ta pacia apyvartiniy 1éSu suma. MazZa §io rodiklio
reikSmé arba mazéjimo tendencijos gali reiksSti laikotarpi, kai imonei ims triikkti apyvartiniy 1éSuy
kasdieniai veiklai vystyti. Jeigu imonés DWC yra lygus 60, tai reiSkia, kad imonés iSaldytas
apyvartinis kapitalas lygus dviejy ménesiy pardavimams. Neigiamas DWC rodiklis parodo, kad imoné
sugeba verstis vien tik skolintu apyvartiniu kapitalu.

Dar vienas rodiklis, parodantis apyvartinio kapitalo reikSme¢, yra apyvartinio kapitalo
efektyvumo rodiklis, apskaic¢iuojamas kaip bendrojo pelno ir grynojo apyvartinio kapitalo santykis (Zr.

(4) formulg).
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o ] Bendrasis pelnas
Apyvartinio kapitalo efektyvumas = 4)
Grynasis apyvartinis kapitalas

Sis rodiklis parodo, kiek vienas litas grynojo apyvartinio kapitalo uZdirba bendrojo jmonés
pelno. Kuo apyvartinio kapitalo efektyvumas didesnis, tuo daugiau bendrojo pelno kompanija uZdirba
su tuo paciu grynuoju apyvartiniu kapitalo lygiu.

Auksciau pateikti rodikliai jvertina bendra apyvartinio kapitalo valdymo efektyvuma, todé¢l jie
turéty buti taikomi veiklos vertinimui visos jmonés mastu. Taciau siekiant suformuluoti konkrecias
valdymo uZduotis ir tikslus yra naudinga apyvartinio kapitalo valdyma iSskaidyti | kelias sudétines
dalis:

e atsargy valdyma;

e pirkimy (mokétiny sumuy) valdyma;

e pajamy (gautiny sumy) valdyma.
Toks skaidymas yra logiSkas, kadangi paprastai uz atsargy prieziiira, pirkimy vykdyma bei pajamy
surinkima biina atsakingi skirtingi imoniy padaliniai. Todél keliami valdymo tikslai ir juos jvertinantys

rodikliai turi biiti individualizuoti ir suprantami Siy padaliniy vadovams ir personalui (Zr. 1 lent.).

1 lentelé. Apyvartinio kapitalo sudedamosios dalys ir juy efektyvumo skai¢iavimas

Rodiklis Formulé Vertinimas
Parodo per kiek dienu vidutiniskai pasikeicia
Atsargy Atsargos atsargos. Esant greitesniam atsargy
apyvartumas, . X 365 apyvartumui imoné santykinai maZziau léSuy
dienomis Savikaina

1Saldo balanso atsargy straipsnyje.

Parodo, per kiek dieny vidutiniskai pirkéjai
apmoka  saskaitas. DaZniausias  imoniy

Gautinos sumos deklaruojamas ir siekiamas atsiskaitymy

Gautiny sumy

apyvartumas, o X 365 terminas yra 30 ar 45 dienos. Jeigu kredito
dienomis Pardavimai grazinimas yra Zymiai vir§ijamas, tai
atskleidzia tikraji apmokeéjimy problemos
aktualuma ir neefektyvia kompanijos veikla.
Parodo, per kiek dieny imoné vidutiniSkai
Mokétiny sumy Mokétinos sumos apmok.?. ‘sacskaitas tiekéjams — .moké.tinut sumy
apyvartumas, — x 365 sumokg1mo efektyvumas. Dldesne rodiklio
dienomis Savikaina reikSmé¢ parodo aukStesni  efektyvuma,

mazesné — imonés priklausomuma nuo tiekéjy.

Saltinis: Filbeck, Krueger, 2005

Pagrindinis apyvartinio kapitalo valdymo tikslas yra iSlaikyti optimalia pusiausvyra tarp
kiekvienos i§ apyvartinio kapitalo sudedamosios dalies. Verslo sékmé labai priklauso nuo finansy
vadovy gebé¢jimo efektyviai valdyti gautinas sumas, atsargas, ir mokétinas sumas (Filbeck ir Krueger,

2005). Imonés gali sumazinti savo patiriamas finansavimo i$laidas arba padidinti 1éSas veiklos plétrai,
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sumazinus investicijy suma trumpalaikiame turte. Dauguma finansy vadovuy skiria laiko ir pastangy,
kad buty pasiektas optimalus trumpalaikio turto ir isipareigojimy santykis, taCiau optimalus
apyvartinio kapitalo lygis bus tik tada, kai pasiekiama pusiausvyra tarp priimtinos rizikos ir
kompanijos efektyvumo. Tai reikia nuolat stebéti, iSlaikyti tinkama lygi ivairiose apyvartinio kapitalo
komponentuose, t.y. grynuosiuose piniguose, gautinose sumose, atsargose ir mokétinose sumose
(Nazir and Afza, 2009).

Moksliniy tyrimy vertinimais yra nustatytos tam tikry apyvartinio kapitalo valdymo rodikliy
vidutinés reikSmés, kuriy déka galima palyginti analizuojamy kompaniju rezultatus. Filbeck, Krueger
(2005) beveik 1000 imoniuy apklausa nustaté, kad apyvartinio kapitalo apyvartos trukmés vidurkis yra
apie 51,8 dienos ir yra labai panaSus i dieny skaiciy, kuri néra ivykdomi mokéjimai i§ pirkéju - 50,6
dienos. Atsargy apyvartumas svyruoja apie 32,4 dienas, o mokétiny sumy vidurkis siekia 32,0 dienas.
Turint orientacinius rodikliy vertinimus (Zr. 2 lent.), galima tiksliau nustatyti analizuojamy kompaniju
finansinés veiklos rezultatus, kadangi galima palyginti su vidurkiais, nustatyti ryskius analizuojamos

kompanijos nukrypimus.

2 lentelé. Orientaciniai jmonés finansinés biiklés rodikliy vertinimo lygiai

Eil. ROd}k.l 10 Labai Geras | Patenkinamas | Nepatenkinamas | Blogas
Nr. pavadinimas geras
Bendras mokumas
1. | (einamojo likvidumo) >2,0 >1,5 >1,2 <1,2 <1,0
koeficientas
Skubus mokumas
2. | (kritinio likvidumo) >15 1 >1.2 >1,0 <10 <05
koeficientas
3. E;gl‘t‘:f; apyvartinis Teigiamas dydis.
Grynojo apyvartinio
4. | kapitalo Kuo didesnis, tuo geriau.
efektyvumas
5 Bendrasis >35% | >15% <15% <7 % neigiamas
" | pelningumas
6. | Grynasis >25% | >10% <10 % <5% neigiamas
" | pelningumas
7. | Veiklos pelningumas Kuo didesnis, tuo geriau. neigiamas
8. | Turto pelningumas >20% | >15% >8 % <8 % neigiamas
(turto graza)
Nuosavo kapitalo o
9. pelningumas (NK >30% | >20% > 10 % <10 % neigiamas
graza)
10. | Atsargy Kuo mazesnis, tuo geriau.
apyvartumas
11. | Gautiny sumy Kuo mazesnis, tuo geriau.
apyvartumas

Saltinis: Filbeck, Krueger, 2005
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Taigi apyvartinio kapitalo efektyvumo rodikliai yra labai svarbis rodikliai, padedantys jvertinti
kompanijos veiklos efektyvuma. Jie padeda kiekybiSkai nustatyti kitimo dinamika bei leidZia palyginti
su kity imoniy vidurkiais. Smulkesnis apyvartinio kapitalo sudedamuyjy daliy skaidymas padeda dar
geriau iStirti imoniy veiklos efektyvuma bei pastebéti problemines ar silpnai valdomas imonés sritis.
Tik aiskiai iSskirtos apyvartinio kapitalo valdymo problemos padés iSspresti pinigy srauty ir grynyju
pinigy pakankamuma, iSlaikyti kompanijos likviduma bei mokuma pakankamame lygyje ir uztikrinti

maksimaly pelninguma.
3.3. Apyvartinio kapitalo valdymo vertinimo metodikos pagrindimas

Kai firmos pardavimai auga, biitina didinti investicijas tiek i ilgalaiki, tiek | trumpalaiki turta.
Tyrime daugiausiai nagrinésime investicijas 1 trumpalaiki turta: apyvartini kapitala bei jo
sudedamasias dalis. Kaip iSsiaiSkinome 2.2. skyrelyje, apyvartinis kapitalas ir pardavimai yra susij¢
dydziai, tod¢l bitina jvertinti Siy veiksniy priklausomybg. Priklausomybg tarp dydziy padeda nustatyti
koreliaciné analizé. Didéjant pardavimams, didé€ja visi apyvartinio kapitalo sudedamieji elementai:
gautinos sumos, atsargos, kreditoriy isiskolinimai. Atlikus koreliacing regresing analizg, galima tiksliai
nustatyti pardavimy poveiki apyvartinéms léSoms. Kiekvienoje kompanijoje pardavimy itaka yra
skirtinga, todél bendro rodiklio ir rekomendacijy néra.

Norint nustatyti priklausomybg tarp apyvartinio kapitalo ir pardavimo apim¢iy, biitina skaiciuoti

koreliacijos koeficienta (Zr. (5) formule) ir nubraizyti koreliacinés analizés grafika.

Xy -%+y
r= ; ®)
Ox* Oy

Cia: r — koeficientas, parodantis rysio stipruma tarp dviejy kintamujy stipruma.;

2

a_ dispersija;

O - vidutinis kvadratinis nuokrypis apskai¢iuojamas x arba y reikSmei.

Koreliacijos koeficientas kinta ribose nuo -1 iki 1. Sio koeficiento kitimo ribos rodo, kad gali
biti ir tiesioging, ir atvirkStiné priklausomybé tarp analizuojamy dydziy. Kai koreliacijos koeficientas
lygus — 1, tai reiSkia, kad rySys yra atvirkStinis. Vadinasi vienam koeficientui did€jant, kitas
atitinkamai maz¢ja. Koreliacijos koeficientui artéjant prie 1 arba -1 rodo, kad rySys tarp analizuojamy
dydziy yra stiprus ir reikSmingas analizei. Visos koreliacijos koeficiento reikSmeés pateikiamos 3

lentel¢je.
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3 lentelé. Koreliacijos koeficiento reikSmiy skalé

Priklausomybé ReikSmiy skalé
Labai stipri -lirl
Stipri (-1;-0,7) ir (0,7; 1)

Vidutiné (-0,7; -0,5) ir (0,5; 0,7)
Silpna (-0,5; -0,2) ir (0,2; 0,5)
Labai silpna (-0,2; 0) ir (0; 0,2)

Néra rysio 0

Dvieju kintamyju koreliacijos koeficientas, kuris nelygus nuliui, leidZia daryti tik tokia iSvada,
jog egzistuoja statistinis rySys arba Siy dydziy tarpusavio priklausomybe, tac¢iau nenurodo
analizuojamy dydZiy prieZastingumo, kadangi koreliacija tiesiogiai neatspindi prieZastingumo. Taigi
analizuojant dvieju kintamuyju priklausomybg, reikia atsargiai vertinti ty dydziy prieZastinius rySius.

Kaip jau minéta, koreliacijos koeficientas parodo priklausomybg tarp analizuojamy dydziy,
ieSkant tarp ju funkciniy rySiy. Tiek teorija, tiek praktika rodo, kad apyvartiniy 1éSy kitimas priklauso
nuo pardavimy didéjimy ar mazéjimy tendencijos. Todél tik palyginus apyvartinio kapitalo ir
pardavimy didéjimo ar mazéjimo tendencijas, galime isitikinti, kaip racionaliai panaudojamas
apyvartinis kapitalas esamiems pardavimams pasiekti.

Nazir and Afza (2009) studijavo ivairiy kintamyjy poveiki apyvartinio kapitalo valdymui. Padaré
iSvada, kad yra stiprus neigiamas rysys tarp apyvartinio kapitalo ir imoniy pelningumo. Be to, galima
kurti teigiama vert¢ akcininkams, sumaZinant apyvartinio kapitalo lygi iki optimalaus. Panasis
apyvartinio kapitalo ir pelningumo tyrimai buvo atlikti Howorth ir Westhead (2003), Eljelly (2004),
Ghosh ir Maji (2004) ir Lazaridis ir Tryfonidis (2006). Todél ir Siame darbe svarbu nustatyti
apyvartinio kapitalo poveiki pelningumui. Apyvartinio kapitalo politikos poveikis pelningumui
nagrinéjamas skaiciuojant koreliacijos koeficienta ir darant regresing analiz¢ tarp pelningumo ir kai
kuriy pagrindiniy apyvartinio kapitalo politikos rodikliy koeficienty. Apyvartinio kapitalo valdymas
yra pagrindinis ir labai platus aspektas, nusakantis imonés veiklos likviduma. Tod¢l labai svarbu
palaikyti tinkama kompanijos likviduma, kad buty galima sklandZiai vykdyti imonés veikla.
Likvidumas turéty biti nei per didelis, nei per maZas. Pernelyg didelis likvidumas rodo, kad
kaupiamos nepanaudojamos 1¢Sos, kurios neuzdirba jokio pelno imonei ir labai mazas likvidumas
neigiamai veikia ne tik galimybg skolintis, bet ir sutrikdo gamybos procesa (Vishnani and Shah, 2007).

Dauguma empiriniy tyrimy, susijusiy su apyvartinio kapitalo valdymu ir pelningumu nustate,
kad agresyvi apyvartinio kapitalo politika padidina imonés pelninguma. DELOOF (2003) analizavo
didelés imties Belgijos firmas. Jo rezultatai patvirtina, kad Belgijos imonés gali pagerinti savo

kompanijy pelninguma, mazinant gautiny sumy dieny skaiCiy ir maZinant atsargas. Be to, jis nustate,
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kad maziau pelningos tos jmongs, kurios ilgesnj laikotarpi negali apmokéti saskaity tiekéjams. Taip pat
ir Garcia-Teruel and Martinez-Solano (2007) bei Nazir and Afza (2009) regresiniu tyrimu nustatytas
neigiamas rySys tarp imoniy pelningumo ir apyvartinio kapitalo investavimo agresyvumo laipsnio bei
finansavimo politikos. Akivaizdu, kad daugelio tyrimy duomenimis nustatytas neigiamas rySys tarp
kompanijos pelningumo ir apyvartinio kapitalo dydzio, t.y. kuo didesnis apyvartinis kapitalas, tuo
maZzesnis pelnas uzdirbamas, taciau kartu iSauga likvidumo lygis.

Labai svarbus kompanijoje mokumo uZtikrinimas. Jeigu imoné negali laiku apmoketi saskaity
tiek¢jams, negali vykdyti kity isipareigojimy, tai ymon¢ gali susidurti su bankroto tikimybe. Todél
labai svarbu jvertinti grynyju pinigu perioda. Nustatytas stiprus neigiamas rySys tarp pinigy apyvartos
ciklo ir imoniy pelningumo didelés imties Amerikos imoniy tyrime (Koumanakos, 2008). Sio autoriaus
tyrimas nagrinéjo imoniy rinkos vertg, atsizvelgé i ivairia ju atsarguy politika. Tyrimas nustaté, kad
imongs su nejprastai dideliu atsargy lygiu turi blogas atsargy ataskaitas, kuriose Zema paprastuju akciju
graza akcininkams, o imonés su Siek tiek maZesniu nei vidutinis atsargy lygiu turi pakankamai auksta
pelninguma. Tuo tarpu Garcia-Teruel and Martinez-Solano (2007) nustate, kad grynuyju pinigy
apyvartos ciklas buvo pagrindinis apyvartinio kapitalo valdymo veiksnys. Kiek investuoti i klienty
skolas ir atsargu apskaita bei kiek daug kredito priimti i$ tiekéjuy, atsispindi imonés pinigy apyvartos
ciklas, Zymintis vidutinj dieny skai¢iy nuo tos dienos, kai imoné turi pradéti mokéti savo tiekéjams, ir
data, kada kompanija pradeda rinkti moke¢jimus i§ savo pirkéju (Garcia-Teruel and Martinez-Solano,
2007). Nors ankstesni pinigy apyvartos ciklo tyrimai, dél Sio ciklo sutrumpinimo itakos firmos
pelningumui, nustaté, kad pinigy apyvartos ciklo sutrumpinimas turi arba teigiama, arba neigiama
poveiki imonés pelningumui. Vis délto empiriniai duomenys, susij¢ su apyvartinio kapitalo valdymu ir
pelningumu patvirtina, kad agresyvi apyvartinio kapitalo politika padidina firmos pelninguma. Taigi
sumazinus apyvartinio kapitalo investicijas, galima lemti didesni pelna kompanijai ir didesng¢ graza
akcininkams.

Sie ir ankstesni tyrimai atlikti didesniy imoniy analizei. Taciau valdyti trumpalaiki turtg ir
isipareigojimus yra ypac svarbus mazoms ir vidutinéms imonéms. Dauguma $iy imoniy turimas turtas
yra tik trumpalaikio turto forma. Be to, trumpalaikiai isipareigojimai yra viena i§ ju pagrindiniy
Saltiniy iSorinio finansavimo, nes jie patiria sunkumy gauti ilgalaiki finansavima bankuose, taip pat
kapitalo rinkose. MaZzy ir vidutiniy firmy finansavimas i$ apyvartinio kapitalo ir pinigu apyvartos ciklo
padés iSvengti skoly (Garcia-Teruel and Martinez-Solano, 2007). Taigi veiksmingas apyvartinio
kapitalo valdymas yra ypac svarbus mazesnéms imoneéms.

Labai svarbu nustatyti apyvartinio kapitalo valdymo poveiki pelningumui maZose ir vidutinése
imonése. Sis tyrimas naudingas praktikoje mazoms ir vidutinéms jmonéms, nes padeda nustatyti
tinkama trumpalaikio turto finansavima, ypa¢ prekybini kreditini, nesant galimybés skolintis i§ iSoriniy

Saltiniy. Imonegs, veikiancios tose Salyse, kuriose labiau iSvystyta bankininkystés sistema, gali suteikti



40

didesnj prekybos kredita savo klientams, taciau tuo paciu metu jie gauna didesnj finansavima i$ savo
tiekéjuy. Atlikta regresiné analizé del pinigy apyvartos ciklo poveikio imoniy pelningumui, o ne
atvirkSciai. Rezultatai rodo, kad vadovai gali sukurti pridéting vertg tik maZinant atsargy lygi ir gautiny
sumy dieny skaiciy. Taigi sutrumpintas pinigy apyvartos ciklas pagerina jmonés pelninguma (Garcia-
Teruel and Martinez-Solano, 2007).

Kaip jau minéta, daugelio autoriy atliktais tyrimais (Wang, 2002; DELOOF, 2003 Garcia-Teruel
and Martinez-Solano, 2007; Koumanakos, 2008; Nazir and Afza, 2009) imonés gali padidinti savo
pelninguma, maZinant investicijy 1 gautiny sumy ir atsargy saskaitas. Be to grynuyju pinigu apyvartos
ciklo valdymas pasireiskia tuo, kad bandoma surinkti pinigy srautus kuo greiCiau ir atidéti pinigy
mokéjima kaip imanoma ilgiau. Rezultatas duoda grynyju pinigy apyvartos ciklo sutrumpinima, o
kartu ir kompanijos pelningumo didinima. AtsiZzvelgiant i tai, gautiny dieny skai¢ius Zymi vidutini
dieny skaiciy, po kiek laiko imoné imtysi rinkti moké¢jimus i$ savo klienty. Kuo didesné reikSme¢, tuo
didesnis jos investicijos i gautinas sumas. Atsargy dieny skai¢iaus rodiklis atspindi vidutini dieny
skai¢iy, kuri laika imonéje laikosi turimos atsargos. Ilgesnis saugojimo laikas reiSkia, kad daugiau
investuojama i atsargas. Mokétinos sumos atspindi vidutini laika, kuri uZtrunka imonei sumokéti
skolas savo tiekéjams. Kuo didesné reikSme, tuo ilgiau imon¢ pratgsia savo mokéejimy jsipareigojimus
tiekéjams. Atsizvelgiant { Siuos tris laikotarpius kartu, ilgesnis grynyjuy pinigy apyvartos ciklas rodo,
kad daugiau laiko yra tarp piniginiy iSlaidy ir pinigy susigraZzinimo. Taigi pinigy apyvartos ciklas taip
pat daro svaria itaka kompaniju pelningumui ir padeda tiksliau ivertinti apyvartinio kapitalo lygi.

Labai svarbu suvokti, kad ekonominés salygos turi tendencija atspindéti imonés pelninguma ir
veiklos testinuma. Esant ekonomikos nuosmukiui ypatinga kontrolé turi biiti skiriama ekonominio
ciklo steb¢jimui ir prognozavimui, ta puikiai parodo metinis BVP augimas ar kritimas. Svarbu ivertinti
BVP jtaka pardavimams, kadangi esant skirtingoms ekonominéms salygoms biitina rasti optimalius
apyvartinio kapitalo dydzius. BVP produkto itaka apyvartiniam kapitalui padés nustatyti koreliaciné
regresiné analizé. Koreliacijos koeficientas parodys Siuy dydziuy funkcing priklausomybe.

Labai svarbus apyvartinio kapitalo valdymo aspektas yra analizuoti kaip maZos ir vidutinés
imonés prisitaiko prie kintan¢iy ekonominiy salygy, keisdamos savo trumpalaikio turto ir
isipareigojimy lygi. PrieSingai nei tikétasi, Nazir and Afza (2009) tyrimas parode, kad egzistuoja labai
nestiprus rySys tarp ekonominiy salyguy pokyCiy ir pokyCiy apyvartiniam kapitale. Tafiau su Siuo
autoriaus atlikto tyrimo iSvadomis sutikti sunku, kadangi apyvartinis kapitalas ir jo dydis yra labai
reik§mingas rodiklis, kurio déka galima puikiai jvertinti kompanijos biiklg ir valdyti bankroto
galimybe.

Esant ekonomikos nuosmukiui labai svarbu jvertinti kompanijy bankroto tikimybg. Pasak A. V.
Rutkausko, V. Sudziaus, V. Mackeviciaus (2007), netinkamai valdant finansinius iSteklius, biitinus

firmos veiklai garantuoti ir plétoti, imonei gresia bankrotas. Bankrotas apibréZiamas kaip nemokios
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imongs biisena, kai imonei teisme yra iSkelta bankroto byla arba kreditoriai ymonéje vykdo bankroto
procediiras ne teismo tvarka. Nemoki imon¢é yra tokia, kai ji neatsiskaito su kreditoriais pra¢jus trims
ménesiams po termino, nustatyto istatymuy, kity teisés akty, taip pat kreditoriy ir imonés sutartyse
imongs isipareigojimams ivykdyti arba pra¢jus tokiam pat terminui po kreditoriy reikalavimo jvykdyti
Isipareigojimus. Taip pat jeigu sutartyse terminas nebuvo nustatytas ir pradelsti imonés {sipareigojimai
virSija pusg jos balanso turto vertés. Tyrimo tikslas néra nustatyti visas bankrota sukélusias priezastis,
o jvertinti tinkamo pinigy srauty ir apyvartinio kapitalo valdymo itaka, kaip iSvengti arba sumaZzinti
kompanijos bankroto tikimybeg esant ekonomikos nuosmukio laikotarpiui.

Praktika jrodé, kad bankroto ar blog¢jancCios imonés finansinés biiklés padét; lemia ne vienas
tkinis veiksmas. Tod¢l spresti apie imonés buklg buvo sudaryti E. Altmano modeliai “Z”. Taikant
Siuos modelius, bankroto tikimybg galima numatyti 90 proc. prie§ metus, prie§ 2 m. — 70 proc. ir pries§
3 m. — 50 proc. tikslumu. Sis Z modelis, skirtas individualiy ir paslaugy jmoniy, bankroto tikimybei

nustatyti:

Z=656*A+326*B+6,72*C+1,05*D; (6)

Cia: A = Apyvartinis kapitalas / turtas
B = Pardavimo pajamos / turtas
C = Pelnas iki apmokestinimo / turtas

D = Nuosavo kapitalo rinkos vert¢ / turtas

Gauta Z reikSme¢ reikia palyginti su 4 lentel¢je esanCiomis ir nustatyti bankroto tikimybg

konkrecioje kompanijoje.

4 lentelé. Kompanijos bankroto tikimybés vertinimas
Z reikSmeé 7<1,10 1,LI0<Z <259 7>2)59
Bankroto tikimybé Labai didele Didele Labai maza

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Mackevicius, Raksteliené, 2005

Kaip matome (6) formuléje didZiausia jtaka gautai reik§mei turi apyvartinio kapitalo ir turto bei
pelno iki apmokestinimo ir turto santykiai. Esant pakankamam apyvartiniam kapitalui ir tinkamam jo
panaudojimui, yra sukuriamas kompanijoje pelnas. Tuo padiu metu maZina bankroto tikimybe
imonése. Gauti rezultatai gali prisidéti prie imonés gyvavimo ir sékmingos veiklos testinumo,

sumazinant iki minimumo bankroto tikimybg.
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Ivertinus bankroto tikimybe, biitina atlikti tam tikry rodikliy prognozavima penkeriy mety
laikotarpiui. Darbe atlieckamas dydZiy prognozavimas, naudojant regresijos prognozavimo metoda.
Norint gauti tikresni prognozuojamuy dydZiy rezultatus, bitina prognozuoti pagal kelis su
prognozuojamu rodikliu susijusius kintamuosius. Skai¢iavimams naudojamos dvi lygtys — tiesiné ir
eksponentiné. Tiesin¢ regresijos lygtis (Microsoft Excel programoje atitinka funkcija Trend)

skaiciuojama pagal (7) formulg:

y=mx+b; @)

Cia: y — tai kintamieji, kurie yra prognozuojami,
m — indeksas, apskai€iuojamas kompiuteriu pagal maziausio kvadrato metoda (MKM);

x — kintamieji, pagal kuriuos atlieckama prognozé.

Eksponenting regresijos lygti Microsoft Excel programoje atitinka funkcija Growth. Ji

skaic¢iuojama pagal (8) formulg:

y=b-m ®)

Prognozavimas pagal kelis faktorius yra vienas i$ tiksliausiy prognozavimo biidy, kadangi
remiasi ne vienu faktoriumi, o ju (gali buti 2 — 10) kompleksu, kas itakoja prognozavimo tiksluma.
Daugiafunkciné prognozé - vienas reikSmingy tyrimo etapy, kuris parodo ateities finansines
perspektyvas jmonés valdyme. Sis tyrimas naudingas, kadangi Zinomy dydZiy prognozés gali biiti

koreguojamos priimant tinkamus finansinius sprendimus laiku.

Taigi efektyvus pinigy srauty valdymas veda prie kompanijos pelningumo didinimo ir jvairiy
rizikos riiSiy valdymo. Kadangi sumos, investuotos i atskiras apyvartinio 1éSy pozicijas, keiciasi
kasdien, tod¢l turi buti kruopsciai kontroliuojamos. Tai uZtikrins produktyviausia kompanijos
trumpalaikiy 1€Sy panaudojima. Atlikty tyrimy rezultatai yra panasis ir patvirtina, kad svarby vaidmeni
apyvartinio kapitalo valdymas daro mazy ir vidutiniy imoniy vertei. Firma, kuri turi perteklini
apyvartin] kapitala, privalo jas investuoti, tuo tarpu esant apyvartiniy 1Sy trikumui, biitina priimti
sprendimus, esamai situacijai taisyti. Vadinasi apyvartinis kapitalas yra vienas i§ nedaugelio rodikliy,
pakankamai objektyviai apibtidinan¢iy kompaniju finansing bikle ir turintis didelg itaka kitiems
finansiniams rodikliams. Prognozuojami rodikliai padés tinkamai jvertinti priimtus ir leis pakoreguoti

busimus pinigy srauty valdymo sprendimus, siekiant firmos tiksly jgyvendinimo.
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4. IMONES ,,X“ PINIGU SRAUTU VALDYMO ANALIZE IR FINANSINIO
STABILUMO UZTIKRINIMO GALIMYBES

Sioje darbo dalyje analizuosime firmos finansine veikla, ypa¢ daug démesio skiriant ekonomikos
nuosmukio laikotarpio periodui. Pirmiausiai trumpai apZvelgsime kompanijos veikla, Sios veiklos
rinkos perspektyvas ir pagrindinius analizuojamos imonés rodiklius bei ju dinamika. Taip pat
analizuosim kapitalo struktiira, dideli démesj skirsim pinigu srauty valdymui, iSsamiai apyvartinio
kapitalo komponenty analizei bei firmos pelningumui. [vertinus bankroto tikimybg, prognozuosime
Sios imongs ateities perspektyvas ir plétros galimybes bei pateiksime rekomendacijas, kaip tobulinti

pinigy srauta imongje ,, X"
4.1. Imonés ,,X** pristatymas ir bendra veiklos analizé

Imoné¢ ,,X* (akcininkai nesutiko vieSinti jmonés rekvizity) iregistruota 2001 m. Vilniuje, tatiau
veikla pradéjo tik 2004 m. Kaune. Kadangi firma veikia septynerius metus, neskaitant 2011 mety,
todel analizei naudosime balanso bei pelno/nuostolio ataskaity duomenis 2004 — 2010 m. (Zr. 5 ir 6
priedus). Kompanijos veikla — gamtiniy, suskystinty dujy, Silumos ir elektros jrenginiy eksploatavimo,
katiliniy Sildymo sistemos priezitra ir aptarnavimas. Kompanija teikia pakankamai platy spektra
paslauguy (Zr. 7 prieda.). Pagrindiniai imonés klientai yra pramonés imonés, dazymo linijos, kepyklos ir
pan. Nors imon¢ specializuojasi paslaugy teikime juridiniams asmenims, tafiau esant didelei
konkurencijai ir pakankamai mazam nuolatiniy klienty ratui, imoné teikia paslaugas ir fiziniams
EKOLOGIJA IR SAUGUMA. IS firmos veiklos akivaizdu, kad jmoné kasmet susiduria su
sezoniSkumu, kuris stipriai jtakoja finansinius rezultatus, ypa¢ ekonominés krizés metu.

Analizuojamoje imonéje dirba 12 darbuotojy, i$ kuriy 4 yra administracijos darbuotojai, taciau
du pastarieji administracijos darbuotojai tiesiogiai prisideda prie pajamu uZdirbimo. [moné nuo 2004
m. pakankamai iSsipléte, kadangi pardavimai iSaugo nuo 307 730 lity iki 992 201 lity, t.y. 222,40 proc.
Nors konkurencija Sioje rinkoje yra didelé, taciau kompanija po truputi ple¢ia savo veikla,
uztikrindama auksta paslaugy kokybe ir suteikianti garantini aptarnavima. Sis rinkos segmentas yra
augantis, kadangi kasmet grieztéjantys Silumos, dujy, elektros sektoriaus istatymai vercia tiek
kompanijas, tiek privacius asmenis kreiptis d¢l dokumentacijos tvarkymo, prieziiiros, eksploatavimo
paslaugy bei irenginiy remonto, ypac tai aktualu $altojo sezono metu.

Analizuojamos kompanijos veikla yra sezoning, todél didZioji dalis pajamy gaunama rugs¢jo —

sausio meénesiais. [vertinus sezoniSkuma, S$ioje analizéje 2011 m. pirmo ketvir¢io duomeny
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nejtrauksim, kadangi jie netiksliai atspindés imonés situacija visy 2011 mety atZvilgiu. 15 pav.

pateikiamos 2010 mety pardavimo pajamos ketvirciais.

140299

0,
255780 = M | ketvirtis

/' M Il ketvirtis

107047 W 1l ketvirtis

H |V ketvirtis

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ijmonés “X*“ 2010 m. pardavimo duomenimis
15 pav. Analizuojamos jmonés ,,X*‘ 2010 m. pardavimy pajamos

Matome, kad didzioji dalis pardavimo pajamy gaunama IV ketvirti, t.y. netgi 40 proc. Kitu
laikotarpiu pardavimo pajamos yra gerokai maZesnés. I ir III ketvir¢io pajamy surinkimui itakos turi
rugseéjo ir sausio meénesiai, kuriais firmos veikla vystosi intensyviai. Tuo tarpu vasaros laikotarpiu
imonés veikla sustoja ir pajamy uZdirbimas biina pakankamai sudétingas. Prie Sio sumaZéjimo
prisideda ir kasmetinés darbuotojy atostogos, kuriy didZioji dalis (apie 80 proc.) biina vasaros sezono
metu. Kadangi bendrovés veikla lemia skirtingi mety laikai, todél firmoje labai svarbu ivertinti
apyvartiniy 1éSy kiekj skirtingais laikotarpiais: esant intensyviai kompanijos veiklai ir sumazé¢jusiam
paslaugy pirkimui. Taip pat labai svarbu jvertinti sumaZéjusius pinigy srautus, esant imonés ,, X
veiklos susitraukimui.

Kaip ir daugeliui imoniy, taip ir analizuojamai imonei, didelj poveiki pelnui turéjo prasidéjusi
pasauliné ekonominé krizé. Ji stipriai paveiké imonés veiklos rezultatus. Smarkiai sumazéjusi pelna

2008 m., pakeité stipriai iSaugg¢ nuostoliai 2009 m. (Zr. 16 pav.).

Lt Proc.
40000 24000
35000 B ETE 3500
30000 3000
25000 2500
20000 - 2000
15000 - 1500
10000 - 1000

5000 - 500
0 -0
-5000 2005 2006 - -500
-10000 - -100C
-15000 - -1500C
-20000 = -2000
~25000 mm Grynasis pelnas, Lt == Grynojo pelno pokytis, oroc. ~2500
-30000 -300C

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis jmonés “X*“ 2004 — 2010 m. duomenimis

16 pav. Imonés ,,X“ grynasis pelnas ir jo pokytis analizuojamu laikotarpiu
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Nors jau 2010 m. priimti radikaliis taupymo sprendimai leido kompanijai uzdirbti 19 498 lity
grynojo pelno. Kasmetiniai procentiniai pelno poky¢iai rodo dar rySkesng ekonominés krizés jtaka. 16
pav. matome labai staigy kritima 2009 m. (netgi 2138 proc. lyginant su 2008 metais). Vis délto
kompanija iSgyveno ekonominés krizés salygomis ir sugebéjo atstatyti pelno augima. 2010 m. situacija
firmoje stabilizavosi, kompanijos veikla iSsiplété, buvo sudarytos naujos ilgalaikio bendradarbiavimo
sutartys su klientais, kas léme, kad analizuojama kompanija dirbo pelningai. Taigi analizuojama jmon¢é
, X veikia rinkoje, kurioje dar yra galimybe pléstis bei uZimti didesng dalj rinkos.

Geriausiai ekonomings krizés laikotarpi apibiidinantis dydis yra bendrojo vidaus produkto
kritimas. Visame pasaulyje BVP krizés laikotarpiu smarkiai krito, ne iSimtis ir Lietuva (Zr. 5 lent.).
Kadangi ekonomin¢ kriz¢ palieté ir analizuojama bendrove, tai reikia iSsiaiSkinti, kokia itaka pasauliné
krizé turéjo kompanijos pelnui ir pajamy uZdirbimui. Akivaizdu, kad ekonomine krize turéjo itakos
analizuojamos kompanijos pelningumui. Tai rodo 5 lenteléje pateikti skai¢iai. 2008 m. sulétéjes BVP
augimas nuo 19,18 proc. iki 12,99 proc. jtakojo imong ,,X*, kurios grynasis pelnas buvo dar teigiamas,

taCiau lyginant su praeitais metais sumaz¢jo netgi 97 proc.

5 lentelé. BVP ir jmonés ,,X* grynojo pelno dydZiai ir kasmetiniai jy pokyciai

Metai
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Rodiklis
BVP, min. Lt 62698 | 72060 | 82793 | 98669 | 111483 | 91 526 94 625
BVP pokytis, % - 14,93 14,89 19,18 12,99 -17,90 3,39
GP/N, Lt 16344 | 11418 | 33121 | 29 363 847 -17 260 19 498
GP/N pokytis, % - -30,14 190,08 | -11,35 | -97,12 | -2137,78 | -212.97

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis imonés “X* 2004 — 2010 m. bei LR Statistikos departamento duomenimis, 2011

Galima daryti iSvada, kad firma visiSkai neprognozavo savo pinigy srauty ir nejvertino
prasidéjusio iikio susitraukimo bei jo jtakos kompanijos veiklai ir 1éSy uZdirbimui. 2009 m. matomas
gerokai smukes BVP ir smarkiai iSauge firmos nuostoliai. Sie metai buvo didZiausias i§bandymas
firmos ,,X* gyvavimui. 2009 mety pradzioje gerokai sumaz¢jo nuolatiniy klienty, su kuriais sudarytos
ilgalaikio bendradarbiavimo sutartys, ikainiai. Tai prisidéjo prie ir taip stipriai sumaz¢jusiy pardavimo
pajamy (Zr. 17 pav.). Pradéjusi veikla imoné iki 2009 ataskaitiniy mety kasmet uZdirbdavo vis daugiau
pajamu. Sis augimas naujai kompanijai, nesusidiirusiai su kriziniu laikotarpiu, 1émé tai, kad 2009 m.
vadovybé nejvertinusi prasidéjusio ekonominio nuosmukio ir viso tkio sastingio, uzdirbo gerokai

maziau pajamy nei planuota.
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2010

2009

2008

2007

2005

2005

2004

Lt

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ijmonés “X* 2004 — 2010 m. duomenimis

17 pav. Kompanijos ,,X* pardavimy apimtys 2004 - 2010 metais

Atrodyty, kad situacija pager¢jo jau sekanciais balansiniais metais, nes pardavimo pajamy
augimas buvo netoli 100 proc., ta¢iau 2010 m. analizuojama imoné tur¢jo viena didel] vienkartini
pardavima AB ,Kauno energija“, kurio verté¢ sieké 348 865 lity, todél ji eliminavus, pardavimy
augimas nebuvo toks rySkus — tik 26,67 proc. Sis augimas kompanijai pasaulinés ekonomikos
nuosmukio metais yra pakankamai didelis, taciau jvertinus tai, kad 2007 ir 2008 metuy pardavimai buvo
didesni, galima teigti, kad ekonominé kriz¢ dar taip pat stipriai itakojo firmos rezultatus 2010 m.

Reikia kiekybiSkai jvertinti, kaip stipriai tikio krizé paliet¢ analizuojamos firmos ,, X veikla.
Analizuojant tikraji BVP poveiki imoniy pelnui, reikia nustatyti tiesioging priklausomybg tarp Siy
dydziy. BVP ir grynojo pelno priklausomybe nustatyti padés koreliaciné regresiné analizé (Zr. 18
pav.). Kaip minéta, bendrajam vidaus produktui didéjant, imonés uZzdirba didesnius pelnus, ir
atvirkSciai, BVP krentant, firmy pelningumas smunka. Vadinasi, kuo Salies BVP augimo tempas
didesnis, tuo ekonomin¢ situacija Salyje yra geresn¢ ir tuo pelningiau turéty veikti kompanijos.
Vertinimui skai¢iuojamas koreliacijos koeficientas ir braizomas analizuojamy dydziy priklausomybés
grafikas. Bendrojo vidaus produkto pokytis yra nepriklausomas kintamasis, o grynojo pelno pokytis —
priklausomas kintamasis. 18 pav. akivaizdZiai matome, kad tiesiné priklausomybé tarp BVP ir imonés
» X' grynojo pelno egzistuoja ir ji yra labai stipri. Koreliacijos koeficientas R = 0,9513, tai rodo stipria
analizuojamy dydziy priklausomybe. Sis rySio stiprumas leidZia teigti, kad bendrasis vidaus produktas

stipriai prisideda prie analizuojamos ymong¢s pelningumo.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis imonés “X*“ 2004 — 2010 m. bei LR Statistikos departamento duomenimis, 2011

18 pav. BVP ir firmos grynojo pelno priklausomybé analizuojamu laikotarpiu

Regresijos lygtis y = 60,42x — 861,2 (kur, y — grynojo pelno pokytis proc., x — BVP augimas
proc.) rodo, kad bendrajam vidaus produktui padidé€jus 1 proc., firmos grynasis pelnas iSauga netgi
60,42 proc. Tuo tarpu BVP sumaz¢jus 1 proc., firmos pelnas krenta 60,42 proc. Vadinasi, ekonominé
kriz¢ stipriai jtakojo kompanijos rezultatus, taciau nereikia pamirsti, kad tai néra vienintelis veiksnys,
lemiantis kompanijos uzdirbama pelna.

Taigi ekonomikos nuosmukis turéjo itakos kompanijos veiklos rezultatams, pardavimy
pajamoms, taCiau tai ne vienintelis veiksnys, kuris turi itakos galutiniams firmos rezultatams —
grynajam pelningumui. Dar neprasidéjus ekonominei krizei arba jos pradZioje, tik sumazéjus
kompanijos pardavimams, imonés vadovyb¢ turi priimti tinkamus finansinius, pinigy srauty
sprendimus, kurie padéty sumazinti iSlaidas proporcingai mazéjancioms pardavimo pajamoms. Tik
greiti ir laiku priimami radikalts pinigy srauty, apyvartinio kapitalo pakankamumo sprendimai padés
1Slikti rinkoje konkurencingai kompanijai, iki minimumo sumazinti bankroto tikimybg ir uzdirbti pelna

akcininkams.

4.2. Analizuojamos kompanijos kapitalo struktiiros vertinimas

Ekonomikos nuosmukio laikotarpiu stipriai sumazéjusias pardavimo pajamas imonés vadovai
gali bandyti iSspresti proporcingai mazindami iSlaidas. Kadangi didelé dalis kompanijy prie§
ekonoming kriz¢ vykdé kompanijuy plétra, igyvendino ivairius investicinius projektus, todé¢l pastaryju
kompanijuy kapitalo struktiira pasipildé nemazu ilgalaikiu skolintu kapitalu. Tai padidino papildomas
imoniy iSlaidas, nes prisidéjo skolos kastai, paliikany pajamos, skolinto kapitalo aptarnavimo islaidos

ir svarbiausia, kad Sios iSlaidos, tiesiogiai nesusijusios su pardavimo apimtimis, stipriai gali itakoti
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firmos finansing biiklg. Kaip minéta, esant stipriai kritusioms pajamoms d¢l klienty srauto maz¢jimo,
kompanijos gali gerokai maZinti sanaudy lygi ir taip uZsitikrinti veiklos stabiluma ir tgstinuma. Taciau
neimanoma sumazinti ilgalaikiy skoly naStos, esant pardavimy mazéjimui, todél aktualu ivertinti
analizuojamos imonés ,, X kapitalo struktiira. Kapitalo struktiiros analizé¢ padés iSanalizuoti iSlaidy
strukttra ir jvertinti ilgalaikiy isipareigojimy itaka UAB ,, X* veiklai krizés laikotarpiu.

Analizuojamos imonés, pradéjusios veikla 2004 m., didziaja dali kapitalo sudaré skolintas
kapitalas (Zr. 5 prieda). Nors firmos vadovy tikslas didinti imonés kapitala, taciau 2005 m. Sis tikslas
nebuvo pasiektas, kadangi bendra kapitalo verté sumaz¢jo 15 proc., nors savininky nuosavybé truputi
iSaugo. Vis delto jau 2006 ir 2007 m. kompanijos kapitalas gerokai iSaugo bei pasieke 266 041 Lt.
Tam jtakos turéjo uzdirbtas pelnas ir prisiimti ilgalaikiai {sipareigojimai finansinéms institucijoms.

Kaip ir visuose rodikliuose, taip ir kapitalo struktiiroje pasijauté krizés poveikis. Bendra kapitalo
verté nukrito 29 proc. 2008 m. ir 38 proc. 2009 m. Tai lémé maZéjanti savininky nuosavybeé ir skolinto
kapitalo dydis. Kadangi darbo tyrimas remiasi ekonominés krizés analize, todé¢l labai svarbu i§samiau
iSanalizuoti kapitalo struktira 2007, 2008, 2009 ir 2010 metais. 2007 m. kompanijos isipareigojimai
sudaré netgi 69 proc. viso kapitalo (Zr. 19 pav.). Esant auganciai imonés ,,X* veiklai, toks didelis
procentas skoly visame kapitale nekelé jokiy bankroto galimybiy, taciau prasidéjusi ekonomikos krizé

iSrySkino nemazai problemuy.

2007 2008 2009 2010

B Muosavas kapitalas B Skolintas kapitalas

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis imonés “X“ 2004 — 2010 m. duomenimis

19 pav. Imonés ,,X“ kapitalo struktiira 2007 - 2010 metais

Papildomi ilgalaikiai isipareigojimai prisid¢jo prie pinigy triikumo. Taciau kompanijos vadovybe
sugebéjo iSlaikyti pakankamai stabilig situacija, kadangi jau 2008 m. iSaugo nuosavo kapitalo dydis iki
37 proc., 0 2009 m. iki 44 proc. savininky nuosavybés augima lémé ne uZdirbtas grynasis pelnas (2009
m. buvo 17 260 Lt nuostolis), taciau gerokai sumazéje isipareigojimai nuo 183 873 Lt iki 65 691 Lt

lyginant su nuosavo kapitalo sumazZéjimu. Akivaizdu, kad padidéjgs nuosavas kapitalas padéjo
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kompanijai iSgyventi sunkmeti ir 2010 m. jau dirbti pelningai. Taciau reikia jvertinti, kokia itaka
kompanijos veiklai tur¢jo ilgalaikiai lizingo {sipareigojimai finansinéms institucijoms.

Imone¢ , X%, prad¢jusi veikla 2004 ir 2005 metais, vertési vien nuosavu kapitalu ir
trumpalaikémis skolomis, kurios sudaré didziaja dalj firmos kapitalo (Zr. 20 pav.). Kadangi kompanija
dirbo pelningai, todél tris metus i$ eilés augo savininky kapitalas, kurio dali 2005, 2007 ir 2008 m.
akcininky susirinkimas paskirsté dividendams: atitinkamai 12 000 Lt i§ 2004 m. grynojo pelno, 23 530
Lt i§ 2006 m. grynojo pelno ir 11 765 Lt i§ 2007 m. grynojo pelno. Po 2007 m. dividendy paskirstymo
akivaizdziai sumazéjo 2007 m. savininky kapitalas, prie kurio sumaZzéjimo stipriai prisidéjo ilgalaikiai
isipareigojimai kredito jstaigai. Taciau jau 2008 m. savininky nuosavybé iSaugo dél sumaZzéjusiy
ilgalaikiy isipareigojimy ir tik visiSkai nedidelio pelno prieaugio.

Esant ekonomikos nuosmukio laikotarpiui, didele itaka kompanijy veiklai ir jy plétrai daro
sumazéjusios pardavimy apimtys ir esantys isipareigojimai kredito istaigoms. Sia tendencija matome ir
analizuojamos kompanijos veikloje, kadangi 2009 m. patirtas - 17 260 lity nuostolis gal¢jo biiti gerokai
mazesnis. Tam {takos turéjo nuo kompanijos veiklos apimciy nepriklausantis ilgalaikis skolintas

kapitalas (Zr. 20 pav.).
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis jmonés “X* 2004 — 2010 m. duomenimis

20 pav. Kompanijos nuosavo ir skolinto kapitalo santykis 2004 - 2010 metais

2010 metais firma ,,X* iSsimokéjo visas ilgalaikes skolas kredito jstaigoms, todél kapitalo

(X3

struktiira grizo prie 2004, 2005 m. Akivaizdu, kad imoné ,,X* sugebé¢jo sékmingai iSsimokéti
ilgalaikius isipareigojimus (2010 m. baigti mokeéti 7 840 lity lizingo isipareigojimai), todel jau 2011 m.
galés visiSkai kontroliuoti savo iSlaidas, kad biity uZdirbtas maksimalus pelnas, nors ir esant
sumazéjusiems pardavimams. Kadangi ilgalaikis skolintas kapitalas niekaip nepriklauso nuo

uzdirbamy pajamy, todél Sios iSlaidos Zenkliai prisideda prie iSaugusiy veiklos sanaudy, kurios nedaug
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nepriklauso nuo parduoty prekiy ar suteikty paslaugu kiekio. Vis délto nereikia pamirsti, kad grynojo
pelno dydi 2011 m. vis dar stipriai jtakos ekonominés $alies ir pasaulio Gikio salygos.

Kadangi prasidéjusi ekonominé kriz¢ stipriai itakojo imongs ,,X* rezultatus, todé¢l reikia ivertinti
kokia itaka tam tur¢jo ilgalaikiy skoly isipareigojimai kompanijos pelnui. 21 pav. matome jmonés ,,X*
veiklos sanaudas 2004 — 2010 mety laikotarpyje. Kadangi 2004 m. nebuvo pilni finansiniai metai,
todél Siais metais veiklos sanaudos néra didelés lyginant su 2005 m. RySkus veiklos sagnaudy augimas
pastebimas 2007 m. — 62 proc. ir 2008 m. — 23 proc. (Zr. 21 pav.). Tam itakos turéjo darbo uZmokescio
bei socialinio draudimo sanaudos ir ilgalaikio jsipareigojimu finansinéms institucijos augimas,

iSaugusios patalpy nuomos ir kuro sunaudojimo sanaudos.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis jmonés “X* 2004 — 2010 m. duomenimis
21 pav. Imonés ,,X* veiklos sagnaudos ir kasmetinis jy pokytis 2004 - 2010 m.

2009 m. pastebimas visiSkai prieSingas procesas — veiklos sanaudos 38 proc. maZesnés lyginant
su 2008 metais. DidZiausia jtaka tur¢jo darbo uzmokescio ir socialinio draudimo sanaudy mazéjimas,
dalies ilgalaikio skoly iSsimokéjimas bei patalpy nuomos mazéjimas. Tuo tarpu 2010 m. veiklos
sanaudos maz¢jo labai nedaug — tik 6 proc. Pagrinding itaka tur¢jo ilgalaikiy isipareigojimuy
finansinéms institucijoms iSsimok¢jimas. Akivaizdu, kad ilgalaikiy skoly dalis turi nemaza reikSme
imones ,,X*“ valdyme, kadangi ju augimas stipriai prisideda prie iSaugusiu veiklos sanaudy, o
iSsimoké¢jimas sumazina firmos veiklos sanaudas. Vis délto reikia kiekybiskai jvertinti ilgalaikiy
isipareigojimy kredito istaigoms itaka kompanijos veiklos sanaudoms. Tai padés jgyvendinti
koreliaciné regresin¢ analize¢, kuri nustatys rySio stipruma tarp analizuojamy dydziy.

ISanalizavus veiklos iSlaidy struktiira ir suradus pagrindinius jtakojancius veiksnius, matome,
kad ilgalaikés skolos buvo vienas i§ reikSmingu dydziy, lemiantis veiklos iSlaidy struktiira. Joms

kylant augo ir veiklos sanaudos, joms maZ¢jant krito ir veiklos sgnaudos. Nustatant ilgalaikiy
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1sipareigojimy ir veiklos sanaudy priklausomybe, gauta Siy dydZziy tiesiné priklausomybeé: ilgalaikiai
isipareigojimai — nepriklausomas kintamasis, veiklos sanaudos — priklausomas kintamasis (Zr. 22

pav.).
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis jmonés “X* 2004 — 2010 m. duomenimis

22 pav. Firmos ilgalaikiy jsipareigojimy ir veiklos sagnaudy priklausomybé 2006 - 2010 m.

22 pav. matome, kad ilgalaikes skolas ir veiklos sanaudas sieja stipri tiesiné priklausomybé
(koreliacijos koeficientas R = 0,828). Si rySio stipruma rodantis koreliacijos koeficientas rodo stipria
ilgalaikés skolos kredito istaigoms ir veiklos sanaudy priklausomybe. Ir regresijos lygtis y = 0,317x +
16,15 (kur, y — veiklos sanaudy pokytis proc., x — ilgalaikiy isipareigojimy pokytis, proc.) rodo, kad
ilgalaikiam jsipareigojimams iSaugus 1 proc., veiklos sanaudos pakyla 0,3 proc. Galima daryti iSvada,
kad veiklos sanaudas lemia pakankamai nemazai veiksniy, taiau ir ilgalaikiai {sipareigojimai joms turi
svaria jtaka. Vadinasi, esant ekonomikos nuosmukiui ilgalaikiai isipareigojimai daro neigiama itaka
veiklos sanaudoms ir analizuojamos imonés ,,X** grynyjy pinigy srautams bei uzdirbamam pelnui.

[Sanalizavus ilgalaikiy isipareigojimy kredito institucijoms reikSmg, biitina jvertinti
analizuojamos kompanijos kapitalo panaudojimo efektyvuma. Ar teisingai imoné ,,X* panaudojo 2004
- 2010 m. turima nuosava kapitala padés jvertinti kapitalo pelno norma. Taip pat ilgalaikiy
isipareigojimy padengimo koeficientas parodys, ar imoné buvo pajégi sumokéti po vieneriy mety
mokétinas sumas (Zr. 6 lent.). VisiSkai akivaizdu, kad analizuojamos kompanijos 2006 m. ir 2007 m.
prisiimti ilgalaikiai isipareigojimai finansinéms institucijoms buvo per didelis iSbandymas, kadangi
kasmet kritgs koeficientas 2009 m. peraugo i neigiama reikSme. Taigi imonés ,,X* vadovai neteisingai
tvertino ilgalaikiy skoly naSta, nenumaté ekonominés krizés prasidéjimo ir pardavimy apimties
mazéjimo. 2009 m. imonei iSkilo grésme dél ilgalaikiy skoly apmokéjimo. Vis délto labiausiai kritinis

laikotarpis firmoje iSgyventas.
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6 lentelé. Imonés ,,X“ kapitalo pelningumo ir ilgalaikiy jsipareigojimy padengimo koeficientai

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Nuosavo kapitalo | 6204 | 30,60 | 47,82 | 3574 | 122 | -33,11 | 27,26

pelno norma, proc.

Ilg. isipareigojimy

padengimo , - 1,99 0,74 0,16 -2,01 )

koeficientas
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis imonés “X* 2004 — 2010 m. duomenimis

Ta pati matome ir su nuosavo kapitalo pelningumo koeficientu. Augusi nuosavo kapitalo pelno
norma 2007 m. sumaZzéjo netgi 25 proc. 2008 m. 1 Lt nuosavo kapitalo uzdirbo tik 1,22 Lt pelno, o
sekanciais metais kapitalas gerokai sumazéjo de¢l pasiekty kompanijos nuostoliy. Vis délto pastebimos
teigiamos tendencijos, kadangi 2010 m. kapitalo pelno norma iSaugo iki 27,26 proc. Tam teigiamos
itakos tur¢jo ilgalaikiy skoly iSmokéjimas. Taigi galima daryti i§vada, kad po vieneriy mety mokétinos
sumos turéjo reikSminga jtaka kompanijos finansiniams rezultatams, kadangi ir 2010 m. besitgsianti
ekonominé krize leido pasiekti 19 498 Lt grynaji pelna.

Taigi ekonomikos sunkmecio laikotarpiu imonés, turincios ilgalaikiy isipareigojimuy, susiduria su
grynyjuy pinigy stygiumi. Stipriai sumaZéjusios pardavimy apimtys ver¢ia imoniy vadovus gerokai
apriboti sanaudas, taCiau ne visada tai galima padaryti. Viena prieZasciy, kuri neleidzia sumazinti
Isipareigojimuy iSlaidas proporcingai pardavimy mazéjimui, yra ilgalaikés skolos finansinéms
institucijoms. Sie jsipareigojimai visi§kai nepriklauso nuo pardavimo apiméiuy, todél prasidéjus krizei

kompanijoms iSauga bankroto tikimybeé.

[Sanalizavus analizuojamos firmos ,,X* kapitalo struktiira bei priimtus ilgalaikius sprendimus,
galima daryti iSvada, kad kompanijos vadovybé priemée per daug rizikingus sprendimus. Visy pirma,
nejvertino, kokia itaka firmos veiklai gali turéti papildomos penkeriy mety investicijos i ilgalaiki turta
bei visiSkai nejvertino galimos ekonominés krizés ir nepaskaiiavo pardavimy apimciy mazéjimo
galimybés. Sie sprendimai gerokai pakoregavo imonés finansinius rezultatus, ypa¢ tai buvo akivaizdu

2008 - 2009 mety laikotarpyje.

4.3. Imonés ,,X** apyvartinio kapitalo pakankamumo analizé

Apyvartinio kapitalo valdymas yra ypa¢ svarbus mazoms ir vidutinéms imonéms, nes dauguma
Siy imoniy turtas yra trumpalaikis. Be to, trumpalaikiai isipareigojimai yra viena i§ ju pagrindiniy
iSorinio finansavimo Saltiniy. Todél tyrimo tikslas yra pateikti apyvartinio kapitalo valdymo poveiki
mazy ir vidutiniy imoniy pelningumui. ISanalizavus imonés ,, X kapitalo struktiira, galima pastebéti,

kad ilgalaikiai sprendimai buvo priimti nejvertinus ateities perspektyvy bei prisiimamos rizikos
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kompanijos veiklos tgstinumui. Kita svarbi analizés kryptis yra trumpalaikiy sprendimy pagristumas ir
biitinumas vystant imonés veikla. Kadangi prasidéjusi ekonoming¢ krizé stipriai pakoregavo ilgalaikius
sprendimus, tai turéjo itakos ir apyvartinio kapitalo pokyciams.

Apyvartinis kapitalas biitinas jmoniy veikloje, kadangi be jo neijmanoma vystyti esamos veiklos
ir planuoti plétros. Kylant apyvartinio kapitalo lygiui, galima pasiekti didesni pelna, taciau perkopus
optimaly apyvartinio kapitalo lygio taska, kompanijos pelnas ima maZzéti. Remdamiesi Sita teorija,
tyrimas rodo, kad optimaliausia apyvartinio kapitalo lygi analizuojama kompanija pasieké 2006 metais
(zr. 23 pav.). Kadangi 2006 metais pasiektas didZiausias pelnas su mazesniu apyvartiniu kapitalu nei

2007 metais. Galima spresti, kad optimalus kapitalo lygis yra tarp 2006 ir 2007 m.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis imonés “X* 2004 — 2010 m. duomenimis

23 pav. Kompanijos grynasis pelnas ir apyvartinis kapitalas analizuojamu laikotarpiu

Akivaizdu, kad prie§ krizg optimalus apyvartinio kapitalo lygis yra tarp 28 000 — 37 000 lity.
Kadangi tuomet pasiekiamas didZiausias pelnas su maksimaliai maZiausiomis apyvartinémis léSomis.
Tuo tarpu krizés laikotarpiu panasus apyvartinio kapitalo lygis leido uzdirbti jmonei ,,X* gerokai
mazesni pelna (apie 30 proc. maZesnis pelningumas). Taigi apyvartiniy 1éSy valdymas labai svarbus,
kadangi jis padeda uZdirbti imonei maksimaly pelninguma bei iSvengti bankroto tikimybés.

Apyvartinio kapitalo struktiiros analizé padeda nustatyti atskiry jo komponenty itaka bendrai
apyvartinio kapitalo apimciai. Todél atskirai iSskirsime trumpalaiki turta ir trumpalaikius
Isipareigojimus lémusius veiksnius. 24 pav. matome, kad didZiaja dalj trumpalaikio turto sudaro
atsargos ir nebaigtos vykdyti sutartys bei pirkéjy skolos. 2007 m. matome, kad labai didel¢ dalis
trumpalaikio turto sudaré per vienerius metus gautinos sumos. Sis 92 proc. augimas yra visidkai
natiiralus, kadangi 2007 m. buvo pasiektas ir pardavimy apimciy rekordinis lygis visu analizuojamu

laikotarpiu. Taip pat ekonominis pakilimas skatino pasitikéjima klientais ir isiskolinimo terminy
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did¢jima. Atitinkamai augo ir atsargy lygis tik maZesniu tempu - 48 proc. 2009 m. pirkéju skolas
padeng¢ gautiny sumy i§ atskaitingy asmeny atsiradimas. Kadangi Siais metais stipriai pasireiSke
ekonominé¢ krize, todél veiklos testinumui vadovas {nes¢ dali savo léSuy, kurios padengé grynujy pinigy
trikuma, atsiradusi dél pirkéju nemokumo bei pardavimy mazé¢jimo. Tais paciais metais matome, kad
grynyjuy pinigy taip pat beveik néra, tuo tarpu atsargy lygis iSaugo lyginant su prieS tai buvusiais
metais. Galima daryti i§vada, kad gerokai maZéjusios imonés ,,X* pardavimo pajamos neturéjo visisSkai
jokios itakos atsargy mazéjimui. Atvirksciai, jos netgi iSaugo 11 proc. Ilgesniam atsargy apyvartumui
itakos turéjo mazesnés nei buvo planuota pardavimy apimtys. Tai rodo, kad imon¢ buvo atsidiirusi ant
turta nuo 57 064 iki 94 942 Lt, t.y. 67 proc. Reikia pastebeti, kad atsargos pradétos valdyti efektyviau,

nes ju lygis mazéjo 15 proc., kas Iémé didesni firmos pelninguma.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis jmonés “X* 2004 — 2010 m. duomenimis

24 pav. Imonés ,,X* trumpalaikio turto struktiara 2004 — 2010 m.

Taigi 2009 m. buvo labai sunkiis analizuojamai firmai ,,X*, kadangi stipriai jauiamas grynyju
pinigy trikumas ir apyvartinio kapitalo nepakankamumas, taciau vadovo pastangy déka, jau 2010 m.
matome gerokai pasitaisiusiag situacija.

Dar vienas svarbus apyvartinio kapitalo valdymo aspektas yra trumpalaikiai jsipareigojimai,
kurie taip pat labai svarbiis, nes rodo imong¢s turimo turto finansavimo galimybes. Trumpalaikiy
Isipareigojimu struktiira panasi | trumpalaikio turto struktiira. Tiek trumpalaikis turtas, tiek ir
trumpalaikiai isipareigojimai turi didZiausia absoliucia reik§Sme¢ 2007 m. Tai rodo, kad Siais metais
buvo pasiektos pacios didZiausios analizuojamos firmos apimtys. Nors grynojo pelno dydZiu
pelningesni buvo 2006 metai. IS analizés struktiiros matyti (Zr. 25 pav.), kad didziausia dalj
trumpalaikiy isipareigojimy sudaro skolos tiekéjams. Firmos ,,X* pirmaisiais gyvavimo metais skolos

tiekéjams buvo pakankamai didelés lyginant su trumpalaikiu turtu, kadangi buvo nemazy investicijy i
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ilgalaiki kompanijos turta. ISaugusios skolos tiekéjams tiek 2005 m., tiek 2006 m. Zenkliai mazéjo,
atitinkamai 32 proc. ir 21 proc. kasmet. Sie poky¢iai lémé apyvartinio kapitalo augima. 2007 m.
Zenklai iSaugo skolos tiekéjams (121 proc.) ir kredito istaigoms (278 proc.) bei mokétini mokesciai (64
proc.). Tam jtakos tur¢jo iSaugusios atsargos 48 proc., prisiimti ilgalaikiai isipareigojimai bei dél
iSaugusiy veiklos apimciy, darbo uZmokescio augimo ir pelno gerokai padidé¢jo mokétina mokesciy
dalis. Labai svarbu pastebéti, kad 2010 m. trumpalaikis turtas iSaugo 67 proc., tuo tarpu trumpalaikiai
isipareigojimai tik 13 proc., lyginant su prie§ tai buvusiais metais. Tai rodo teigiamas tendencijas,

kadangi apyvartinis kapitalas 2010 m. taip pat iSaugo.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis jmonés “X* 2004 — 2010 m. duomenimis
25 pav. Firmos ,,X* trumpalaikiy jsipareigojimy struktiira 2004 — 2010 m.

Analizuojant apyvartinio kapitalo struktiira, pasimaté labai svarbus faktorius, lémgs 2008 m.
netgi 97 proc. grynojo pelno maz¢jima lyginant su 2007 m. Pasauliné ekonoming krizé lémé gerokai
sumazé&jusias pajamas. Tai pasireiSké per gautinas sumas ir grynuosius pinigus, kuriy dydziai sumazéjo
atitinkamai 37 proc. ir 66 proc. Imonés ,,X* vadovai nesugeb¢jo tinkamai ir laiku jvertinti rinkos
pokyciy, nes atitinkamai nesugebéjo sumazinti trumpalaikiy isipareigojimy. Nors skolos tiekéjams ir
mokeétini mokes¢iai maz¢jo, atitinkamai 44 proc. ir 35 proc., taCiau ilgalaikiy skoly einamyjy mety
dalis i§liko santykinai didelé (Zr. 25 pav.). Sie isipareigojimai, kurie visiskai nepriklauso nuo
uzdirbamy pajamuy, sukélé dar daugiau rimty problemy bendrovés valdymui ir veiklos tgstinumui 2009
m. Nuo 2008 m. kritgs apyvartinis kapitalas, jau 2009 m. pasieké neigiamg reikSmg, kas rodo labai
rimta kompanijos iStekliy valdymo problema. Firma ,X*“ nesugeba padengti savo prisiimty
trumpalaikiy sipareigojimu, todél visiskai natiiralu, kodél kompanijos vadovai priémé sprendima patys

finansuoti kompanijos veikla.
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[Sanalizavus imonés ,,X“ apyvartinio kapitalo sudedamasias dalis, iSskyréme svarbiausius
komponentus, dariusius stiprig itaka firmos veiklai ir apyvartiniy 1éSu dydZiui. Tolimesnéje analizéje
naudosime grynaji apyvartinj kapitala, kuris skai¢iuojamas kaip atsargy ir gautiny sumy skirtumas su
mokétinomis sumomis. Eliminuosim grynuosius pinigus ir ilgalaikiy skolu einamyju mety dalj, todél
grynasis apyvartinis kapitalo poreikis leis geriau jvertinti esama imonés padéti. Matome, kad 7
lenteléje apskaiciuotas grynasis apyvartinis kapitalas visu analizuojamu laikotarpiu buvo teigiamas
dydis, taciau jo kitimo ribos svyruoja nuo 8 953 lity iki 47 126 lity. Si tendencija rodo, kad apyvartinis

kapitalas néra tinkamai prognozuojamas firmos ,,X* veikloje.

7 lentelé. Firmos ,,X* grynojo apyvartinio kapitalo skai¢iavimai

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Atsargos, Lt 37643 | 21955 | 33457 | 45804 | 24296 | 41605 | 29074

Gautinos sumos, Lt 64666 | 49393 | 40034 | 78990 | 71555 | 41605 | 41584

Mokétinos sumos, Lt | 91969 | 62395 | 49222 | 108715 | 61420 | 36084 | 50969

Apyvartinio kapitalo | 10340 | 8953 | 24269 | 16079 | 34431 | 47126 | 19689
poreikis
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis jmonés “X* 2004 — 2010 m. duomenimis

Nors apyvartinio kapitalo sudedamyju daliy struktiiriné analizé¢ yra iSsami, tac¢iau dar gilesnis
apyvartinio kapitalo pagrindiniy sudedamyjy daliy tyrimas padeda nustatyti silpnasias analizuojamos
kompanijos ,,X*“ veiklos sritis. Kadangi apyvartini kapitala labiausiai jtakoja trys didZiosios dalys,

todel kiekviena ju (atsargas, gautinas sumas ir mokétinas sumas) analizuosime iSsamiau.

4.3.1. Firmos ,,X*‘ atsargy lygio analizé

Imonés atsargos yra viena i§ didZiausiy trumpalaikio turto daliy, kurios pokyciai stipriai itakoja
apyvartinio kapitalo lygi ir visos kompanijos rezultatus. Nors analizuojama kompanija ,,X* teikia
aptarnavimo paslaugas, biitina palaikyti ir tam tikra atsargy lygi kompanijos sandéliuose. Remonto
darbai reikalauja ne tik intelektiniy Ziniy, taip pat reikia palaikyti sandélyje atsarginiy daliy, kurios
uztikrinty sklandZius ir greitai atlieckamus remonto darbus. Kadangi nemaza dalis atsargy yra
uzsakin¢jama tiesiogiai arba per uzsakovus i§ Europos Sajungos kompanijy, todel del prekiy siuntimo
laiko biitinas atsarginiy daliy ir detaliy laikymas sandélyje.

Visiskai natiiralu, kad kylant pardavimams, reikalingas papildomas atsargy lygis, norint
sekmingai vystyti kompanijos veikla ir plétra. Nors Sig tendencija galima labiau taikyti prekybinéms
kompanijoms, kuriy pelnas uzdirbamas i§ prekiy pardavimo, taiau ir analizuojama firma ,,X*, kuri

specializuojasi paslaugy teikime, esant biitinybei arba kliento pageidavimu uZsako reikalingas prekes,
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kurias perparduoda pirkéjui su nedideliu antkainiu. Pardavimams augant, jmonés , X* veiklos
testinumo uZtikrinimui batinas ir didesnis atsargy lygis. Siai hipotezei patikrinti, naudosime tiesinés
priklausomybés regresini modeli, kuriame atsargy lygiui ivertinti naudosime parduoty prekiy
savikainos pokyti kaip priklausomaji kintamaji, o pardavimo apimciy pokyti naudosime kaip
nepriklausoma kintamaji. Norint nustatyti Siu dydziy priklausomybe, biitina skaiciuoti koreliacijos
koeficientg ir nubraizyti dydZiy priklausomybés grafika.

8 priede matome absoliucias dydZiy reikSmes ir kasmetinius pokycius, kurie ir bus naudojami
pardavimy apimciy ir atsargy lygio priklausomybés nustatymui. 17 pav. matéme, kad imonés ,,X*
pardavimai kasmet buvo augantys, i§skyrus 2009 m. Siais metais labai sumaZ¢jo pardavimai. Tam
itakos turéjo ekonominés krizés poveikis. Smarkiai krito ilgalaikiy sutaréiy abonentiniai ikainiai ir
klientai taupydami léSas ne tokius svarbius darbus atidé¢jo tolimesniam laikotarpiui. 2010 m.
pardavimy apimtyse yra eliminuota vieno sandorio suma (348 865 Lt), nes ji yra vienkartin¢ ir labai
didelé, todé¢l analizei turéty reikSmingos jtakos, kartu atspindéty netikra esama firmos ,,X* situacija.
Taip pat ir parduoty prekiy savikainoje 2010 m. yra eliminuota to paties didelio sandorio parduotos
prekes savikaina (346 365 Lt), nes ji taip pat netiksliai atspindéty firmos rezultatus. Visais kompanijos
gyvavimo metais pardavimy augimas virSydavo parduoty prekiy savikainos augima, iSskyrus 2010 m.
Siais metais pardavimai auge 27 proc., o atsargy savikaina buvo netgi 40 proc. didesné nei pragjusiais
metais. Nors akivaizdu, kad priklausomybé tarp dydziy egzistuoja, taciau butina atlikti iSsamesng ju
priklausomybés analizg.

Parduoty prekiuy savikainos ir pardavimy apimciu priklausomybei nustatyti panaudota regresiné
analizé rodo, kad gauta stipri tiesin¢ priklausomybé (Zr. 26 pav.). Tai patvirtina aukstas koreliacijos
koeficientas R = 0,914. Nors analizuojama kompanija didele dali 1Sy uZdirba teikdama paslaugas,

taCiau atsargy lygis yra labai svarbus dydis pardavimy pajamy augimui.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis jmonés “X* 2004 — 2010 m. duomenimis

26 pav. Imonés pardavimy apim¢iy ir atsargy lygio poky¢iy priklausomybé 2004 — 2010 m.
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Analizuojamu laikotarpiu, kada augo imonés pajamos, augo ir atsargy apimtys. Tai paaiSkinama
tuo, kad kompanijos veiklos strategija: uzdirbti kuo daugiau pajamy i§ suteikty kokybisky paslaugy,
neapsiribojant prekiy sitlymu ir ju pardavimu klientams, néra atsiejama nuo atsargy isigijimo,
palaikymo sandélyje ir ju panaudojimu teikiant paslaugas. Tiesinis dydziy priklausomybés grafikas
rodo, kad pardavimo pajamoms augant, atsargy lygis taip pat did¢ja. Tai rodo ir regresijos lygtis y =
0,878x — 0,912 (kur, y — parduoty prekiy savikainos pokytis proc., x — pardavimo apimciy pokytis,
proc.), kad pardavimams augant 1 proc., atsargy lygis turi iSaugti 0,88 proc. Taip pat ir prieSinga
situacija, kai pardavimo apimtys krenta 1 proc., parduoty prekiy savikaina mazéja 0,88 proc. Taigi
galima daryti iSvada, kad pardavimams augant, firma ,,X* privalo papildomas apyvartines 1éSas skirti
atsargy isigijimui ir ju palaikymui sandélyje.

Ivertinus pardavimy ir atsargy lygio priklausomybg, biitina paskaiciuoti, koks yra atsargy
apyvartumas, kiek ilgai prekés guli sandélyje ir kaip Sie dydziai itakoja imonés ,,X* veiklos rezultatus.
Kuo ilgiau IéSos yra iSaldomos balanso atsargy straipsnyje, tuo didesniu apyvartiniy lésu reikia
bendrovei. 27 pav. pateikiamas atsargy kiekis sandélyje mety gale ir atsargy apyvartumas
analizuojamu laikotarpiu. Matome, kad imonés ,,X* analizuojamu laikotarpiu atsargy apyvartumas

buvo labai kintantis dydis, kuris svyravo nuo 22 dieny iki 64 dienuy.

Lt Dienos
50000 70
45000 |

60
40000 |
35000 50
25000 |
20000 - 30
15000 - 20
10000 10
5000 -
0 -0

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

N Atsargos, Lt
—ll— Atsargy apyvartumas dienomis

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis jmonés “X* 2004 — 2010 m. duomenimis

27 pav. Firmos ,,X* atsargy ir ju apyvartumo dinamika analizuojamu laikotarpiu

Nuo 2005 m. auggs atsargy apyvartumas pasieké 49 dienas 2007 m., kas rodo, kad kompanija
X nemazas 1ésas ,,iSaldé* balanso prekiy saskaitoje. ISauges atsargy apyvartumas reiskia, kad prekes,
kurios skirtos perparduoti, ilgiau iSlaikomos sandélyje ir neuzdirba pajamy. Rodiklio augimas rodo,
kad ekonomikos augimas paskatino pardavimy kilima, tac¢iau kartu reikéjo isigyti ir papildomy atsargu,
siekiant kuo greiciau suteikti paslaugas imonés klientams. D¢l Siy 1¢Sy ,,iSaldymo* labai iSaugo ir

apyvartinio kapitalo lygis. Kuo ilgiau prekés iSlaikomos sandélyje, tuo ilgiau jos neuzdirba pajamuy.
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2009 m. atsargy apyvartumas iSaugo iki 54 dieny dél gerokai kritusiy uzsakymuy skaiciaus ir pardavimo
pajamy mazéjimo. Tai 1émé ir imonés pelningumo kritima, nes pardavimy apimtys krito didesniu
tempu nei parduoty prekiy savikaina.

Analizuojama kompanija ,,X‘ ne visais laikotarpiais sugeb¢jo tinkamai subalansuoti atsargy lygi.
2004, 2007 ir 2009 m. atsargos daugiau nei pusantro ménesio buvo laikomos sandélyje, kas 1émé¢, jog
jos neuzdirbo papildomy pajamy ir maksimalaus pelno. Tod¢l kompanijos atsakingas asmuo turi
priimti optimalesnius atsargy valdymo sprendimus, kad prekés ilgai neuzsibiity sandéliuose. Nors
analizuojama firma stengiasi palaikyti aukStesnj atsargy lygi dél klienty poreikiy patenkinimo, taciau

turéty uzsisakyti tik labiausiai paklausias prekes ir stengtis palaikyti kuo optimalesnj atsargy lygi.

4.3.2. Imonés ,,X* gautiny sumy analizé

Pirkéjuy isiskolinimy valdymas yra labai svarbi sritis kompanijos valdyme, kadangi ilgai
neapmokamos skolos gali priversti kompanija susidurti su piniginiy 1éSy trokumu bei veiklos
stabdymu. Sis balanso straipsnis yra vienas i§ didZiausiy turto straipsniy, todél jo pokyéiai daro
nemaza itaka firmos veiklai. Esant dideliems pirkéjy isiskolinimams, galima daryti iSvada, kad imon¢é
nesugeba laiku surinkti piniginiy 1éSu veiklos tgstinumui ir jos plétrai. ISaugusios skolos kartu rodo ir
piniginiy léSy trikuma.

Analizuojama kompanija ,, X 2004 — 2010 metu laikotarpiu sugebéjo tinkamai vykdyti pirkéju
isiskolinimy valdyma. Tik pradzioje Sis dydis buvo kiek didesnis ir siek¢ 77 dienas, t.y. dvigubai
daugiau nei likusi laikotarpi (Zr. 8 prieda). 2007 m. iSauges gautiny sumy apyvartumo dydis rodo
ekonominio pakilimo pasekmes — pasitikéjimais klientais augo ir isiskolinimy vidurkis pasieké
pusantro meénesio. Taciau prasidéjus ekonomikos nuosmukiui, did¢jant firmy bankroty skaiciui,
pasitikéjimas mazejo. Tai 1émé didesni pirkéju isiskolinimy valdyma ir grieZtesniy apmokéjimy salygy
nustatyma. IS naujuy klienty imamas bent 50 proc. avansas arba reikalaujama uz paslaugas ir prekes
atsiskaityti i$ anksto arba i karto atlikus darbus.

Vienas 1§ veiksniy, lémusiy gautiny sumy apyvartumo mazéjima nuo 2008 m., yra pasitikéjimo
problema. Prasidéjusi krizé pakoregavo imoniy pajamas bei gautiny sumy surinkima. Klientai éme
delsti apmoketi skolas, nes susidiiré¢ su grynuyju pinigu trikumu. Nemaza dalis kompanijy netgi buvo
priverstos skelbti bankrota. Sis vykstantis procesas priverté jmones i§ nepatikimy klienty prasyti
iSankstiniy apmokeéjimy arba bent didelés dalies avansinio mokéjimo. Avansu gautos sumos gerokai
sumazino gautiny sumy apyvartuma dienomis 2008 — 2010 metais.

9 priede matome jmonés ,,X** avansu gautas sumas. Matome, kad iki 2007 m. augusios avansing€s
sumos, 2007 m. sumaz¢jo netgi 53 proc. Tam ijtakos turé¢jo ekonominé pasaulio ir Salies situacija.

Taciau ekonominé krize¢ visiSkai pakeit¢ esamgq situacija. 2008 m. avansiniai mokéjimai iSaugo nuo
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102 976 lity iki 215 605 lity, t.y. 109 proc. lyginant su praeitais metais. Nors 2009 m. avansu gautos
sumos i$ pirkéju sumazéjo 33 proc, taciau tam jtakos turéjo pardavimy apimties mazéjimas 32 proc.
Tuo tarpu 2010 m. auggs avansiniy mokejimy augimas taip pat susijgs su pardavimy augimu: avansu
gautos sumos augo 29 proc., o pardavimai — 27 proc. Taciau rinkos situacija rodo, kad 2007 m.
pardavimai auge 15 proc., veiké avansu gautas sumas prieSingai. Todél visiSkai neteisinga manyti, kad
pardavimams augant — avansu gautos sumos irgi turi augti. Si tendencija biidinga ekonomikos
nuosmukio laikotarpyje. Ta matome ir analizuojamos kompanijos ,,X* poky¢iy avansiniy mokeéjimy ir
pardavimy tendencijose. PrieSingi procesai vyksta ekonomikos pakilime. Tuomet kylantys pardavimai
visiSkai neskatina avansiniy sumy augimo, o veikia prieSingai — avansiniai mokéjimai gerokai krenta.
Taigi analizuojama imoné ,,X* tinkamai valdo pirkéjy isiskolinimus, kadangi gautiny sumuy
apyvartumas dienomis svyruoja apie 1 ménesio laikotarpi. Firma taip pat stebi ir ekonoming situacija,
nes jai keiCiantis puikiai prisitaiké prie kintan¢iu rinkos salygu ir sugebéjo valdyti klienty
nepasitikéjimo problema paciu paprasciausiu biidu — avansiniy sumy reikalavimu i$ nepatikimu ar
naujy pirkéjy. Si strategija leido jmonei islikti pakankamai finansiskai stabiliai ekonomikos nuosmukio
laikotarpiu, kadangi atsakingai valdomi pirkéju isipareigojimai neprisidéjo prie firmos ,,X* veiklos

sutrikimy.
4.3.3. Analizuojamos kompanijos mokétiny sumy analizé

Mokétinos sumos tiekéjams yra didziausias balansinis  straipsnis trumpalaikiuose
Isipareigojimuose imon¢je ,, X, tod¢l jis stipriai jtakoja apyvartinio kapitalo lygi. Kadangi tai yra
reikSmingas dydis, todél bitina iSsami jo analizé¢ 2004 — 2010 m. laikotarpyje. 28 pav. matome, kad

2004 — 2006 m. laikotarpiu skolos tiekéjams gerokai maze¢jo.
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28 pav. UAB ,,X** skoly tiekéjams ir mokétiny sumy apyvartumo rodikliai 2004 — 2010 m.
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Veélgi matome, kad 2007 m. stipriai iSsiskiria i§ viso analizuojamo laikotarpio, kadangi Siais
metais 121 proc. Sokteléjo skolos tieké¢jams. Tam jtakos turéjo ekonominio augimo stadija ir
pasitikéjimo klientais did¢jimas. Taciau akivaizdu, kad buvo pasiektas per aukStas mokétiny sumy
lygis. Prasidéjusi ekonominé¢ krize priverté tiekejus keisti mokétiny sumy valdyma ir gerokai grieztinti
apmokéjimo salygas, todél jau 2008 m. ir analizuojamoje kompanijoje isiskolinimai tiekéjams krito i
2005 m. lygi. 2009 m. buvo pasiektos maZiausios mokétinos sumos tiek¢jams, taCiau tai visiSkai
natiiralu, nes imonés ,,.X* veiklos apimtys Zenkliai sumaZzéjo, tai rodo 32 proc. krit¢ pardavimai. Tai
lémé prekiu uzsakymy skaiciaus kritima. Taip pat imon¢ ,,.X* vykdé iSlaidy mazinimo plana, kuris
davée teigiamus rezultatus, nes skoly tiekéjams apimtys buvo maziausios visu analizuojamu laikotarpiu
bei didZiausias grynasis apyvartinio kapitalo poreikis. 2010 metais kompanijos veikla pleciasi, tod¢l ir
trumpalaikiai isipareigojimai tiekéjams veélgi ima augti. 28 pav. matome, kad augant mokétinoms
sumoms, didéja ir skoly apmokéjimo laikotarpis dienomis. 2004 - 2010 m. laikotarpiu kompanijos
mokeétiny sumy vykdoma politika nebuvo teisinga, kadangi mokétiny sumy apyvartumas svyruoja nuo
47 iki 157 dieny. Nors 2007 m. buvo finansiSkai stabiliis ir augimo metai, ta¢iau mokétiny sumy
atzvilgiu taip neatrodo, kadangi skolos tieké¢jams buvo likviduojamos tik po 117 dieny. Tai rodo, kad
imon¢ neteisingai valdé mokétinas sumas. DidZioji dalis tiekéjy nustate 30 dieny atid¢jima, taciau
analizuojama kompanija smarkiai virsijo leistinus limitus. Stipriai iSauge trumpalaikiai isipareigojimai
rodo, kad imon¢ negali laiku apmokéti skoly, nes susiduria su grynyju pinigy trikumu. Tai netgi gali
sukelti imonés bankroto galimybg.

Reikia pastebéti, kad 2008 ir 2009 m. Zenkliai kritusi skoly tiekéjams lygi galéjo sukelti
ekonominés krizés pasekmé — nepasitikéjimo problema. Tiekéjai, norédami uzsitikrinti pajamas,
reikalauja uz prekes ar paslaugas susimokéti i§ anksto. 10 priede matome, kad didZiausias kiekis
iSankstiniy mokéjimy buvo atliktas 2006 m. Tai visiSkai natiiralu, kad naujai veikla pradéjusiai
kompanijai tiek¢jai nedavé atidéjimo. IS kitos pusés dar nebuvo sudaryty ilgalaikiy prekiy tiekimo
sutarCiy, kuriose tiksliai apibréziamas apmokéjimo laikotarpis, nemokumo salygos ir pan., tod¢l buvo
reikalaujama sumokéti uz prekes i§ anksto. 2007 metais krit¢ iSankstiniai mokéjimai buvo salygojami
ekonominio pakilimo, didelio pasitikéjimo ir kylanciy pardavimy pasekmé. Tokia pati tendencija
pastebima ir 2008 m. Pardavimai augo 7 proc., tuo tarpu iSankstiniy mokéjimy suma sumazejo dar 27
proc. (zr. 8 prieda). Tai rodo, kad verslas taip greitai nesuregavo i bisimas ekonominés krizés
pasekmes ir neapribojo skolinimo terminy, kas 1émé maZ¢jancias iSankstiniy apmokéjimy sumas 2008
metais.

2009 m. matome visiskai kitokia tendencija. Siais metais krite pardavimai, salygojo iSaugusius
iSankstinius moke¢jimus netgi 35 proc. Kadangi 2009 m. prasidéjo nemaza jmoniy bankroty banga, tai
leme, kad verslas éme atsargiau taikyti prekybines apmokéjimo salygas ir vis dazniau ¢émé reikalauti

apmokejimo 1§ anksto. Vis délto 2010 m. kompanijos buvo priverstos stipriai konkuruoti dél klienty ir
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veél émé taikyti lankstesnes apmokéjimy uz prekes ar paslaugas salygas. Tai rodo ir analizuojamos
kompanijos rodikliai: pardavimai augo 27 proc., tuo tarpu iSankstiniai mokéjimai krito 23 proc. Galima
daryti iSvada, kad iSankstiniai mokéjimai buvo atsiliekantis rodiklis, lyginant su rinkos teikiama
informacija apie ekonominés situacijos pokyc€ius, nes prasidéjus krizei jie taip greitai nesuregavo i
rinkos pokycius.

ISanalizavus imonés ,,X* mokétiny sumy valdyma, akivaizdu, kad kompanija susiduria su skoly
tieck¢jams apmokéjimo problema. Mokétiny sumy apyvartumas gerokai virSija tiekéjy nustatytus
limitus. Firma, susidurianti su gerokai virSijamu mokétiny sumy apmokéjimo laikotarpiu, gali padidinti
bankroto tikimybeg. Tai salygoja grynuyju pinigu trilkumas arba neteisingas ju panaudojimas ir
paskirstymas tarp visy firmos sanaudy. Analizuojama kompanija, norinti iSvengti firmos veiklos

sutrikimy, turi tinkamiau subalansuoti skoly tiekéjams apmokéjimo laikotarpi.

4.3.4. Imonés ,,X* apyvartinio kapitalo valdymo pagristumas

ISanalizavus atskirus apyvartinio kapitalo komponentus, biitina ivertinti bendra ju poveiki
apyvartinio kapitalo lygiui kompanijoje. Visy pirma, jvertinsim apyvartinio kapitalo apyvartos trukme
dienomis. Sis rodiklis parodo, kiek dieny imonés veikloje iSaldytas apyvartinio kapitalo dydis
matuojant ji dienomis nuo pardavimy apimciy. 29 pav. pateikiamas Sio dydZio reikSmés analizuojamu
laikotarpiu lyginant su pardavimy apimtimis. Iki 2009 m. matome nuolat augancius pardavimus, tuo
tarpu apyvartinio kapitalo apyvartos trukmé buvo svyruojanti. Matome, kad imonés ,, X apyvartinio
kapitalo apyvartos trukmé svyruoja apie 11 — 12 dieny, iSskyrus 2009 metus. Tai reiSkia, kad imoné
sugeba tinkamai panaudoti apyvartinio kapitalo lygi esamiems pardavimams pasiekti, taip pat ir

nedidelei verslo plétrai i§laikyti.
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29 pav. Imonés ,,X*‘ apyvartinio kapitalo apyvartos trukmé ir pardavimy dinamika
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Nors 2005 ir 2007 metais Sio rodiklio reikSmés sumazéjo, taciau iSlaike teigiama lygi ir rodé, kad
imone ,,X* gali verstis turimu apyvartiniu kapitalu ir nereikia jo skolintis rinkoje arba i§ savininky.
Taip pat rodo, kad imoné dar efektyviau panaudojo turima apyvartini kapitala nei kitais finansiniais
metais. 2009 m. Sio rodiklio reikSmé iSaugo gerokai vir§ kompanijos vidurkio ir gerokai iSkilo vir§
pardavimo lygio (Zr. 29 pav.). Tam didelés itakos turé¢jo pardavimy mazéjimas, kuri jtakojo klienty
maZéjimas bei rinkos susitraukimas. Sie veiksniai paskatino pardavimy kritima ir neleido
analizuojamai imonei tinkamai iSnaudoti turima apyvartini kapitala verslo plétrai. Todél dél laisvy
pinigy srauty buvo Zenkliai sumazintos skolos tiekéjas. Visu kitu laikotarpiu apyvartinis kapitalas buvo
iSnaudojamas daug efektyviau esamiems pardavimams pasiekti.

ISsiaisSkinus atskirus apyvartinio kapitalo komponentus, galima iSskirti neteisinga mokeétiny sumy
valdyma. Analizuojama imoné 2004 — 2010 mety laikotarpiu gerokai virsijo tiekéju nustatytus kredity
limitus. 30 pav. matome skoluy tiekéjams ir pirkéju skoly kreives. VisiSkai akivaizdu, kad pirkéju
skolos grazinamos daug grei¢iau nei apmokama tieké¢jams isiskolinimai. Tik 2008 ir 2009 m. pirkéjy
skolos virsijo jmonés skolas tiekéjams. Si tendencija rodo, kad ekonominé krizé stipriai paveiké

imonés ,, X atsiskaitymuy grafika, nes tiekéjai prad¢jo reikalauti trumpesniy apmokéjimo terminy.

Lt Dienos
120000 180
160
140
120
100
&0
60
40
20
0

100000

80000

60000

40000

20000

0

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

mm Skolos tiekéjams, Lt

Pirkéjy skolos, Lt
== Moketiny sumy apyvartumas dienomis
== Gautiny sumy apyvartumas dienomis

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis jmonés “X* 2004 — 2010 m. duomenimis

30 pav. Kompanijos skoly tiekéjams ir pirkéjy skoly tendencijos 2004 — 2010 m.

Kadangi imonés ,,X* skolos tiekéjams beveik kasmet virsija pirkéjuy skolas, todél galima daryti

iSvada, kad imoné netinkamai paskirsto uzdirbamas pajamas. Tai labai akivaizdu 2007 m., kada

didelis kompanijos grynasis pelnas bei labai efektyviai panaudojamas kompanijos apyvartinis
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kapitalas. Taciau grynuyju pinigu trukumas buvo aiSkus, tod¢l biitinybé analizuoti grynuyju pinigy
srautus yra akivaizdi.

Ivertinus atsargy lygio ir skoly tieké¢jams dydZius, matome, kad isiskolinimai tiekéjams bent du
kartus virSija atsargy lygi, i$skyrus 2009 m. (Zr. 31 pav.) Sios tendencijos rodo, kad skolos tiekéjams
uz prekes sudaro tik dalj trumpalaikiy mokéjimy tiekéjams. Vadinasi analizuojama imoné netinkamai
valdo savo isipareigojimus ir daugeliu atveju prisiima ju daugiau nei turi grynyju pinigy padengti juos

laiku.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis jmonés “X* 2004 — 2010 m. duomenimis
31 pav. Firmos ,,X‘ atsargy ir skoly tiekéjams pokyc¢iai analizuojamu laikotarpiu

2009 m. matome visiSkai kitokia situacija. Kadangi imonés ,,X* pardavimai sumaZz¢jo 32 proc.,
tai gerokai didesné dalis atsargy liko imonés sandélyje. Tai lémé gerokai iSaugusias atsargas 2009 m.,
lyginant su pries tai buvusiais finansiniais metais. Tai pat kompanijos vadovai gerokai apribojo imongés
iSlaidas, tiesiogiai nesusijusias su atsargomis ir pardavimy uzdirbimu: apribojo naudojamo kuro dydj,
sumazino visas jmanomas bendrasias ir administracines sanaudas — telefono, nuomos, kanceliarines ir
pan. Sie taupymo sprendimai buvo veiksmingi, kadangi jmoné ,X* gerokai sumaZino sanaudas, kas
lémé iSaugusi pinigy apyvartos cikla iki 25 dieny. Grynyjy pinigy atsiradimas padéjo firmai greiciau
atsiskaityti su tiekéjais (mokeétiny sumy apyvartumas sumazéjo iki 47 dieny) ir gerokai sumazinti
skolas tiekéjams. Vis délto gerokai iSauges pinigy apyvartos ciklas (Zr. 8 lent.), sumazino apyvartinio
kapitalo apyvartuma, nes Sio dydZio reikSmeé iSaugo iki 34 dieny. Tai rodo, kad vadovai nesugebéjo
efektyviai panaudoti turimo apyvartinio kapitalo, kad uzdirbty pelna.

Pinigy apyvartos ciklas ne ka maziau svarbus dydis, nusakantis kompanijos veiklos galimybes ir

perspektyvas. Tik turint pinigy, galima atsiskaityti su tiekéjais, iSmokeéti darbuotojams atlyginimus,
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mokescius, plésti veikla, didinti pardavimus ir pan. Kadangi firma ,,X* susiduria su skoly tiekéjams
velavimu, todel akivaizdu, kad imon¢je nuolat triikksta grynyju pinigy. 8 lenteléje matome pinigy
apyvartos cikla dienomis. Pinigy apyvartos ciklas parodo, per kiek dieny kapitalas pereina visas ciklo
stadijas: per kiek laiko prekiy atsargos tampa parduotomis, debitorinis isiskolinimas virsta gautais
pinigais ir per koki laikotarpj apmokamas kreditorinis isiskolinimas, t.y. i§leidZiami pinigai. Sio
apytakos ciklo trukmé tiesiogiai susijusi su turto likvidumu, kurio déka imoné apsiriipina apyvartiniu
kapitalu. Kadangi pirkty zaliavy ir medZziagy apmokéjimo laikotarpis ir parduoty prekiy apmokéjimo
laikotarpis nesutampa, tod¢l imonei visada reikia papildomy 1€Sy, t.y. vadinamojo apyvartinio kapitalo.
Jo dydis priklauso nuo to, kaip imoné sugeba trumpinti Zaliavy ir pagamintos produkcijos
sandéliavimo laikotarpi, greifiau gauti pinigus uz parduotas prekes ir gauti daugiau kredito Zaliavoms

bei medZiagoms isigyti.

8 lentelé. Imonés ,,X“ pinigy apyvartos ciklo tendencijos 2004 — 2010 m.
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010

Gautiny sumy . . 11 15 18 9 10 18 18
apyvartumas dienomis

A.tsarglg apyvartumas 64 29 33 49 25 54 29
dienomis

Mokétiny sumy 157 63 49 117 | 64 47 51

apyvartumas dienomis
Pinigy apyvartos ciklas

dienomis
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis imonés “X* 2004 — 2010 m. duomenimis

-81 -26 3 -59 | -29 25 -4

Analizuojamos kompanijos neigiamas pinigy apyvartos ciklas rodo, kad imoné naudojasi
trumpalaikiais tiekéjy pinigais vykdant veikla. Didelé neigiama Sio ciklo reik§mé rodo, kad imon¢ gali
tapti nemoki, kadangi neturi pakankamai laisvy 1éSy sumokéti tiekéjams isiskolinimy. Tod¢l kartu
bitina stebéti likvidumo ir mokumo rodiklius, tinkamai valdyti atsargy lygi ir neuzsakinéti per dideliy
prekiy atsargy nei butina firmos veiklai palaikyti ir minimaliai plétrai uZtikrinti.

ISanalizavus apyvartinio kapitalo apyvartos trukmg¢ (DWC) ir pinigy apyvartos cikla matome,
kad Sie dydziai parodo kompanijos veiklos efektyvuma. Kai apyvartinio kapitalo apyvartos trukmé yra
pakankamai maza, imon¢ ,,X* dirba pelningai, taciau tuo paciu metu labai iSauga jos skolos tieké&jams.
IS kitos puses, augantis pinigy ciklas rodo, kad skolos tiek¢jams apmokamos daug greiciau, taCiau
analizuojamai kompanijai nepavyko dirbti taip pelningai, o 2009 m. matomas netgi -17 260 lity
grynasis nuostolis. Akivaizdu, kad apyvartinio kapitalo apyvartos trukmé ir pinigu ciklas yra vienas
kita jtakojantys dydziai, todé¢l biitina atlikti Siy dydziy priklausomybg. Ja padés nustatyti regresiné

koreliaciné analizé. Koreliacijos koeficientas jvertins dydZiy priklausomybés stipruma. Sioje analizéje
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pinigy apyvartos ciklas yra nepriklausomas kintamasis, o apyvartinio kapitalo apyvartos trukme yra

priklausomas kintamasis.

DWC, dienomis

35— *
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis jmonés “X* 2004 — 2010 m. duomenimis

32 pav. Firmos pinigy ciklo ir apyvartinio kapitalo apyvartos trukmés priklausomybé

Koreliacijos koeficientas R = 0,609 rodo, kad analizuojamus dydZius sieja vidutiniSkai stipri
tiesin¢ priklausomybe, tod¢l pinigy apyvartos ciklui augant, DWC didéja. Tai rodo, kad apyvartinis
kapitalas néra efektyviai panaudojamas, kas lemia imonés ,,.X* pelningumo maZzZ¢jima. Regresijos
lygtis y = 0,153x + 18,45 (kur, x — pinigy ciklas, dienomis, y — apyvartinio kapitalo apyvartos trukmé,
dienomis) rodo, kad tarp dydZiy egzistuojanti tiesin¢ priklausomybe, ir pinigy ciklui iSaugus 1 diena,
DWC iSauga 0,15 diena. Ir prieSingai, pinigy ciklui sumazéjus 1 diena, DWC krenta 0,15 diena.
Akivaizdu, kad stipriai iSauges pinigu ciklas daro neigiama poveiki apyvartinio kapitalo efektyvumui
ir tuo paciu kompanijos ,,X* pelningumui, tod¢l reikéty orientuotis i Siek tiek mazesn¢ apyvartinio
kapitalo apyvartos trukmg, nepaisant to, kad Sis sprendimas paskatinty skoly tiekéjams augima. Tik

esant efektyviam apyvartinio kapitalo panaudojimui, imoné galés uzdirbti pelna.

Taigi iSanalizavus apyvartinio kapitalo valdyma imonéje "X" matome, kad skoluy tiekéjams
apyvartumas gerokai virijo pirkéjy skoly apyvartuma. Sis skirtumas ypaé¢ ryskus 2007 m. Tokia pati
tendencija buvo ir atsargy bei skoly tiekéjams apyvartumo rodikliy tendencijose, iSskyrus 2009 metais,
kada atsargos neZymiai virSijo isipareigojimus. Pinigy apyvartos ciklas parodé, kad jam augant,
imones "X" pelnas mazéja, taip pat apyvartinio kapitalo apyvartumo trukmés rodiklis rodé panaSias
tendencijas. Kuo §io rodiklio reik§mé buvo mazesné, tuo imonés pelnas buvo didesnis. Taigi Siuos
dydZius sieja tiesiné priklausomyb¢, kuria patvirtina koreliacin¢ regresiné analizé. Kuo pinigy
apyvartos ciklas dienomis didéja, tuo apyvartinio kapitalo efektyvumas mazéja, tuo paciu mazéja ir

kompanijos pelnas. Todé¢l nereikétuy didinti apyvartinio kapitalo apyvartumo rodiklio. Taip pat
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maz¢jantis pinigy apyvartos ciklas ir iSauges skoly tieké¢jams apmokeéjimo periodas rodo, kad imoné
naudojasi skolintais tiekéjuy pinigais, taCiau uZtikrina didesni apyvartinio kapitalo panaudojimo

efektyvuma bei vykdo efektyvesng imonés veikla.

4.4. Imonés ,,X** bankroto tikimybés vertinimas ir tolimesnés veiklos

prognozavimas

Vienas reik§mingy analizés metody yra bankroto tikimybés vertinimas. Sis vertinimas
naudingas, nes parodo imoniy veiklos tgstinuma ir pagrindzia jos veiklos galimybes bei perspektyvas.
Bankroto nustatymui naudosime bankroto tikimybeés vertinimo (9) formulg, kuri skirta paslaugas
teikian¢ioms imonéms. Tiksliausios ateities perspektyvoms nustatyti, naudosime 2008 - 2010 mety

duomenis, kadangi paskutiniy mety naudojami duomenys uztikrina 50 - 90 proc. tiksluma.

Z=656*A+326*B+672*C+1,05*D )

9 lentelé. Kompanijos ,,X‘ bankroto tikimybés vertinimas, remiantis 2008 — 2010 m. duomenimis

Dydis 2008 2009 2010 Dydis | ReikSmé | ReikSmé | ReikSmé
2008 2009 2010

Apyvartinis 12438 | -787 | 29422 A 0,0654 | -0,0067 | 0,3099
kapitalas
Pardavimo 749284 | 507892 | 643336 B 3,9404 43106 | 6,7761
pajamos
Pelnas iki 996 | -17260 | 22939 C 0,0052 | -0,1465 | 0,2416
apmokestinimo
Nuosavo kapitalo | 69595 | 52134 | 71537 D 0,3660 0,4425 | 0,7535
rinkos verté
Turtas 190154 | 117825 | 137057 Z 13,6943 | 13,4888 | 18,3832

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis jmonés “X* 2008 — 2010 m. duomenimis

Skaic¢iavimai rodo, kad imonei ,,X* bankroto tikimybé negresia, kadangi gautos Z reikSmés
gerokai virSija minimalias ribas (Z > 2,59). Prognozavimui naudojami paskutiniy triju mety duomenys.
Kadangi 2008 ir 2009 m. Z reikSm¢é beveik nesikeité, tai rodo imonés stabiluma. Vis dar besitgsiant
ekonomikos nuosmukiui 2010 m. gauta Z reikSme iSaugo 36 proc. Tai rodo teigiamas tendencijas
firmos ,,X* valdyme. Todél galima teigti, kad analizuojamai firmai bankroto grésmé nekyla, taciau
imon¢ ,,.X* turi susitvarkyti mokétiny skoly valdyma, kadangi jos gerokai virSija tiekéju nustatytus
kredity limitus ir stipriai mazina likvidumo ir mokumo rodiklius, kurie turi reik§mingos itakos veiklos

planavime ir valdyme.
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Atlikus bankroto tikimybés vertinima ir nustacius, kad analizuojamai kompanijai bankroto
tikimybé artimiausiu metu negresia, atliksime svarbiausiy dydZiy ateinanciy penkeriy mety prognozes:
pardavimy apiméiy, pelno, apyvartinio kapitalo bei mokéting sumuy. Sie dydZiai pasirinkti
neatsitiktinai. Pardavimy apimtys nusako kompanijos ,,X* veiklos perspektyvas ir galimybes, todél
prognozuoti §i dydi yra svarbu. Kadangi kompanija susidiré su mokétiny isipareigojimy tiekéjams
termino geroku virSijimu, todél ivertinti Sio dydZio prognozes svarbu, nes nuo jy priklauso imongés
mokumo ir likvidumo rodikliai. Pelnas yra svarbiausias rodiklis akcininkams, todél bitina ivertinti ir
Sio dydzio ateities perspektyvas. Apyvartinis kapitalas ir pinigy srautai svarbiis kompanijai, nes be ju
1mon¢ negali testi savo kasdienés firmos veiklos. Taigi toliau pateikiamos Siy dydziy prognozés 2011 -
2015 metams, naudojantis tiesinés daugiafunkcinés regresijos prognozavimo metodu.

Pardavimai labai reikSmingas dydis imonés veikloje, nes jis rodo firmos veiklos galimybes. Jeigu
pardavimy apimtys traukiasi, tai rodo, kad imoné néra konkurencinga ir jai iSkyla bankroto tikimybé.
Taip pat pardavimy mazéjima gali sukelti ekonominé krize, kuri pasireiske ir Sios imonés ,,X* veikloje.
Pardavimy prognozei vertinti naudosime du kriterijus: bendraji vidaus produkta, kuris nurodo rinkos
dydi ir ekonomikos pakilimus bei nuosmukius, bei laika. 33 pav. matome optimisting, pesimisting bei

labiausiai tikétina prognoze.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis jmonés “X* 2004 — 2010 m. duomenimis
33 pav. Imonés ,,X* pardavimy apim¢iy daugiafunkciné prognozé 2011 — 2015 m.

Akivaizdu, kad pardavimy apimciy prognozavimas rodo teigiamas imonés , X veiklos
perspektyvas. Pagal labiausiai tikéting prognozg, firma ,,X* 2015 m. padidins pardavimus iki vieno
milijono lity. Si prognozé nusako kompanijos veiklos plétra, todél jmonés priimami finansiniai pinigy

srauty valdymo sprendimai turéty ne stabdyti, o prisidéti prie firmos veiklos augimo.
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Kitas prognozuojamas dydis yra mokétinos sumos, kurios taip pat svarbios kompanijos veiklai.
Ju dydis padeda nustatyti firmos mokuma ir likviduma. Mokétiny sumy dydis prisideda prie
apyvartinio kapitalo apyvartumo trukmeés rodiklio reikSmés bei pinigy apyvartos ciklo trukmes. Kartais
imones gali dirbti pelningai, taCiau neturéti pinigy susimokéti isiskolinimy tiekéjams. Augant
mokétinoms sumoms, imonés susiduria su mokumo ir likvidumo nepakankamumu, taciau kartu
sumazina apyvartinio kapitalo apyvartumo ir pinigy apyvartos ciklo trukmes. Tai paskatina veiklos
efektyvuma ir pelninguma Vienas i§ pagrindiniy jtakojanciy veiksniy mokétinas sumas yra atsargy
lygis ir laikas. Taigi taikysime mokétiny sumy prognozavima pagal du faktorius: savikaina, kuri
nurodo reikalinga atsargy lygi kompanijos veikloje, ir laika. 34 pav. gautos optimisting, pesimistin¢ bei

labiausiai tikétina prognozé.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis jmonés “X* 2004 — 2010 m. duomenimis

34 pav. Kompanijos ,,X* mokétiny sumy daugiafunkciné prognozé 2011 — 2015 m.

34 pav. matome, kad prognozuojami mokétini isipareigojimai turi tendencija mazéti 2011 — 2015
mety laikotarpiu. Labiausiai tkétina prognozé rodo 1éta, taciau po truputi mazéjancia kompanijos
isiskolinimy tiekéjams perspektyva. Si mokeétiny skoly prognozé rodo teigiamas jmonés X
tendencijas, kadangi kartu mazéja mokumo ir likvidumo grésmés tikimybé. Taciau tuo paciu truputi
gali sumaZzéti apyvartinio kapitalo efektyvumo panaudojimas bei pinigy apyvartos ciklo trukmé, kas
itakoja mazéjant] imonés pelninguma. Todél svarbu jvertinti ir pelno prognozes.

Kadangi imon¢ ,,.X* yra pelno siekianti kompanija, todél akcininkams labai aktualus grynojo
pelno ateities perspektyvos klausimas. Pelnas — tai rodiklis, parodantis firmos veiklos rezultata.
Uzdirbtas pelnas gali biiti paskirstomas akcininkams arba paliekamas tolimesnei jmongés plétrai. Pelna
itakoja daugelis faktoriy, todé¢l tik svarbiausius pateiksime analizéje: rinkos plétra, pardavimai,

parduoty prekiy savikaina, veiklos sanaudos. Gautos prognozeés rodo stabilias uZdirbamo pelno
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tendencijas imongs ,,X*“ valdyme 2011 — 2015 metais (Zr. 35 pav.). Pelnas tik labai mazu procentu rodo

maZz¢jimo tendencijas ir iSlieka beveik tame paciame lygyje, t.y. apie 12 000 lity.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis jmonés “X*“ 2004 — 2010 m. duomenimis

35 pav. Analizuojamos jmonés grynojo pelno daugiafunkciné prognozé 2011 - 2015 m.

Vis délto imoné ,,X* turi stabilias galimybes uZdirbti savininkams pajamas dividendy pavidalu arba
palikti uzdirbta pelna tolimesnei veiklos plétrai ir pardavimy apimties augimui.

Kadangi prognozuojamas jmonés ,,X*“ pardavimuy apim¢iy augimas, todél biitina jvertinti
apyvartinio kapitalo pokycius. Pardavimy augimui biitinas papildomas apyvartinis kapitalas, kad
nesutrikdyty firmos veiklos. Daugiausia apyvartini kapitala itakojantys dydZiai yra mokétinos bei
gautinos sumos ir atsargy lygis. Siy veiksniy pagalba sudarytas prognozinis daugiafunkcinis

apyvartinio kapitalo regresijos prognozavimo metodas (Zr. 36 pav.).
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis imonés “X*“ 2004 — 2010 m. duomenimis

36 pav. Firmos ,,X*‘ apyvartinio kapitalo daugiafunkciné prognozé 2011 — 2015 m.
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Gautos optimistiné, pesimistiné bei labiausiai tikétina prognozé. VisiSkai akivaizdu, kad
pardavimy augimas salygos ir apyvartinio kapitalo augima, tik maZesniu tempu. Tai rodo, kad
pardavimy kilimas yra pagristas apyvartinio kapitalo augimu, todé¢l tai nesutrikdys analizuojamos
imonges veiklos ir augimo perspektyvy. Vis délto pardavimy ir apyvartinio kapitalo augimas néra
efektyvus, kadangi kompanijai prognozuojamas stabilus, su mazéjimo tendencijomis numatomas
penkeriy mety grynasis pelnas. Taip pat ir augantis apyvartinio kapitalo lygis rodo, kad jmoné¢ ,,X*
veikla nebus efektyvi, nes nepavyks efektyviai panaudoti turima apyvartini kapitala, kad uzdirbti
maksimaly firmos pelna.

ISanalizavus pinigy srauty valdyma ir jvertinus ateities perspektyvas, galima pasiiilyti imonei
X efektyviau planuoti atsargas, turéti atsakinga asmeni, kuris prisiimty atsakomybe¢ uz per dideli
atsargy lygi firmos sandéliuose, kadangi jos neuzdirba pajamy. Imonés ,,X* prognozés gali buti labiau
optimistinés grynojo pelno atzvilgiu. Kadangi firma visiSkai nekontroliavo mokétiny sumuy valdymao,
tai privalo nuolatos sekti isiskolinimus tiekéjams. Visy pirma, turi kontroliuoti ir maksimaliai riboti
kanceliarines i$laidas, stebéti kuro sanaudas, darbo uZzmokes¢io sanaudas. Siy i§laidy sumaZinimas leis
sutaupyti ir sumazinti isipareigojimus tiekéjams, o kartu ir veiklos sanaudas. Tai paskatins pelno
augima ir efektyvesni pinigu srauty valdyma. IS kitos pusés, imon¢ ,,X* turi iSlaikyti kuo mazesni
apyvartinio kapitalo apyvartumo trukmés rodiklj, kadangi jo dydis uztikrina efektyvesne veikla,
nepaisant sumazéjusio pinigy apyvartos ciklo ir iSaugusiy skoly tiek¢jams. Kadangi pardavimuy
augimas prognozuojamas didesniu tempu nei apyvartinio kapitalo augimas, tai galima daryti iSvada,
kad apyvartinio kapitalo apyvartos trukmé dienomis po truputi mazés, taciau mokétiny sumy
maZéjimas neigiamai veiks pinigy apyvartos cikla. Sio rodiklio didéjimas neprisidés prie pelno
augimo, taciau bendra prognoze vis tiek iSlieka teigiama.

Taigi atliktos imonés ,.X* daugiafunkcinés prognozés rodo teigiamas veiklos perspektyvas
ateityje. Taciau analizuojamos firmos vadovai turi pasirinkti arba didesni veiklos pelninguma, arba
likviduma. ISlaikyti optimaly lygi tarp apyvartinio kapitalo apyvartumo ir pinigy apyvartos ciklo yra
sunku. Sie rodikliai jtakos skoly tiekéjams augima arba maZéjima bei pelningumo skirtumus. Siekiant
didesnio pelningumo, biitina maZinti pinigy apyvartos cikla bei apyvartinio kapitalo apyvartos trukmeg,
tuo paciu didinant jsipareigojimus tiekéjams ir maZzinant likviduma. Siekiant didesnio likvidumo,
bitina didinti pinigy apyvartos cikla bei apyvartinio kapitalo apyvartos trukmg, tuo paciu mazinant
grynaji pelna. Atlikus iSsamiq pinigy srauty ir apyvartinio kapitalo analizg, pasitvirtino, kad pinigy
srauty valdymas ekonomikos laikotarpiu padeda imonéms islikti finansiSkai stabiliomis ir iSvengti
bankroto rizikos. Taip pat apyvartinio kapitalo analiz¢ patvirtino, kad apyvartinio kapitalo vertinimo
rodikliai padeda atskleisti imonés ,,.X*“ veiklos efektyvuma bei prognozuoti ateities perspektyvas.
Bloge¢jantys apyvartinio kapitalo rodikliai perspéjo apie blogéjancia firmos finansing padéti

ekonomikos nuosmukio laikotarpiu.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

ISanalizavus lietuviy ir uZsienio autoriy moksling literatiira, gautos tokios iSvados:

v' Firmos finansy valdymas yra susij¢s su imonés riboty istekliy paskirstymu ir yra viena
svarbiausiy imonés valdymo sri¢iy ne tik ekonomikos sunkmecio laikotarpiu, taciau ir ekonomikos
augimo stadijoje. [vairiomis rinkos salygomis imoniy finansy valdymas nulemia kompanijos veiklos
se¢kme¢. Finansy valdymas apima tiek praeity laikotarpiy duomenuy vertinima, specializuojasi
trumpalaikiy tiksly jgyvendinime, tiek orientuojasi { ilgalaiki investavima, kapitalo struktiira bei firmos
vertg. Visi Sie veiksniai yra tarpusavyje susij¢, nes be praeities duomeny analizés ir ju pokyciy
neimanoma teisingai parinkti Siandieninius ymonés pinigy srauty sprendimus bei prognozuoti ateities
finansiniy sprendimy patikimumo.

v Pagrindinis finansy valdymo tikslas yra firmos vertés maksimizavimas. Kiekvienas priimamas
finansinis sprendimas - investavimo, finansavimo ar dividendy mok¢jimo - turi didinti kompanijos
verte, kuria atspindi kompanijos gebé¢jimas generuoti pinigy srautus dabar ir ateityje. Taip pat finansy
valdymas padeda nustatyti optimaluy skolos ir nuosavo kapitalo lygi, kuris uZtikrina imonés finansinj
stabiluma bei pinigy srauty balansa ekonominés krizés salygomis.

v' Verslo sékmé labai priklauso nuo finansy vadovy gebéjimo efektyviai valdyti pinigy srautus:
gautinas sumas, atsargas, ir mokétinas sumas. Jos uZtikrina sklandZia imonés veikla ir padeda
sumazinti apyvartinio kapitalo trikuma. Kuo jis yra maZesnis, tuo kompanija geriau valdo pinigy
srautus. Taciau didesnis apyvartinis kapitalas rodo nepilnai iSnaudojamas 1¢Sas veiklai plésti ir
finansuoti, kadangi laikomas didelis trumpalaikis turtas padidina laikymo kaStus. Nors i§ kitos pusés
kartu sumazina rizika, nes padidina kompanijos likviduma, kuris ypac svarbus ekonomikos nuosmukio
laikotarpiu. Taigi imonéms néra vienos apyvartinio kapitalo valdymo politikos.

Apibendrinus Lietuvos ir uZsienio autoriy mokslinés literatiiros metodus ir jau atliktus
mokslinius tyrimus, gautos tokios iSvados:

v' Efektyvus bei tinkamas pinigy srauty ir apyvartinio kapitalo valdymas veda prie kompanijos
pelningumo didinimo. Daugelio autoriy atliktais jvairiy kintamyjy poveikio kompanijos pelningumui
regresinés analizés tyrimais, imonés gali padidinti savo pelninguma, maZinant investicijy 1 gautiny
sumy ir atsargy saskaitas. Tuo paciu labai svarbu palaikyti tinkama firmos likviduma. Pernelyg didelis
likvidumas rodo, kad kaupiamos nepanaudojamos 1€Sos, kurios neuzdirba jokio pelno imonei, ir labai
mazas likvidumas neigiamai veikia ne tik galimybg skolintis, bet ir sutrikdo gamybos procesa.

v Grynyjy pinigy apyvartos ciklo valdymas pasireiskia tuo, kad bandoma surinkti pinigy srautus
kuo greiCiau ir atidéti pinigy mokéjima kaip imanoma ilgiau. Rezultatas duoda grynuyjuy pinigy
apyvartos ciklo sutrumpinima, o kartu ir kompanijos pelningumo didinima. Taip pat ir apyvartinio

kapitalo apyvartos trukmés rodiklis atspindi firmy finansinius rezultatus, kadangi kuo mazesnis
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apyvartinis kapitalas reikalingas esamiems pardavimams pasiekti, tuo imoné dirba efektyviau ir
pelningiau. Netinkamai valdant finansinius iSteklius, butinus firmos veiklai garantuoti ir plétoti, imonei
gresia bankroto tikimybé.

Atlikus jmonés ,,X* pinigy srauty valdymo analize, gautos tokios iSvados:

v' Analizuojamos firmos ,,X*“ pelno analizé rodo, kad analizuojama kompanija susidiré su
nuosmukio laikotarpiu, kurio metu krito firmos pajamos, grynasis pelnas peraugo i didelius nuostolius.
Koreliaciné regresiné analizé nustaté, kad tam stipria itaka turéjo ekonominé krizé ir netinkamas
pinigy srauty valdymas.

v' Tlgalaikiai jsipareigojimai finansinéms institucijoms turéjo didele jtaka pelno kritimui 2008 m. ir
nuostoliy atsiradimui 2009 m. Firmos ,, X vadovybé neivertino spartaus ekonomikos augimo,
investavo dali uzdirbty 1ésu kompanijos plétrai, tac¢iau prasidéjes ekonomikos nuosmukis pakoregavo
kompanijos planus ir ateities tikslus. Ilgalaiké paskola finansinéms institucijoms prisidéjo prie imonés
»X“ kapitalo struktiiros pasikeitimo ir veiklos sanaudy nesubalansuotumo krentant pardavimy
pajamoms. Dél ilgalaikiy isipareigojimy iSaugo skolinto kapitalo lygis, kas 1émé didéjancias veiklos
sanaudas, nepriklausomas nuo pardavimy apim¢iy pokyciy. Tai Zenkliai prisidéjo prie pelno kritimo ir
grynojo nuostolio atsiradimo kompanijos veikloje.

v' Atlikus apyvartinio kapitalo strukttros analize, gavome, kad didZiausia dalj jmonés ,, X* turto
sudaro atsargos bei pirkéju skolos, o trumpalaikiy isipareigojimy dali — skolos tiekéjams. ISsami
atsargy lygio, pirkéjuy isipareigojimy ir skoly tiekéjams analizé atskleidé firmos ,,X* valdymo
trikumus. Atsargy lygis sandélyje buvo isauges tik 2007 m., salygotas pardavimuy augimo, ir 2009 m.,
salygotas staigaus pardavimuy kritimo. Pirkéju skolas kompanija valdé tinkamai, iSskyrus 2007 m., kai
pasitikéjimas pirkéjais buvo labai didelis. Kompanija taip pat susidiiré su mokétiny isipareigojimy
nejvykdymu, kadangi mokétiny sumy apyvartumas gerokai virSijo tiekéjy nustatytus kredito limitus.

v' Pinigy apyvartos ciklo tyrimas parodé, kad esant ilgam pinigy apyvartos ciklo dienomis
rodikliui, imonés ,,X* veikla buvo neefektyvi, tuo tarpu neigiama Sio dydzio reikSmé rodé firmos
veiklos efektyvuma. Tyrimas parodé, kad apyvartinio kapitalo apyvartos ciklas veikia taip pat kaip ir
pinigy apyvartos ciklas. Nustatyta, kad kuo apyvartinio kapitalo apyvartos trukmé maZesné, tuo
pelningiau firma dirba. Tuo tarpu pinigy ciklui dienomis didéjant, ijmonés ,,X* pelningumas mazg¢jo.

v' Atlikus pinigy srauty valdymo tyrima, nustatyta, kad jmoné ,, X“ susiduria su skoly tiekéjams
termino virSijimu. Tai rodo, kad kompanijai triiksta grynyjuy pinigy veiklos vystymui, taciau bankroto
tikimybés vertinimo tyrimas nustaté, kad bankroto tikimybé Siai analizuojamai kompanijai negresia.

v' Nustacius jmonés veiklos prognozes 2011 - 2015 metams matome, kad pardavimy
prognozavimas rodo, jog imong¢s veikla plésis ir pardavimy apimtys augs, taciau pelno augimas bus
nepastebimas 2011 - 2015 metams. Analizé¢ parode, kad imonés skolos tiekéjams apmokamos gerokai

vir§ijant nustatytus limitus, taciau prognozé ateinantiems penkeriems metams rodo, kad imoné sugebés
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mazinti trumpalaikius jsiskolinimus tiekéjams. [vertinus apyvartiniy 1€Sy apimtis, prognozés grafikas
nustate, kad mon¢ sugebés didinti apyvartinj kapitala, todél pelno augimas ir neprognozuojamas 2011
—2015 m. Apyvartinéms 1¢Soms augant, imonés veiklos efektyvumas maz¢ja. Tai dar labiau patvirtina,
kad pardavimy augimas yra neatsitiktinis, o paremtas apyvartiniy 1éSy augimu. Vis délto reikia
pastebéti, kad apyvartinis kapitalas augs gerokai mazesniu tempu nei pardavimy apimtys, tod¢l pelno
augimas gali pasiekti ir spartesni tempa.

Pateikiami Sie sitilymai ir rekomendacijos, kaip tobulinti pinigy srauta imonéje ,,X*“:

v' Efektyviau planuoti atsargas, turéti atsakinga asmenj, kuris prisiimty atsakomybe uZ per didelj
atsargy lygi firmos sandéliuose, kadangi jos neuzdirba pajamy ir jmonés ,,X* prognozés galés biti
labiau optimistinés grynojo pelno atZvilgiu.

v' Imoné ,, X“ privalo nuolatos sekti jsiskolinimus tiekéjams. Turi kontroliuoti ir maksimaliai riboti
jvairias veiklos sanaudas. Siy i§laidy sumaZinimas leis sutaupyti ir sumaZinti isipareigojimus
tiekéjams, o kartu ir padidins grynaji pelna.

v' Analizuojama firma turi i§laikyti pakankamai maza apyvartinio kapitalo apyvartumo rodiklj,
kadangi jo dydis uZtikrins efektyvesng veikla ir didesni veiklos pelninguma, nepaisant sumazgjusio
pinigy apyvartos ciklo ir iSaugusiy skoly tiekéjams.

v Mokétiny sumy mazéjimas neigiamai veiks pinigy cikla, todél rekomenduojama iSlaikyti
nedideli neigiama pinigy apyvartos cikla dienomis, kuris rodo, kad imoné¢ savo veiklai finansuoti
naudoja skolintus tiekéjuy pinigus.

v Imoné ,,X“ turi i§laikyti optimaly lygj tarp apyvartinio kapitalo apyvartumo ir pinigy apyvartos
ciklo, kadangi jie itakos skoly tiekéjams augima arba maz¢jima bei pelningumo skirtumus. Siekiant
didesnio pelningumo, biitina maZinti pinigy apyvartos cikla bei apyvartinio kapitalo apyvartos trukmeg,
tuo paciu didinant jsipareigojimus tiek&jams ir mazinant likviduma. Siekiant didesnio likvidumo,
bitina didinti pinigy apyvartos cikla bei apyvartinio kapitalo apyvartos trukmg, tuo paciu mazinant
grynaji pelna.

v' Firmos vadovybé turi vertinti ekonomine¢ situacija ir nedaryti ilgalaikiy investiciju esant
ekonominei krizei, nes tai pabloginty firmos pinigy srautus. Tik atsigavus pasaulinéms rinkoms ir
sustipréjus ekonomikai ilgalaikés investicijos 1 versla neigiamai nejtakos firmos pinigy srauty ir

prisidés prie kapitalo pelningumo.



75

LITERATURA

1.  Akgiin M., Giiriinlii M. Cash to Cash Cycle as an Integral Performance Metric in Supply Chain
Management: A Theoretical Review // IUP Journal of Supply Chain Management, 2010, vol. 7, p. 7 —
20. http://web.ebscohost.com/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=6&hid=113&sid=4c40ce72-eda9-4ec6-
a8d0-77e3a15823c3%40sessionmgr104 [Zitréta 2010 08 20]

2. Apskaitos institutas. Finansiniy ataskaity formos. http://www.aat.It/index.php?id=193 [Ziiiréta

2009 11 20]

3. BaleZentis A., Vijeikis J. Krizés valdymo veiksniai ir priemonés Lietuvos imonése //
Management theory and studies for rural business and infrastructure development, 2010, Nr. 23 (4), p.

1 - 10. http://baitas.lzuu.lt/~mazylis/julram/23/25.pdf [Zitréta 2011 02 22]

4.  Bankrutuojandiy ir bankrutavusiy jmoniy turtas ir Kkreditoriy reikalavimai. PoZymiai:
Data, administraciné teritorija, statistiniai rodikliai ir metai.
http://db1 .stat.gov.lt/statbank/selectvarval/saveselections.asp?MainTable=M4110401&PLanguage=0&
TableStyle=&Buttons=&PXSId=11550&IQY=&TC=&ST=ST&rvarO=&rvarl=&rvar2=&rvar3=&rva
rd=&rvarS=&rvarb=&rvar/=&rvar§=&rvar9=&rvarlO=&rvarl 1=&rvarl2=&rvarl3=&rvarl4=
[Zitréta 2010 12 15]

5. Brigham E. F., Ehrhardt M. C. Financial management: theory and practice // 11th ed. —
Thomson: South-Western, 2005. — 1000 p. — ISBN 0-324-22499-0

6.  Brealey R. A., Myers S. C. Principles of Financial Management. Irvin: McGraw-Hill, 2000.

7.  Buskevidiaité E., Macerinskiené 1. Finansy analizé. — Technologija: Kaunas, 2007. — 379 p. —
ISBN 9986-13-710-1

8.  Chandra P. Financial management: theory and practice // 7th ed. — Tata MsGraw-Hill, 2008. —
1092 p. - ISBN 978-0-07-065665-9

9.  Chiou J-R., Cheng L., Han-Wen W. The Determinants of Working Capital Management //
Business Source Complete, 2006, vol. 10, p. 149 - 155.

10. Collis J., Jarvis R. Financial information and the management of small private companies //

Emerald Group Publishing Limited, 2002, vol. 9, p. 100 — 110. http://www.emeraldinsight.com

/Insight/viewPDEF.jsp?contentType=Article&Filename=html/Output/Published/EmeraldFull TextArticl
e/Pdf/2710090201.pdf [ZitGréta 2009 11 20]
11. Corporate finance — Ventus Publishing ApS, 2008. — 96 p. — ISBN 978-87-7681-273-7

12.  Coughtrie D., Morley J., Ward T., Restructuring in bankruptcy: recent national case examples
/" European Foundation for the Improvement of Living and Working Conditions, 2009.
http://www.eurofound.europa.cu/emcc/erm/studies/tn0908026s/tn0908026s_6.htm [zitréta 2011 01
12]




76

13.  Culp C. L. The Art of Risk Management: Alternative Risk Transfer, Capital Structure, and the
Convergence of Insurance and Capital Markets. — John Wiley and Sons, 2002. — 591 p. — ISBN 0-471-
12495-8

14. Deakins D., Morrison A. Galloway L. Evolution, financial management and learning in the
small firm // Emerald Group Publishing Limited, 2002, vol. 9, p. 7 - 16.
http://www.emeraldinsight.com/Insight/viewPDEF.jsp?contentType=Article&Filename=html/Output/Pu
blished/EmeraldFull TextArticle/Pdf/2710090101.pdf [Zitréta 2009 11 20]

15. Deloof M. Does Working Capital Management Affect Profitability of Belgian Firms? // Journal

of Business Finance & Accounting, April 2003, Vol. 30, p. 573 — 578. http://onlinelibrary.wiley.com/
doi/10.1111/1468-5957.00008/full [Zitréta 2010 10 24]

16. Eldomiaty T. I. Determinants of corporate capital structure: evidence from an emerging
economy //  Emerald Group Publishing Limited, 2007, vol. 17, p. 25 - 43.
http://www.emeraldinsight.com/journals.htm?issn=1056-9219&volume=17&issue=1/2 &articleid=161
7211&show=abstract [zitiréta 2010 08 20]

17. Fabozzi F. J., Peterson P. P. Financial Management and Analysis // 2th ed. — John Wiley and
Sons, 2003. — 1022 p. — ISBN 0-471-23484-2

18. Fairchild R. Financial risk management: is a value — adding activity? // Emerald Group
Publishing Limited, 2002, vol. 10, p. 22 - 25. http://www.emeraldinsight.com/Insight/viewPDF.jsp?
contentType=Article&Filename=html/Output/Published/EmeraldFull TextArticle/Pdf/2650100404.pdf
[zitreta 2009 11 20]

19. Filbeck G., Krueger T. M. An Analysis of Working Capital Management Results Across
Industries // Mid-American Journal of Business, Fall 2005, Vol. 20, p. 11 - 18.
http://www.bsu.edu/web/MAJB/resource/pdf/vol20num?2.pdf#page=10 [Zitiréta 2010 10 24]

20. Gaidiené Z. Finansy valdymas // 2-asis leid. - Kaunas: Pasaulio lietuviy kultiros, mokslo ir
Svietimo centras, 1998. — 125 p. — ISBN 9986-418-10-0

21. Garcia-Teruel P. J. and Martinez-Solano P. Effects of working capital management on SME
profitability // Emerald Group Publishing Limited, 2007, vol. 3, p. 164 - 177.
http://www.emeraldinsight.com/journals.htm?issn=1743-9132 &volume=3 &issue=2 &articleid=16010
08&show=html [Zitréta 2011 01 24]

22.  Gundavelli V. 7 Steps to Elevating Working Capital Performance // Business Source Complete,
2006, vol. 22, p. 52 - 54. http://web.ebscohost.com/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=10&hid
=110&sid=13c3a8b0-06ff-4fba-962 d-9a3adc134c02%40sessionmgr104 [Zitréta 2010 08 22]

23. Herbst A. F. Capital Asset investment: Strategy, Tactic and Tools. — John Wiley and Sons,
2002. — 337 p. — ISBN 0-470-84511-2



77

24. Hill R. A. Strategic financial management. — Author Finance and Ventus Publishing ApS, 2008.
—109 p. — ISBN 978-87-7681-425-0

25. Hill R. A. Strategic financial management: Exercise book. — Author Finance and Ventus
Publishing ApS, 2009. — 103 p. — ISBN 978-87-7061-426-9
http://web.ebscohost.com/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=10&hid=110&sid=13c3a8b0-06ff-4fba-962
d-9a3a4c134c02%40sessionmgrl04 [zitiréta 2010 08 20]

26. Juozaitiené L. [monés finansai, analizé ir valdymas. — Siauliai: SU 1-kla, 2000. — 177 p. — ISBN
9986-38-198-3

27. Kancerevyc€ius G. Finansai ir investicijos // 3-iasis leid. — Kaunas: Smaltijos leidykla, 2009. —
904 p. — ISBN 978-9955-707-64-6

28. Koumanakos D. P. The effect of inventory management on firm performance // Emerald Group

Publishing Limited, 2008, vol. 57, p. 355 - 369. http://www.emeraldinsight.com/journals.htm?issn=17

41-0401&volume=57 &issue=5&articleid=173 2972&show=html [Zitréta 2010 11 20]

29. Kumar A., Sharma R. Financial management: theory and practise. — Atlantic Publishers and
distributors, 1998. — 629 p. — ISBN 8171567304

30. Mackevicius J. Finansiniy santykiniy rodikliy skai¢iavimas ir grupavimas // Ekonomika, 2006,
Nr. 75, p. 20 — 33. http://www.leidykla.vu.lt/fileadmin/Ekonomika/75/Jonas_Mackevicius.pdf [Ziliréta
2010 08 24]

31. Mackevicius J. Auditas. Teorija, praktika, perspektyvos // monografija. — Vilnius: Lietuvos
mokslas, 2001. — 827 p. — ISBN 9986-795-04-4

32. Mackevifius J. Finansiniy ataskaity auditas ir analizé : procediiros, metodikos ir vertinimas //
monografija. — Vilnius: TEV, 2009. — 389 p. — ISBN 978-9955-879-49-7

33. Mackevicius J. Integruota imoniy bankroty vertinimo metodika // Verslo ir teisés aktualijos,
2010, Nr. 5, p. 123-138. http://www.ttvam.It/uploads/documents/leidiniai_versl_teis_akt t5/08_ vta
2010 5.pdf [zitiréta 2010 08 20]

34. Mackevicius J. Imoniy veiklos analizé: informacijos rinkimas, sisteminimas ir vertinimas //
monografija. - Vilnius: TEV, 2007. — 510 p. — ISBN 978-9955-680-73-4

35. Mackevidius J. Valdymo apskaita: koncepcija, metodika, politika. — Vilnius: TEV, 2003. — 410
p. — ISBN 9955-491-47-7

36. Mackevicius J., Poskaité D. Apyvartinio kapitalo analizés metodai / Ekonomika, 2000, Nr. 52,
p. 62-79.

37. Mackevicius J., Poskaité D. Finansiné analizé. — Vilnius: Kataliky pasaulis, 1998. — 631 p. —
ISBN 9986-04-082-5



78

38. Mackevicius J., RakSteliené A. Altman modeliy taikymas Lietuvos imoniu bankrotui
prognozuoti // Ekonomika, 2005, Nr. 1, p. 24 - 42. http://www.ebiblioteka.lt/resursai/DB/LB/
LB_pinigu_studijos/Pinigu_studijos_2005_01_02.pdf [Zinréta 2010 08 20]

39. Mackevifius J., Silvanaviciaté S. Imoniy bankroto prognozavimo modeliy tinkamumo
nustatymas // Verslas: teorija ir praktika, 2006, Nr. 4, p. 193 - 202.

40. Mathuva D. M. The Influence of Working Capital Management Components on Corporate
Profitability: A survey on Kenyan Listed Firms // Research Journal of Business Management, 2010,
vol. 4, p. 1 — 11. http://web.ebscohost.com/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=18&hid=113&sid=4c40ce7
2-eda9-4ec6-a8 d0-77e3a15823¢3%40sessionmerl04 [Zitréta 2010 08 20]

41. Mongiello M. International Financial Reporting. — Marco Mongiello & Ventus Publishing ApS,
2009. — 53 p. — ISBN 978-87-7681-424-3

42. Nazir M. S., Afza T. Impact of Aggressive Working Capital Management Policy on Firms*
Profitability // IUP Journal of Applied Finance, 2009, vol. 15, p. 19 - 30.
http://web.ebscohost.com/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=5&hid=110&sid=13c3a8b0-06ff-4fba-962 d
-9a3a4c134c02%40sessionmgrl104 [zitiréta 2010 08 20]

43. Rafuse M. E. Working capital management: an urgent need to refocus / MCB UP Ltd, 1996,

vol. 34, p. 59-63. http://www.emeraldinsight.com/journals.htm?issn=0025-1747&volume =34&issue=
2&articleid=864829&show=html [Zitiréta 2011 02 11]

44. Rajeev N. Inventory management in small and medium enterprises : A study of machine tool
enterprises in Bangalore // Emerald Group Publishing Limited, 2008, vol. 31, p. 659 — 669.
http://www.emeraldinsight.com/journals.htm?issn=01409174&volume=31 &issue=9&articleid=17404
45&show=html [Zitréta 2011 01 28]

45. Rocca M. L. The influence of corporate governance on the relation between capital structure and
value // Emerald Group Publishing Limited, 2007, vol. 7, p. 312 - 325.
http://www.emeraldinsight.com/Insight/viewContentltem.do;jsessionid=47769D81593AAC6D0OCI98B
C5F60330D30?contentType=Article&contentld=1611299 [Zitiréta 2009 11 20]

46. Rutkauskas A. V., DamaSiené V., Finansy valdymas - Siauliai: V[ Siauliy universiteto
leidykla, 2002. — 247 p. — ISBN 9986-38-327-7

47. Seidman K. F. Economic Development Finance: Working Capital Finance // SAGE
Publications, 2005, p. 91 - 110. http://www.sagepub.com/upm-data/5005 Seidman_Chapter 5.pdf
[zitréta 2010 12 10]

48. Strischek D. A Banker's perspective on Working Capital and Cash Flow Management //
Business Source Complete, 2001, vol. 83, p. 38 - 45.
http://web.ebscohost.com/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=10&hid=110&sid=13c3a8b0-06ff-4fba-962
d-9a3a4c134c02%40sessionmgrl104 [Zidréta 2010 08 22]




79

49. Slekiené D., Klimavi¢iené I. Imonés veiklos finansinis vertinimas. — Kaunas: Technologija,
2000 — 146 p. — ISBN 9986-13-721-7

50. Tektas A., Ozkan - Gunay E.N., Gunay G. Asset and liability management in financial crisis //
Emerald Group Publishing Limited, 2005, vol. 6, p. 135 - 149.
http://www.emeraldinsight.com/Insight/viewPDEF.jsp?contentType=Article&Filename=html/Output/Pu
blished/EmeraldFull TextArticle/Pdf/2940060204.pdf [Zitréta 2009 11 20]

51. Tirole J. The Theory and Corporation Finance. — Princeton University Press, 2006. — 657 p. —
ISBN 978-0-0691-12556-2

52. Vishnani S. and Shah B. Kr. Impact of Working Capital Management Policies on Corporate
Performance — An Empirical Study // SAGE Publications, 2007, vol. , p. 267 — 281. http://gbr.sagepub.
com/content/8/2/267.short?rss=1&ssource=mfc [Zitréta 2010 11 20]

53. Walther L. M., Skousen C. J. Budgeting and Decision Making. - Ventus Publishing ApS, 2009.
— 124 p. — ISBN 978-87-7681-492-2




80

Ramanauskaité J. Pinigy srauty valdymo ypatumai ekonominés krizés salygomis imonés ,,X*
pavyzdziu / Finansy rinky magistro baigiamasis darbas. Vadové prof. dr. I. Macerinskiené. — Vilnius:

Mykolo Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2011. — 85 p.

ANOTACIJA

Baigiamajame darbe analizuota ir jvertinta pinigy srauty valdymo ypatumai ekonominés krizés
salygomis, iSskirtos apyvartinio kapitalo valdymo problemos bei atliktas nustatyty dydziy
prognozavimas ir pateikti sitilymai, kaip tobulinti pinigy srauty valdyma imong¢je. Pirmoje darbo dalyje
teoriniu aspektu iSskirtas finansy ir pinigy srauty valdymo butinumas firmos valdyme, pateikiama
kapitalo struktiiros reikSmé prognozuojant firmos pinigy srautus. Antroje darbo dalyje analizuojama
apyvartinio kapitalo valdymo ypatumai bei pinigy srauto ir apyvartinio kapitalo sasajos. Trecioje
dalyje ivertinama pinigy srauty bei apyvartinio kapitalo analizés biitinumas ir apibréZiama juy vertinimo
metodikos pagrindimas. Ketvirtoje darbo dalyje analizuojama imon¢s ,,X* pinigy srauty ir finansinio
stabilumo uZtikrinimo galimybés. Vertinama firmos kapitalo struktiiros jtaka pinigy srautams,
atlickama apyvartinio kapitalo pakankamumo analiz¢, nustatoma, ar yra bankroto tikimybés galimybe,
prognozuojamos imonés ,, X pardavimy apimtys, apyvartinis kapitalas, grynojo pelno dydis bei
isiskolinimy tiekéjams rodiklis 2011 — 2015 metams bei pateikiami sitilymai, kaip pagerinti

analizuojamos imonés pinigy srautg ir padéti firmai iSgyventi ekonomikos sunkmet;.

Pagrindiniai ZodZiai: apyvartinis kapitalas, bankrotas, ekonomin¢ kriz¢, kapitalo struktiira,

pinigy srautai, prognozavimas.
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Ramanauskaité J. Peculiarities of cash flow management during an economic recession
following the example of company ,.X* / Financial markets master thesis. Supervisor prof. dr. L.
Macerinskien¢. — Vilnius: Faculty of Economics and Finance Management, Mykolas Romeris

University, 2011. — 85 p.

ANOTATION

In the final analysis and assessed the work of cash flow characteristics of the economic crisis,
highlighted the problem of working capital management, made the prediction values, and the
suggestions for improving the cash flow of the company. In the first part of the theoretical aspects of
financial and isolate the cash-flow management of the company's need, the capital structure of the
company's value in predicting cash flows. The second part analyzes the characteristics of working
capital management and the interface between the cash flow and working capital. The third part
assesses the cash flow and working capital analysis and the need to define the methodology for
evaluating the justification. The fourth part analyzes the company ,,X* cash flow and financial stability
opportunities. Treat the company's capital structure on cash flows, performed analysis of the adequacy
of working capital, is determined whether there is a possibility of bankruptcy probability, predicted the
company ,,X“ in the volume of sales, working capital, net profit margin and debt to suppliers index
2011 - 2015 years, along with suggestions on how to improve analysis company's cash flow and help

the firm survive the economic downturn.

Key Words: bankruptcy, capital structure, cash flows, economic crisis, forecasting, working capital.
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Ramanauskaité J. Pinigy srauty valdymo ypatumai ekonominés krizés salygomis imonés ,,X*
pavyzdziu / Finansy rinky magistro baigiamasis darbas. Vadové prof. dr. I. Macerinskiené. — Vilnius:

Mykolo Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2011. — 85 p.

SANTRAUKA

Baigiamojo darbo tema yra aktuali, nes stipri finansin¢ sistema yra viena pagrindiniy ramsciy,
lemianc¢iy kompanijy tvarumg ir ilgaamziSkuma. Pinigy srauty kontrolé s€kmingam verslui reikalinga
iki minimumo sumaZzinti rizika ir uZtikrinti maksimaly pelna. Daugelis tyrimy nustaté, kad du
treCdaliai imoniy uzsidaro, bankrutuoja, nes ju pinigu srauty valdymas buvo priskirtas prie skurdziy
firmy finansy valdymo. Pinigy srauty valdymas tapo ypac¢ aktualus ekonomikos sunkmecio laikotarpiu,
kai nemaza dalis imoniy atsidiiré ties bankroto riba, nes susidiiré su apyvartiniy lésy trilkumu.

Sio darbo tyrimo problema — nepakankamas jmoniy pinigy srauty valdymo vertinimas
ekonominges krizés salygomis. Kadangi rinkos ekonomika néra pastovi, ji nuolat keiciasi, todél imoné
privalo nuolatos i§ naujo perziuréti firmos finansy valdyma bei jvertinti pinigy srauty valdymo
galimybes kompanijoje. Tyrimo objektas — imonés ,,.X* pinigy srauty valdymo vertinimas. Tyrimo
tikslas - iSanalizuoti pinigy srauty valdymo vertinimo galimybes imonés ,,X* valdyme, ekonomikos
nuosmukio laikotarpiu bei pasitlyti priemones, kaip tinkamas firmos pinigy srauty valdymas gali
uztikrinti kompanijos stabiluma ir iSgyvenima ekonominés krizés salygomis. Siekiant Sio tikslo
sprendZiami tokie uzdaviniai:

1. Pateikti finansy valdymo teorija ekonominés krizés salygomis ir parengti pinigy srauty

valdymo vertinimo itaka kompanijos valdyme;

2. ISanalizuoti piniguy srauty valdymo vertinimo metodikas ir parengti apyvartinio kapitalo

vertinimo metodologija;

3. ISanalizavus imonés ,,X* pinigy srauty valdymo situacija, parengti jos finansinio stabilumo

uztikrinimo galimybes.

Siekiant iStirti pinigy srauty valdymo reikSme, darbe atliekama mokslinés literatiiros analizé, jos
sisteminimas, lyginimas, klasifikavimas bei grupavimas. Magistrinio darbo analitinéje dalyje atliekami
Sie tyrimo metodai: finansiniy atskaitomybiy atskiry straipsniy dinamikos analize, atliekama duomeny
palyginamoji ir finansiniy santykiniy rodikliy analizé, koreliaciné regresiné analizé, bankroto
tikimybés vertinimas, rodikliy prognozavimas bei tendencijy numatymas.

Atlikus jmones ,,X* pinigy srauty analiz¢, buvo nustatyta, kad esant ekonomikos pakilimui
biitinos investicijos { firmos veikla, nes jos leidZia uZdirbti papildoma pelna. Tuo tarpu esant
ekonominei krizei reikia susilaikyti nuo bet kokiy verslo investicijy, nes sumazéjusios pajamos

neigiamai veikia firmos pinigy srautus. Analizé atskleidé¢, kad analizuojama imoné ne visu
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analizuojamu laikotarpiu palaiké tinkama atsargu lygi, tod¢l sitiloma tobulinti atsargu uzsakymo kieki
ir laika. Pirkéjy skoly apyvartumas svyravo apie 31 d., taiau isipareigojimai tiekéjams gerokai virsijo
tiekéju nustatytus limitus. Tai rodo, kad imoné ,,X* naudojasi tiekéjy pinigais finansuoti savo veikla.
Vis délto gautos teigiamos pardavimy apimciy, grynojo pelno, mokétiny sumy ir apyvartinio kapitalo
prognozes 2011 — 2015 metams.

Tyrimas nustaté, jog iSkelta hipotezé, kad firmos pinigy srauty valdymas ekonomikos nuosmukio
laikotarpiu padeda imonéms iSlikti finansiSkai stabilioms ir iSvengti arba sumazinti bankroto rizikos
tikimybg, yra teisinga. Atliktas tyrimas taip pat patvirtino hipotezg, kad apyvartinio kapitalo vertinimo
rodikliai atskleidzia kompanijos finansing padéti ir leidzia spresti apie imonés veiklos efektyvuma bei
prognozuoti ateities perspektyvas.

Baigiamaji darba sudaro jvadas, keturi skyriai, iSvados, literatiros saraSas, anotacija bei
santrauka lietuviy ir angly kalbomis, priedai. Teorin¢je darbo dalyje analizuojama finansy ir pinigy
srauty valdymo ypatumai bei ju jtaka imonés valdyme. Vertinamos pinigy srauto ir apyvartinio
kapitalo sasajos. Metodologin¢je darbo dalyje pateikiama firmos pinigy srauty valdymo ir apyvartinio
kapitalo vertinimo metodikos, kurios leidZia kiekybiSkai apibréZzti ir analizuoti konkre€iy priimamuy
finansiniy sprendimy ijtaka firmos finansiniams rezultatams. Analitin¢je dalyje atliekama jmonés ,,X*
iSsami pinigy srauty analizé bei pateikiami sitilymai, kaip priimami tinkami finansiniai sprendimai,
susij¢ su apyvartinio kapitalo valdymu, gali padéti kompanijai i§gyventi ekonomikos sunkmeti. Taip
pat atlickamos pardavimy, grynojo pelno, apyvartinio kapitalo bei mokétiny sumy prognozés 2011 —

2015 m., pateikiami pinigy srauto tobulinimo sitilymai ir rekomendacijos imonéje ,,X*.
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SUMMARY

Ramanauskaité J. Peculiarities of cash flow management during an economic recession
following the example of company ,.X* / Financial markets master thesis. Supervisor prof. dr. L
Macerinskien¢. — Vilnius: Faculty of Economics and Finance Management, Mykolas Romeris

University, 2011. — 85 p.

Final Thesis theme is topical, because strong financial system is one of the main pillars of
determining the sustainability and long-term of enterprises. Cash flow control for successful business
necessary to minimize the risk and to maximize profits. Many studies have found that two-third of
businesses closed, bankrupt, because their cash flows have been attributed to poor management of
financial firms. Cash flow management has become particularly relevant during the economic
downturn, when many of enterprises was at the threshold of bankruptcy as faced with a lack of
working capital.

This research problem - the lack of enterprise cash flow management, assessment of economic
crisis. As the market economy is not stable, it‘s constantly changing, so the enterprise must continually
review financial management and cash flows management options. The object of research the
company ,,X*“ in the cash flow evaluation. Objective of the study - to analyze the cash flow
management assessment options in management at the company ,,X* during a economic downturn and
to propose measures, as proper management of cash flows in the enterprise can ensure the stability of
enterprise and survival in the economic crisis. To achieve this goal the following objectives have:

1.  Provide financial management theory of economic crisis terms, and prepare a cash flows

management assessment influence in the enterprise management;

2. Analyze cash flow valuation methodology, and prepare working capital valuation

methodology;

3. Having analyzed company ,,.X“ the cash flows management situation, to draw up of the

financial stability collateral opportunities.

In order to investigate the cash flow management value, in this work performed the scientific
literature analysis, its organization, comparison, classification and clustering. The analytic methods
include the following: the financial accounts of individual articles dynamics analysis performed by the
comparative data and financial ratios analysis, correlation and regression analysis, the bankruptcy
probability assessment, prediction and trend prediction in the Final Master’s thesis.

After company‘s ,, X cash flow analysis, it was found that in the economic upturn time the
necessary investment in the company's activities, because the investment will earn an additional profit.

Meanwhile, in an economic crisis should refrain from any business investment, because of reduced
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income affects firm cash flows. The analysis revealed that the analyzed enterprise supported by
appropriate inventory levels in not full analyzed period, and therefore its proposed to improve reserve
order quantity and time. Turnover of purchasers debt fluctuated around 31 days, but these for suppliers
well above of upstream limits. This indicates that company ,,X* uses suppliers cash to fund its activity.
However, the positive sales volume, net income, payables and working capital forecasts for 2011 -
2015 years.

The study found that the hypothesis that enterprise cash flows during the downturn, helps
companies to remain financially stable and to prevent or reduce the risk of bankruptcy probability, is
correct. After some investigation also confirmed the hypothesis that the working capital indicators
revealed the enterprise financial position and allow to solve the enterprise performance and forecast
future prospects.

Final Master’s thesis consists of four chapters, conclusions, bibliography, abstract and summary
in Lithuanian and English languages, accessories. The theoretical part analyzes the financial and cash
flow management characteristics and their influence on enterprise management. Valued cash flow and
working capital interface. Methodological work in the enterprise‘s cash flow and working capital
management assessment methodology to indentify and quantitatively analyze the specific impact of
financial decisions taken by the enterprise‘s financial results. The analytical part of the company an
X made comprehensive cash flow analysis and the suggestions, as adoption of appropriate financial
decisions related to working capital management can help companies survive the economic downturn.
It also conducted the sales, net profits, working capital and account payable forecast 2011 - 2015

years, the cash flow improvement suggestions and recommendations for the company ,,X*.
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1 PRIEDAS

FIRMOS FINANSU VALDYMO PROCESAS

‘ Finansu valdymas \

‘ Maksimali akcijy verte
Finansiniai
sprendimai

Finansavimo
sprendimai

Kapitalo biudZeto
sprendimai

Dividendy mokejimy
sprendimai

Saltinis: Kumar, Sharma, 1998



88

2 PRIEDAS
FIRMOS APYVARTINIO KAPITALO LYGIO IR PELNO RYSYS
&
Pelnas
Apvvartinio kapitalo
lwgis

T
o

Zemas vidutinis aulksitas

Saltinis: Slekiene, Klimavi¢iené, 2000
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3 PRIEDAS

IMONES APYVARTINIO KAPITALO IR RIZIKOS PRIKLAUSOMYBE

Fizikos
lvais

Apvvartinio
kapitalo
lvais

Zemas vidutinis aulcitas

Saltinis: Slekiené, Klimavi¢iené, 2000
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4 PRIEDAS

FIRMOS GRYNUJU PINIGU SRAUTAS IR AYVARTINIU LESU CIKLAS

Gautiny sumy
pavertimas
pinigais

(7%

Gautiny sumy
surinkimas

A

Prekiy ir paslaugy
pristatymas

Saltinis: Seidman, 2005

Pinigai

Pardavimuy
uzsakymai

S —

IS anksto apmokétos
saskaitos ir atsargos

A 4

Prekés ir
paslaugos

Prekés ir paslaugos
paverciamos
gautinomis sumomis
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S PRIEDAS

IMONES ,,X“ BALANSAS
Eﬂ' TURTAS 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
r.
A. | llgalaikis turtas 30396 | 38022 | 61661 | 97321 | 82325 | 60761 | 42115
I. | Nematerialusis turtas 2713 2304 2006 3253 2509 1010 42
II. | Materialusis turtas 27683 | 35718 | 59655 | 94068 | 79816 | 59751 | 42073
III. | Finansinis turtas - - - - - - -
B. | Trumpalaikis turtas 104585 | 76659 | 103599 | 168720 | 107829 | 57064 | 94942
Atsargos, iSankstiniai
apmokéjimai ir nebaigtos
I | vykdyti sutartys 39750 | 26263 | 46017 | 67998 | 51333 | 56933 | 48539
Per vienerius metus gautinos
II. | sumos 64666 | 49393 | 41078 | 79019 | 49476 | (1050) | 39883
III. | Kitas trumpalaikis turtas - - 1787 3173 674 - -
IV. | Pinigai ir pinigy ekvivalentai 169 1003 14717 18530 6346 1181 6520
Turto iS viso: 134981 | 114681 | 165260 | 266041 | 190154 | 117825 | 137057
Eil. | NUOSAVAS
Nr. | KAPITALAS IR 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Nt [SIPAREIGOJIMAI
C. | Nuosavas kapitalas 26344 | 37314 | 69262 | 82168 | 69595 | 52134 | 71537
I. | Kapitalas 10000 | 10000 | 10000 | 10000 | 10000 | 10000 | 10000
Perkainojimo rezervas
II. | (rezultatai) - - - - - - -
III. | Rezervai 13000 | 1000 | 24530 | 12766 | 1001 1000 1000
Nepaskirstytasis pelnas
IV. | (nuostoliai) 3344 | 26314 | 34732 | 59402 | 58594 | 41134 | 60537
D. | Dotacijos, subsidijos - - - - - - -
Mokétinos sumos ir
E. | jsipareigojimai 108637 | 77367 | 95998 | 183873 | 120559 | 65691 | 65520
Po vieneriy mety mokétinos
sumos ir ilgalaikiai
I. | isipareigojimai - - 21253 | 51950 | 25168 | 7840 -
Per vienerius metus
mokétinos sumos ir
II. | trumpalaikiai {sipareigojimai | 108637 | 77367 | 74745 | 131923 | 95391 | 57851 | 65520
Nuosavo kapitalo ir
jsipareigojimuy iS viso: | 134981 | 114681 | 165260 | 266041 | 190154 | 117825 | 137057
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6 PRIEDAS

IMONES ,,X*“ PELNO NUOSTOLIO ATASKAITA

Eil.

or STRAIPSNIAI 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

L Pardavimo pajamos 307730 | 548099 | 610484 | 700322 | 749284 | 507892 | 992201

IL. Pardavimo savikaina | 214465 | 363119 | 367966 | 338187 | 348557 | 279094 | 737792

Bendrasis pelnas
1. | (nuostoliai) 93265 | 184980 | 242518 | 362135 | 400727 | 228798 | 254409

V. Veiklos sagnaudos 74047 | 171203 | 200181 | 323551 | 396645 | 244521 | 230315

Tipinés veiklos
V. pelnas (nuostoliai) 19218 | 13777 | 42337 | 38584 | 4082 | (15723) | 24094

VL Kita veikla - - - - - - -

Finansiné ir
VIL. | investiciné veikla - (344) | (1446) | (2776) | (3086) | (1558) | (1155)

Iprastinés veiklos
VIII. | pelnas (nuostoliai) 19218 | 13433 | 40891 | 35808 996 | (17281) | 22939

IX. Pagauté 10 - - - - 21 -

X. Netekimai - - - - - - -

Pelnas (nuostoliai)
XI. | prieS apmokestinimg | 19228 | 13433 | 40891 | 35808 996 (17260) | 22939

Xil. | Pelno mokestis 2884 2015 7770 6445 149 3441

Grynasis pelnas
XIII. | (nuostoliai) 16344 | 11418 | 33121 | 29363 847 | (17260) | 19498
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7 PRIEDAS

ANALIZUOJAMOS IMONES TEIKIAMU PASLAUGU SCHEMA

SILUMOS IR DUJTU UKIO KATILU
TECHNOLOGINIS PALEIDIMO-
VALDYMAS, TECHNINE DERINIMO DARBAI
PRIEZITRA

TEIKTAMOS

PASLAUGOS

/\

TECHNOLOGINIY DUIJINIU, SKYSTO,
LINITU PRIEZIURA KLAMPAUS KURO
. DEGIKLIUREMONTAS

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis jmonés “X* veiklos strategija
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8 PRIEDAS

IMONES ,,X* RODIKLIU DINAMIKA BEI JU POKYCIAI

2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 2009 2010
Pardavimai, Lt | 307 730 | 548 099 | 610484 | 700 322 | 749284 | 507 892 | 643 336
Parduoty prekiy | 51, 465 | 363304 | 310301 | 338 111 | 351290 | 279094 | 391 427
savikaina, Lt
Paxdavimo - 78,11 | 1138 | 1472 | 699 | -3222 | 2667
pokytis, proc.
Savikainos . 69,40 | -1459 | 896 390 | -2055 | 4025
pokytis, proc.

2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 2009 2010
Atsargos, Lt 37643 | 21955 | 33457 | 45804 | 24296 | 41605 | 29074
Savikaina, Lt 214465 | 363119 | 367966 | 338187 | 348557 | 279094 | 391427
Atsargy
apyvartumas, 64 22 33 49 25 54 29
dienomis

2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 2009 2010

Pirkéjy skolos, Lt | 64666 | 49393 40034 78990 71555 41605 41584
Pardavimai, Lt 307730 | 548099 | 610484 | 700322 | 749284 507892 | 643836
Gautiny sumy

apyvartumas, 77 33 24 41 35 30 24
dienomis
2004 | 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Avansu gautos 38490 | 132182 | 216854 | 102976 | 215605 | 144200 | 186238
sumos, Lt
Pokytis, proc. _ 243 64 53 109 33 29
Pardavimai, Lt | 307730 | 548099 | 610484 | 700322 | 749284 | 507892 | 643836
Pokytis, proc. - 78 11 15 7 -32 27
2004 | 2005 2006 2007 2008 2009 2010
ISankstiniai 3300 | 23988 | 55401 | 35023 | 25456 | 34459 | 26511
mokéjimai, Lt
Pokytis, proc. - 627 131 -37 -27 35 -23
Pardavimai, Lt | 307730 | 548099 | 610484 | 700322 | 749284 | 507892 | 643836
Pokytis, proc. 78 11 15 7 -32 27

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis jmonés “X*“ 2004 — 2010 m. duomenimis
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9 PRIEDAS

IMONES ,,X“ IS PIRKEJU AVANSU GAUTU SUMU DINAMIKA 2004 — 2010 M.

2010 186238

2009 144200

2008 215605

2007 1029/6

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis imonés “X“ 2004 — 2010 m. duomenimis

2006 216854
2005
2004
| | | Lt
0 50000 100000 150000 200000 250000
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10 PRIEDAS

IMONES ,,X“ ISANKSTINIU MOKEJIMU TIEKEJAMS DINAMIKA 2004 — 2010 M.

Lt
60000

50000

40000

30000
20000
10000 I
o | HE : . : : :

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis imonés “X* 2004 — 2010 m. duomenimis



