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JVADAS

Siuolaikinéje ekonomikoje, esant didelei konkurencijai, jmoneés, siekdamos sudaryti su klientu
sandeérj, turi pasiulyti jam palankias atsiskaitymo sglygas. Taigi prekinio kredito svarba nuolat auga.
Pasak Jasaitienés ir Laurinaviciaus (2009) tiekejo arba prekinis kreditas yra svarbiausias trumpalaikis
jmoniy finansavimo Saltinis, savo apimtimi virSijantis net tokius banky produktus kaip kredito linija ar
indélio pereikvojimas. TaCiau tiekéjas neturety uzmirsti, kad prekinis kreditas visada susijes su rizika,
jog pirkejas nejvykdys savo jsipareigojimy arba apmokejimas veluos. Kaip teigia Europos kredity
valdymo asociacijy federacija (FECMA, www.fecma.eu), ,.kol negavome apmokejimo, pardavimas
mums yra tik iSlaidos”. Taigi prie$ suteikiant klientui mokéjimo termino atidejima, batina jvertinti
jmones pirkéjos prekinio kredito rizika. Pirkéjo prekinio kredito rizikos jvertinimas svarbus dar ir dél
to, kad prekinis kreditas paprastai suteikiamas nereikalaujant jokio uzstato ar kity skolos uztikrinimo
priemoniy.

Atliekant mokslines literatiros analize jmones prekinio kredito rizikos jvertinimo tema,
susiduriama su lietuviskos mokslinés literatlros stoka. Dauguma lietuvisky moksliniy straipsniy
autoriy — Pridotkiene ir Pridotkas (2012), Pridotkiene ir Pekarskiené (2008), Jasiené ir LaurinaviCius
(2009), Pridotkiene ir Dapkus (2010)- daugiausia gilinasi j uzsienio pirkéjo nemokumo rizikos
problemas arba kredito rizikos valdymo problemy sprendimo badus. Grigonyté ir Sadzius (2009)
atlieka verslo mokumo rinkos apzvalga Baltijos regiono valstybése bei ieSko galimy sprendimy verslo
vienety debitorinio jsiskolinimo keliamai rizikai mazinti. Tuo tarpu konkrecios, nesudetingos, daugelio
jmoniy vadovams bei finansininkams prieinamos Lietuvos kliento prekinio kredito rizikos jvertinimo
metodikos triksta. UZsienio Saliy autoriai taip pat daugiau gilinasi j prekinio kredito teorijas (Paul
(2007), Bastos ir Pindado (2007), Paul ir Boden (2008), Berlin (2003) ir kt.), analizuoja apmokejimo
veélavimo priezastis (Paul ir Boden, 2012), kredito rizikos veiksnius (Graham (2000), Graham ir Coyle
(2000)) arba pateikia finansiniy jstaigy kliento kredito rizikos vertinimo metodikas (KocTioueHKO
(2010), >XKapukosa (2010)). Ir tik nedaugelis autoriy (MpyaHnkos (2011), Xopapes (2009)) pateikia
konkreCiy patarimy, kaip reikéty jvertinti kliento nemokumo rizikg. Todel Siuo darbu siekiama,
apibendrinant Lietuvos bei uzsienio autoriy pateikiamas kliento kredito rizikos jvertinimo metodikas,
sukurti Lietuvos rinkai pritaikytg jmoneés prekinio kredito rizikos jvertinimo metodika.

Tyrimo problema - kaip jvertinti jmonés prekinio kredito rizikg?

Tyrimo objektas — jmoneés prekinio kredito rizika.

Tyrimo hipoteze — iSsami finansinés bei nefinansines informacijos apie klientg analizé leisty
sumazinti jmones prekinio kredito rizika.

Darbo tikslas — sukurti jmones prekinio kredito rizikos jvertinimo metodikg bei empiriskai

patikrinti jos pritaikomuma.



Tyrimo uzdaviniai:
1. I3analizuoti prekinio kredito rizika teoriniu aspektu.
2. Sukurti jmones prekinio kredito rizikos jvertinimo metodika.
3. Pritaikyti sukurtg metodika BUAB ,,Delicus® ir BUAB , Intranspa“ nemokumo rizikai
jvertinti bei nustatyti metodikos privalumus ir trikumus.

Tyrimo metodai:

1. Mokslines literataros analize;

2. Teisés ir normatyviniy akty analize;
3. Ekspertinis vertinimas;

4. Ekonominé - finansine analize;

5. Aprasomoji statistika.

Tyrimo reikSmingumas. Sukurtg jmonés prekinio kredito rizikos jvertinimo metodikg nesunkiai
galés pritaikyti bet kurios Lietuvos jmonés, taikancCios atidéto apmokéjimo sglygas, finansininkas ar
kredito rizikos vertinimo specialistas. Sukurta metodika padés jmonems sumazinti prekinio kredito
rizika.

Darbo strukttra. Pirmojoje darbo dalyje pateikiama jmonés prekinio kredito rizikos teorija —
analizuojama prekinio kredito koncepcija, prekinio kredito rizikos ypatumai ir valdymo metodai,
finansiniai ir nefinansiniai pirkejo verslo veiksniai, nuo kuriy priklauso jmoneés prekinio kredito rizika.
Metodologineje darbo dalyje atliekamas ekspertinis vertinimas, sukuriama prekinio kredito rizikos
jvertinimo metodika. TreCiojoje, praktingje, dalyje jvertinamas sukurtos metodikos pritaikomumas,
vertinant BUAB ,,Delicus” ir BUAB ,,Intranspa”“ nemokumo rizikg. Remiantis atlikta analize,
Jvertinami sukurtos metodikos privalumai bei trikumai. Darbo pabaigoje pateikiamos iSvados bei

sidlymai.
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1. ]MONES PREKINIO KREDITO RIZIKOS TEORIJA

1.1. Prekinio kredito koncepcija

Zodis , kreditas* yra kiles i$ lotynisko zodzio credere, kuris reiskia tiketi, pasitikéti (Paul, Boden,
2012). Mokslingje bei mokomojoje literatdroje kreditai klasifikuojami jvairiai. Kaip teigia Jasaitiené ir
LaurinaviCius (2009), paprastai isskiriamos dvi kredito formos — piniginis ir prekinis kreditas.
Pagrindiné piniginio kredito rasis — bankinis kreditas, o prekinis kreditas dar vadinamas pardavejo arba
tiekejo kreditu. Pasak Siy autoriy, tiekejo kreditai ypac svarbis mazoms ir vidutinems jmonéms. Jie yra
svarbiausias daugumos jmoniy trumpalaikio finansavimo Saltinis ir savo apimtimi dazniausiai virSija
populiarius banky produktus — kredito linijg ir indelio pereikvojimg (dar vad. overdraftg). Pagal Wei ir
Zee (1997), prekinis kreditas yra viena seniausiy jmoniy finansavimo formy ir iki Siol iSlieka labai
reikSmingas; jis paremtas tiekejo suteikiamu finansavimu pirkejui (Bastos, Pindado, 2007). LR CK
6.884 str. taip pat pabréziama, kad ,S3alys gali sudaryti kreditavimo prekemis sutartj, kurioje
nustatoma vienos Salies pareiga perduoti kitai Saliai pagal rasies pozymius apibudintus daiktus*.

Pasak Pridotkienés ir SnieSkienes (2011), daznai jmone yra tiek prekinio kredito teikéja, tiek ir
gaveja. Skirtumas tarp gautos ir suteiktos prekiniy kredity sumos rodo jmonés grynajg kredito pozicija,
o0 taip pat parodo, ar jmone yra prekinio kredito teikeja — pasitlos formuotoja, ar gavéja — paklausos

formuotoja. Jmonés vaidmuo formuojant prekinio kredito pasitlg ir paklausg pavaizduotas 1 paveiksle.

Mokeétinos sumos

SN TN

Pirkejai Jmoné Tiekejai

Gautinos sumos

Prekinis kreditas Prekinis kreditas

Prekinio kredito
paklausos formavimas

Prekinio kredito pasitlos
formavimas

Saltinis: Pridotkiené, Snieskiené, 2011, p.281
1 pav. Imoneés vaidmuo formuojant prekinio kredito pasitlg ir paklausg

Gana daznai prekinio kredito paklausa gerokai virSija pasitlg, nes suteikdamas mokéjimo
termino atidéjima, tiekéjas susiduria su rizika, kad pirkéjas atsiskaityti veluos arba iS viso nesumokeés
(Pridotkiene, Snieskieng, 2011). TacCiau nepaisant Sios atsiskaitymy formos rizikingumo, ji egzistuoja
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ir yra gana paplitusi. Todeél svarbu yra iSanalizuoti, kas yra prekinis kreditas ir kokie motyvai nulemia
Jo egzistavima.

Prekinis kreditas mokslineje literattroje apibudinamas dvejopai — kaip tam tikra atsiskaitymo uz
prekes salyga ir kaip paskola. Kaip skirtingi autoriai apibréezia prekinj kreditg analizuojama 1 lenteléje.

1 lentelé.Prekinio kredito koncepcija

Prekinio kredito samprata Apibrézimas

Prekinis kreditas kaip tam | Prekinis kreditas (angl.trade credit) — atidétas apmokejimas uZ

tikra atsiskaitymo uz prekes | prekes ar paslaugas. (Kancerevycius, 2009)

salyga Prekinis kreditas - atidetas apmokejimas tiekejui. (Wilson,
Summers, 2002)

Prekinis kreditas apima jungtinj prekinj-finansinj sandorj, kuriuo
pasikeitimas prekemis laiko atzvilgiu atskirtas nuo pasikeitimo
pinigais. (Pike, Cheng, 2001)

Prekinis  kreditas  kaip | Prekinis kreditas — tai trumpalaiké paskola tiekéjo suteikiama

paskola pirkejui, perkanciam jo produkta. (Nilsen, 2002)

Prekinis kreditas — paskola, pardavéjo jmones suteikta kitai jmonei,
siekiant finansuoti pardavejo prekiy jsigijima. (Berlin, 2003)

Saltinis: Sudaryta autorés

Taigi Pike ir Cheng (2001), Wilson ir Summers (2002) bei Kancerevycius (2009) pirmiausia
pabrezia prekiy pardavimo faktg, o prekinis kreditas traktuojamas tik kaip tam tikra atsiskaitymo uz
prekes sglyga. Tuo tarpu Nielsen (2002) bei Berlin (2003) prekinj kreditg traktuoja kaip trumpalaike
paskola, tiekéjo suteikiama pirkéjui, perkaniam jo produkta. Siuo atveju prekinis kreditas
suprantamas kaip paskola ir taip priartinamas prie finansiniy institucijy pagrindines veiklos — paskoly
suteikimo (Pridotkiene, Snieskiene, 2011).

Vis delto, kadangi pardaveéjas yra ne finansine institucija, jo tikslas, suteikiant prekinj kreditg,
pirmiausia yra ne finansuoti pirkejg ir gauti iS to naudos, o parduoti savo prekes. Taigi prekinio
kredito, kaip banko paskolos koncepcijg reikéty atmesti ir traktuoti prekinj kreditg taip, kaip sidlo
Pridotkiené ir SnieSkiene (2011): prekinis kreditas — tai nefinansiniy paslaugy jmones prekiy
pardavimas prekybos partneriui, kai uz parduodamas prekes atsiskaitoma po tam tikro i$ anksto
sutarto laikotarpio mainais tikintis tam tikros materialios ir nematerialios naudos.

Remiantis Sia koncepcija, prekés ar paslaugos tiekejas, suteikdamas prekinj kredita, tikisi tam
tikros materialios ir nematerialios naudos. PrieSingu atveju, jis nebaty linkes prisiimti prekinio kredito

rizikos ir finansuoti pirkéjg. Kaip teigia Paul ir Boden (2011), intuityviai tiekejas visada turéty
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reikalauti neatidéliotino apmokéjimo. Taigi tikslinga iSsiaiskinti, kodél jmonés tiekejos sutinka suteikti
prekinj kreditg ir kam jmonems pirkejoms jis reikalingas.

Prekinio kredito suteikimo motyvai yra labai jvairs ir daugiaaspekciai. Ekonominés sglygos,
finansavimo Saltiniy prieinamumas, ukio sektorius/ rinka, kurioje veikia jmone, jtakoja prekinio
kredito sprendimus. Pavyzdziui, sparciai pleCiancios veiklg arba veikiancios sektoriuje, kuriame didele
konkurencija, jmones daug mieliau suteikia prekinj kreditg, siekdamos iSplesti uzimamga rinkos dalj.
Kita vertus, tokios jmoneés greiCiausiai reikalaus didesnio prekinio kredito i$ savo tiekejy, siekdamos
iSlaikyti pinigy apytakos ciklo pusiausvyrg. Jmones, kuriy verslui bldingas sezoniSkumas, taip pat
linke reikalauti mokeéjimo termino atidéjimo, kad padengty laiking piniginiy IéSy trikuma. Recesija bei
finansinis sunkmetis irgi padidina prekinio kredito paklausa. Jmones gamintojos, kuriy gamybos ciklas
yra gana ilgas ir kurioms reikia daug materialiy atsargy, jaus didesnj prekinio kredito poreikj (Paul,
Boden, 2011). Galiausiai kai kurioms jmonéms, ypa¢ smulkaus ir vidutinio verslo, augimas ar netgi
iSlikimas priklauso nuo to, ar jos gali iSlikti konkurencingos, pritraukdamos naujus ir iSlaikydamos
esamus Klientus. Tai galima pasiekti per kredito politika, kuri parengta su tikslu sukurti ilgalaikius
santykius su Kklientu ir apima patrauklias kredito sglygas, kurios finansiSkai paremty klientg (Paul,
2007). Atsizvelgiant j kredito politikos tipg, apmokéjimas uz prekes ar paslaugas gali bati atliekamas
jvairiu laiku. Galimas iSankstinis apmokéjimas, apmokéjimas pristatant prekes arba po prekiy
pristatymo. Paskutiniu atveju tiekejas gali sitlyti arba nesitlyti nuolaidg uz greitg apmokéjimg (Bastos,
Pindado, 2007).

Mokslineés literattros analizé atskleidZia visg grupe tradiciniy prekinio kredito teorijy. Dar 1997
m. Peterson ir Rajan iSskyré tris tuo metu mokslinéje literatdroje Zinomas patikimiausias prekinio
kredito egzistavimo teorijas — finansines naudos, kainy diskriminacijos bei sandorio kasty. Paul S.Y.
(2007), Bastos ir Pindado (2007), Pridotkiene ir SnieSkiené (2011) apibendrino mokslinéje literatdroje
analizuojamas tradicines prekinio kredito teorijas, analizavo jy trikumus bei pateiké naujy minciy
susijusiy, su prekinio kredito suteikimo motyvais. Apibendrinant Siy autoriy iSsakytas mintis, galima
iSskirti 6 pagrindines prekinio kredito teorijas (zidreti 2 pav.). Paanalizuosime jas iSsamiau.

Informacijos asimetrijos teorija. Kai pardavejai nera tikri dél pirkejo kreditingumo ir
finansinés geroves, jie negali patikimai priimti geriausiy pardavimo sprendimy. Lygiai taip pat, kai
pirkejai nesijaucia tikri dél jsigyjamy prekiy ar paslaugy kokybeés, jie negali priimti geriausiy pirkimo
sprendimy. Esant Sioms aplinkybéms, prekinis kreditas padeda iSspresti Sig informacijos asimetrijos
problema, nes jis suteikia pirkéjui pakankamai laiko iSbandyti produktg ir jvertinti jo kokybe (Paul,
Boden, 2012). Pasak Pridotkienés ir SnieSkienés (2011) atlikti moksliniai tyrimai rodo, kad jmones,
kuriy prekés yra kokybiskos ir turi gerg reputacijg daZniausiai taiko trumpesnius prekinio kredito
terminus, nei naujos jmoneés, kurios suteikdamos ilgesnius mokéjimo termino atidejimus, leidzia

pirkejui iSbandyti produktus ir jvertinti jy kokybe. Kaip teigia Paul ir Boden (2012) konkuruojancioje
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rinkoje pirkéjai galblt pasirinks tuos tiekéjus, kurie suteikia atidéjima, nes tai jrodo, kad jie yra
uztikrinti savo prekiy ar paslaugy kokybe. Taigi prekinis kreditas gali bati suvokiamas kaip numanoma
produkto kokybes garantija. Tiesa, kokybes garantija gali bati uztikrinama ir kitomis priemonémis,
pavyzdZiui, suteikiant garantinj aptarnavima arba pinigy graZzinimo garantijg. Prekinis kreditas Siuo
atveju turi savo privalumy. Pirma, garantinio aptarnavimo arba pinigy grazinimo garantijos atveju
pirkejas gali patirti nuostoliy, jei pardavejas jau nebevykdo veiklos. Antra, jeigu pirkejas sumokejo uz
prekes jas jsigydamas, jam gali bati sunku jrodyti, kad jy kokybé tikrai prastesné nei Zadéta. Siuo

atveju atgauti sumoketus pinigus gali bati gana sudétinga (Bastos ir Pindado, 2007).

Argumentas Teorija

v

Produkto kokybés garantija ~

Informacijos asimetrijos teorija

W

Galimybé jvertinti kliento
mokejimo jprocius

\

Geresnis pinigy srauty
planavimas

Informacijos kaupimo

privalumas \

Pirkéjo kontrolé

Sandorio kasty teorija

Galimybé lengvai parduoti
prekes pirkéjo Zlugimo atveju

NN

Mazesnés apmokéjimo iSlaidos

Kainy diskriminavimo teorija

Galimybé manipuliuoti kainomis

v

Prekinio kredito teikéjas turi
geresne prieigg prie kity
finansavimo Saltiniy

Finansavimo (likvidumo) teorija

v

Mokesciy atskaita Mokesciy teorija

v

Pirkejo palankumas, didesne Marketingo ir konkurencingumo
paklausa teorija

v

Saltinis: sudaryta autorés pagal Petersen ir Rajan (1997), Bastos, Pindado (2007), Paul (2007), Pridotkiené,
Snieskiené (2011)
2 pav.Prekinio kredito teorijos
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Vis delto, pasak Bastos ir Pindado (2007) Si teorija nepaaiskina, kodel jmonés parduodamos kai
kurias prekes ar paslaugas visai nesiulo kredito; negana to, kai kurios netgi praso isankstinio
apmokejimo. Taigi galima teigti, kad i teorija teisinga tik i$ dalies ir prie tam tikry aplinkybiy.

Kitas informacijos asimetrijos teorijos aspektas yra susijes su pardavejo informacijos apie
pirkejo kreditingumg stoka — pardavéjas néra tikras, ar pirkejas ketina sumoketi sutartu laiku.Taigi
suteikdamas prekinj kreditg su dviem apmokejimo sglygom (sumokant anksCiau ir gaunant nuolaidg
arba sumokant be nuolaidos pasibaigus sulygtam kredito terminui) tiekéjas gali surinkti vertingg
informacijg apie kliento kreditingumg ir finansing gerove, jvertindamas jo mokeéjimo jproCius bei
galimybe pasinaudoti ankstyvesnio apmokejimo teikiamais privalumais (Paul, 2007). Vis delto, atlikti
moksliniai tyrimai leidzia teigti, kad toks pozilris gali bati klaidingas. Bet kuris Zzmogus bent Siek tiek
iSmanantis finansus Zino, kad pinigai Siandien yra vertingesni uz pinigus rytoj. Todel pirkéjui gali bati
naudinga mokeéti véliau, ypac jeigu jis yra ne tik kredito paklausos, bet ir pasitlos formuotojas. Be to,
velesnis apmokéjimas jmonei pirkejai gali bati naudingas ir tuomet, jei kainas ji nustato remdamasi ne
kastais, o konkurenty kainomis, o prekinj kreditg naudoja tik marketingo tikslais ir dengia savo pelnu
(Pridotkiene, Snieskieng, 2011).

Sandorio kasty teorija. Pirmasis Sig teorijg iSkelé Schwartz (1974). Jis teige, kad sandorio kasty
motyvas yra labai nesunkiai suvokiamas. Pirkéjai patiria naudos, jeigu saskaitos yra kaupiamos ir
apmokamos periodiskai. Be to, prekinis kreditas duoda laiko pirkéjams suplanuoti netiketus pirkinius,
joalina juos geriau prognozuoti basimus pinigy srautus, bei palengvina pinigy srauty valdyma. Kita
vertus, pardavéjas turi palyginamajj pranaSumg prie$ tradicinius paskoly teikéjus jvertindamas realig
kliento finansine padetj bei kreditinguma. Tiekejai geriau iSmano rinka, turi daugiau galimybiy
kontroliuoti bei priversti klienta sumoketi laiku. Sie veiksniai suteikia tiekéjui iSlaidy prana3uma pries
finansines institucijas.

Prekinis kreditas palengvina pinigy srauty planavima ne tik pirkéjui, bet ir tiekéjui. llgalaikis
bendradarbiavimas su klientu leidzia surinkti naudingos informacijos apie pirkéjo atsiskaitymy
jproCius. Taigi tiekejas gali gana lengvai ir be dideliy iSlaidy prognozuoti blsimus pinigy srautus,
iSvengti dideliy grynyjy pinigy sumy laikymo. Atsizvelgdami j suteiktas apmokejimo sglygas, tiekejali
gali nesunkiai numatyti, kada pirkeéjai padengs jsipareigojimus.

Petersen ir Rajan (1997) iSskyré tris kasty pranasumo Saltinius: informacijos kaupimo, pirkejo
kontroles ir galimybes lengvai parduoti prekes pirkejo zlugimo atveju.

Pirmasis pranaSumas gali buti paaiSkinamas tuo, kad pardavéjai gali surinkti informacijg apie
pirkéja greiCiau ir pigiau, nes ji gaunama i$ paties pardavimo proceso. Pirkéjo uzsakymy Kiekis ir
daznumas suteikia naudingos informacijos apie kliento finansine padétj. Pirkéjo atsisakymas
pasinaudoti nuolaidomis uz ankstesnj apmokeéjima gali signalizuoti apie jo silpng kreditinguma. Be to,
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tiekejas daug dazniau aplanko pirkeja nei finansiniy institucijy atstovai, o tai taip pat leidZia surinkti
naudingos informacijos (Bastos, Pindado, 2007).

Antrasis pranasumas pasireiskia tiekejo galia grasinti pirkéjui. Kitais zodziais tariant, kai kuriais
atvejais yra tik keletas alternatyviy tiekéjy, ir pirkéjy pasirinkimas labai ribotas. Todel tiekéjai gali
grasinti apriboti prekiy tiekima, jeigu pastebi, kad klientas veluoja sumokéti. Palyginus su tiekéjais,
finansinés institucijos tokios gasdinimo galios neturi. Sis pranaSumas gali dar labiau sustipréti, jeigu
pirkejas sudaro tik labai mazg dalj tiekejo pardavimy arba tiekejas yra tiekejy tinklo dalis ir sankcijos
gali bati pritaikytos visos grupés tiekéjy (Bastos, Pindado, 2007). Kita jdomy atradimg pateikia
Petersen ir Rajan (1997), kuriy empirinio tyrimo rezultatai rodo, jog pirkéjai labiau linke nemoketi
tiekejui turinCiam finansiniy sunkumy. Jie argumentuoja tuo, kad grasinimai nutraukti tiekimg yra
mazai tikétini, jeigu tiekejas susiduria su finansiniais sunkumais.

TreCiasis privalumas pasireiSkia tuo, kad tiekéjas gali iSlaikyti aukSta parduoty prekiy kaing
pirkejo finansinés nesekmes atveju. Tai reiSkia, kad pirkejo nesékmés atveju, pardavéjas gali atsiimti
patiektas prekes. Nors finansinés institucijos taip pat gali pretenduoti j kliento turta, taCiau skirtumas
tas, kad tiekéjas dazniausiai veikia toje pacioje rinkoje ir gali lengvai ir be didesniy kasty likviduoti
prekes. Bastos ir Pindado (2007) pateikia keletg jdomiy teorijy analizuojamy mokslinéje literaturoje.
Viena jy teigia, kad kuo ilgaamziSkesnes yra prekeés tuo didesnj uZstatg jos atstoja ir tuo didesnj kreditg
tiekejas linkes suteikti. Vélesni tyrimai taip pat parode, kad kuo prekes yra maziau perdirbamos
pirkejo, tuo lengviau tiekejas gali jas veliau parduoti. Dar viena jdomi nuomoné sutinkama mokslineje
literatdroje (Ng ir kt., 1999), kuri teigia, kad prekiy verte tiekéjui ir finansinéms institucijoms néra
vienoda. Tiekéjui prekes yra gerokai vertingesnés, todel Siuo atveju kredito rizika yra gerokai mazesne,
ir tiekéjas gali pasialyti pigesnj kreditg nei finansine institucija.

Vis delto, pasak Bastos ir Pindado (2007), Si teorija irgi yra ribota. Pasak Schwartz (1974)
mokéjimo termino atidéjimas leidZia moketi periodiSkai ir i$ karto apmoketi keletg jsigijimy, tuo badu
sumazinant apmokejimo islaidas. Taciau tobuléjant pervedimy technologijoms, Si nauda turety mazéti,
tuo badu sumazindama ir prekinio kredito paklausg. Taciau prekinio kredito paklausa pastaraisiais
metais tikrai nesumazéjo. Be to, magistrantés nuomone, finansinés institucijos suteikdamos
finansavimg dazniausiai reikalauja jvairiy papildomy skolos uZztikrinimo priemoniy (pavyzdziui
laidavimo) bei gali gana lengvai iSkelti klientui bankroto byla, jeigu Sis yra nemokus, todél daznai
banko grasinimy galia yra gerokai didesne nei tiekéjo. Kita vertus, kai kuriais atvejais sandorio kastai
IS tiesy yra gerokai mazesni — nera finansiniy iStekliy paieskos islaidy bei sutarties sudarymo ar turto
jkeitimo mokesciy, kaip pavyzdZiui, banko kredito atveju.

Kainy diskriminavimo teorija. Kadangi produkcijos paklausa kinta, tiekéjai gali manipuliuoti
prekiy kainomis suteikdami skirtingas apmokéjimo sglygas skirtingiems klientams. Pasak Jasienes ir
LaurinaviCiaus (2009), del teisiniy ar ekonominiy priezasCiy gali bati draudziama arba nenaudinga
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diskriminuoti kainomis, tuo tarpu tiekéjo kreditas bei taikomos nuolaidos uz iSankstinj apmokejima
leidZia tai daryti. Be to, Sis budas nepastebimas pirkejams, kuriy jis nelieCia. Negana to, kaip teigia
Paul (2007), egzistuoja skirtumas tarp siulomy kredito sglygy ir jy jgyvendinimo. Tiekéjai gali leisti
pirkéjui uzdelsti apmokéjima arba gali pasitlyti didesnes nuolaidas uz iSankstinj apmokéjimg tik
iSskirtiniams klientams. Tokiu badu prekinis kreditas tampa jmonés kainy politikos dalimi.

Finansavimo (likvidumo) teorija. Kai nefinansinés institucijos teikia kreditus, jos veikia kaip
tarpininkai, sudarydamos klientui salygas iSvengti batinybes prasSyti banko finansavimo. Be to, jmonés,
kurios turi puikius kredito reitingus, gali nebrangiai gauti trumpalaikj finansavima i$ banko. Taigi
finansiSkai skaidrds ir patikimi tiekéjai, kuriems iSorinis finansavimas yra lengvai prieinamas, yra
linke atlikti finansiniy tarpininky vaidmenj finansuodami pirkejo jsigijimus. Kita vertus, prekinis
kreditas kartais yra vienintelis finansavimo Saltinis jmonems del jy dydzio, reputacijos, turto pobudzio
ar produkcijos (Paul, 2007). Labai svarby vaidmen] suteikiant prekinj kreditg turi santykiy tarp tiekejo
ir pirkéjo ilgalaikiSkumas. Kaip jau buvo minéta analizuojant informacijos asimetrijos teorija, tiekéjas
gali priversti pirkejg sumoketi, grasindamas nutraukti tiekimus. TaCiau jmones, kurias su pirkéju sieja
ilgalaikis bendradarbiavimas, nebus linke lengvai nutraukti Siuos rySius. Jos yra tiesiogiai
suinteresuotos pirkéjo ilgalaike gerove. Jy paciy pelnas didés, jeigu klientas nepasitrauks i$ verslo ir
uztikrins pirkimus ateityje. Be to, tiekejai paprastai daug geriau iSmano pirkejo verslo aplinkg nei
bankai ir gali geriau jvertinti, ar pirkejo finansiniai sunkumai yra laikini, ar ne (Berlin, 2003).

Dar vienas prekinio kredito privalumas yra tas, kad prekinis kreditas yra gana pigus finansavimo
Saltinis. Nepaisant to, kad kai kuriuose finansy vadovéliuose teigiama, jog prekinio kredito palukanos
siekia net 40%, Chludek (2011) argumentuotai jrodo, kad realiai prekinio kredito pallkanos, jei
klientas nepasinaudoja ankstyvo apmokejo nuolaida, siekia tik apie 5,5 — 9 %. Negana to, Lietuvoje
prekinis kreditas vis dar daznai yra neatlygintinas ir suteikiamas be jokio uzstato. Todél pirkejams tai
yra itin palankus ir pigus trumpalaikio finansavimo Saltinis.

MokesCiy teorija. Sprendimas pasinaudoti prekiniu kreditu ar ne, priklauso nuo pirkéjo prieigos
prie kity finansavimo Saltiniy. Pirkejas turety palyginti skirtingas finansavimo alternatyvas, kad galéty
pasirinkti geriausig. Kai yra sidlomas mokejimo atidéjimas, reikety atsizvelgti j tai, kad kai kuriais
atvejais menamos paltkanos jtraukiamos j prekes kaing. Brick ir Fung (1984) rekomenduoja lyginant
prekinio kredito iSlaidas su kitomis finansavimo alternatyvomis, jvertinti mokescCiy efekta. Pagrindiné
priezastis yra ta, kad jei tiekejo ir pirkejo pelnas apmokestinamas skirtingais mokescio tarifais
(pavyzdziui, Lietuvoje pelno mokescio tarifai yra 5 ir 15%) jie turi skirtingas skolinimosi islaidas,
kadangi mokamos palikanos maZina apmokestinamajj pelng. Autoriy hipoteze teigia, kad jmones,
kuriy pelnas apmokestinamas didesniu pelno mokescio tarifu, yra dazniau linke sitlyti prekinj kredita.

Pirkejai apmokestinami mazesniu mokescio tarifu taip pat dazniau rinksis prekinj kreditg. Pirkéjams,



16

kuriy pelnas apmokestinamas aukstesniu pelno mokescio tarifu, bus pigiau tiesiogiai skolintis i$
finansiniy institucijy (Bastos, Pindado, 2007).

Vis delto, Si teorija Siek tiek abejotina Lietuvos sglygomis, nes Lietuvoje prekinis kreditas gana
daznai yra visiSkai nemokamas.

Marketingo ir konkurencingumo teorija. Pasak Pridotkienés ir SnieSkienées (2011), iS
potencialiy tiekejy, sitlanCiy pagal kaing ir kokybe analogiskas prekes, pirkéjas pasirinks tg, kuris
pasiulys palankesnj sandorj, t.y prekinj kredita. Taigi Siuo atveju tiekéjo patiriama nauda pasireiskia
per pirkéjo palankuma. Kita vertus, pirkéjas jausis moraliai atsakingas ir toliau bendrauti su j kreditg
pardavusiu tiekeju. Vis délto, kredito tiekejo investicija gali ir nepasiteisinti, kadangi pirkéjas jaucia tik
moralinj jsipareigojimg ir pasikeitus kurioms nors sglygoms, gali atsisakyti tolesnio bendradarbiavimo.

Atlikta prekinio kredito teorijy analizé leidzia suformuluoti pagrindinius prekinio kredito

privalumus. Prekinio kredito nauda pirkéjui ir tiekejui analizuojama 3 paveiksle.

[ Prekinio kredito nauda

]
/ N\

[ Pirkéjas ] [ Tiekéjas ]

A 4 A 4
-Apmokéjimo lankstumas; -Didesné pardavimo apimtis;
-Pigus arba visai nemokamas; -Galimybeé pritraukti naujus
-Prieinamas, kai bankas neteikia pirkéjus ir iSlaikyti esamus;
finansavimo; -Lankstesné kainodaros politika ir
-Prekes kokybés garantija; galimybé diskriminuoti kainomis;
-Zemi sandorio sudarymo kastai; -Paprastesnis pinigy srauty
-Paprastesnis pinigy srauty planavimas;
planavimas; - Pirkejo palankumas;
-I18laidy mazinimas atsiskaitant -Galimybe surinkti vertinga
periodiSkai; informacijg apie pirkéja.
-Galimybe finansuoti savo pirkéjg
gauto kredito sgskaita;

AN /

3 pav. Prekinio kredito nauda

Saltinis: sudaryta autorés

Pirkéjui Sis finansavimo Saltinis yra pigus bei prieinamas. Jis palengvina pinigy srauty
planavimg, suteikia apmokejimo lankstumag bei prekes kokybés garantijg. Tuo tarpu tiekejui jis yra
naudingas, nes didina jo konkurencinguma, padeda pritraukti naujy klienty, jgyti jy palankuma, iSplésti
pardavimo apimtis. Jis supaprastina pinigy srauty planavima bei suteikia galimybe manipuliuoti

kainomis.
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Kaip matome, dauguma teorijy teigia, kad prekinio kredito egzistavimas yra pagrjstas tiek jo
nauda pirkejui, tiek ir tiekejui. Taciau prekinio kredito egzistavimo prielaidy analizé blty neiSsami,
jeigu nebity pateiktas ir Xpomos (2008) pozitris. Sis autorius teigia, kad prekinio kredito suteikimas
tiekejui visai nera badas sukurti konkurencinj pranaSuma ar papildoma nauda, o priverstiné priemone,
su kuria tiekéjas priverstas taikstytis del susiklosCiusios rinkoje situacijos bei negaledamas sukurti
realaus konkurencinio pranasumo, parodancio produkto verte klientui. Pasak autoriaus, dazniausiai
kompanijos priverstos suteikti prekinj kreditg vien dél to, kad tokios yra tradicijos rinkoje. Esant
didelei konkurencijai, atsisakymas suteikti prekinj kreditg klientams gali lemti jmonés priverstinj
pasitraukimg 1S rinkos. Mokéjimo termino atidéjimas daznai yra pagrindine priemoné padedanti
pritraukti klienta. Vis déelto, Sio autoriaus mintis galima sukritikuoti — nors ir priverstine, taCiau
prekinis kreditas visgi yra papildoma priemoné pritraukti klienta. Vadinasi, galima teigti, kad tokiu
badu ji yra naudinga ir tiekéjui.

Taigi prekinis kreditas yra vienas svarbiausiy jmoniy trumpalaikio finansavimo Saltiniy, savo
apimtimi gerokai virSijantis daugelj populiariausiy banko sitdlomy produkty. Nors intuityviai atrodo,
kad tiekejas visada turéty pageidauti neatidéliotino apmokéjimo, Si kredito forma egzistuoja, nes yra
naudinga abiems sandorio dalyviams. TaCiau tiekéjui Sis atsiskaitymo bldas bus naudingas tik tuomet,
jei pirkéjy skoly valdymo procesas bus organizuojamas efektyviai, jei bus tinkamai jvertinama pirkéjo

nemokumo rizika. I1Ssamiau prekinio kredito rizikos ypatumai analizuojami 1.2 poskyryje.

1.2. Prekinio kredito rizikos ypatumai

Prekinio kredito suteikimas visada yra susijes su rizika ir galimais nuostoliais. Laiku
negaudamas apmokéjimo, tiekéjas pats gali susidurti su likvidumo problemomis, t.y. tapti nepajégus
laiku atsiskaityti su biudZetu, iSmokeéti atlyginimus darbuotojams, padengti jsipareigojimus bankui ar
tiekejams. Blogiausiu atveju jam gali grésti bankrotas — praktikoje neretai pasitaiko situacija, Kkai
bankrutavus keletui stambiausiy pirkejy, bankrutuoja ir jmoneé tiekeja. Taigi svarbu yra issiaiskinti, su
kokiomis rizikomis susiduria prekinio kredito teikéjas ir kokie yra galimi prekinio kredito rizikos
mazinimo badai. Remiantis KyswwuHoB (2007), XpomoB (2008), JlegHes (2008), Jasienés ir
LaurinavicCiaus (2009) moksliniais darbais, galima isskirti Sias prekinio kredito rizikos rasis:

Kredito rizika;
Rinkos rizika;
Likvidumo rizika;
Operacijy rizika;

Teisiné rizika.
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Detalesne prekinio kredito rizikos rasiy analizé pateikiama 2 lenteleje.

2 lentelé. Prekinio kredito rizikos rasys

Rizikos rodis | Autoriai, analizuojantys 3ig Komentarai
rizikos rusj

1. Kredito 1) Xpomos M. (2008) Kredito rizika — tai pirkéjo neapmokéjimo uZ prekes
rizika 2) KysuwwHos H. (2007) rizika. Jos esmé ta, kad pirkéjas gali arba i§ viso
3) JepHes M.B. (2008) nesumokéti arba nesumokéti numatytais terminais.
Siekdama valdyti Sig rizikg, jmoné turéty nusistatyti jai
priimting nuostolio limitg ir jeigu atitinkamo rizikingo
sandorio suma virsija §j limita, sandorio reikéty atsisakyti.
2. Likvidumo | 1) Xpomos M. (2008) Si rizika susidaro, kai apmokéjimas véluoja ir tiekéjas pats
rizika 2) KysuwwnHos H. (2007) susiduria su apyvartiniy 1éSy trakumu bei  tampa
3) IlepgHes M.B. (2008) nepajegus padengti savo jsipareigojimus laiku. Be to,
4) Jasiene M., patiriama  netiesioginés iSlaidos - kuo vélesnis
LaurinavicCius A. (2009) | apmokéjimas, tuo maZesnés pajamos - infliacijos
sglygomis pinigai praranda verte. Blogiausiu atveju
jmonei gali grésti nemokumas, kuris neretai baigiasi
bankrotu. Sig rizika sumazinti galéty padéti detalus pinigy

srauty planavimas, jvertinantis galimus vélavimus.
3. Operaciné | 1) Xpomos M. (2008) DaZniausiai susijusi su jmonés valdymo bei kontrolés
rizika 2) KysuwwuHos H. (2007) sistemos trikumais, pardavimo vadybininky klaidomis.
Prekiy pardavimas skolon nesaZiningam pirkéjui arba
pernelyg dideliy kiekiy pardavimas skolon gali sukelti
finansiniy sunkumy. Badtina nuolatiné  kvalifikuoto
personalo, sugebancio tinkamai nustatyti bei kontroliuoti
limitus, kontrolé. Taciau tokius kvalifikuotus darbuotojus
reikia surasti arba apmokyti, o tam reikia papildomy [é3y.
4. Rinkos 1) Xpomos M. (2008) Si rizika pasireiskia galimais nuostoliais dél rinkos kainy
rizika 2) KyswwuHoB H. (2007) pokyCiy bei valiuty kursy pokyCiy, jei prekés
parduodamos uZsienio valiuta. Si rizika, kaip ir kredito

rizika, gali bati kontroliuojama nustatant limitus.
5. Teisiné 1) KyswwuHoB H. (2007) DaZniausiai susijusi su netinkamu dokumenty jforminimu,
rizika kai pagal galiojanCius jstatymas pirkéjui atsiranda

galimybé nemokéti laiku. Si rizika gali bati sumaZinama
buhalterijos ar teisés departamento darbuotojams
kruopsCiai patikrinant dokumentus (sutartis, priemimo —

perdavimo aktus), parengiant jy Sablonus.

Saltinis: Sudaryta autorés
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Atsizvelgiant | tai, kad minétos rizikos gali turéti neigiamos jtakos jmones kredito teikejos
mokumui ar net lemti jos bankrotg, butina tinkamai organizuoti pirkéjy skoly valdymo procesa, imtis
priemoniy prekinio kredito rizikai mazinti. Jasaitiené M., LaurinaviCius A. (2009) iSskiria
savarankiSkai naudojamas ir netiesiogiai kredito rizikg mazinancias priemones. Netiesiogiai kredito
rizikg mazinancios priemonés: atsiskaitymas grynaisiais pinigais, iSankstinis prekiy apmokéjimas (kai
IS anksto apmokamas visas uzsakymas), avansinis mokéjimas (kai klientas iS anksto apmoka tik dalj
uzsakymo), akredityvai, Cekiai, vekseliai, dokumenty inkasavimas, skoly iSieSkojimas, skoly
apmokejimas prekémis ir paslaugomis, vidiniai kredito limitai, bankroto skolininkui paskelbimas,
skolininko restruktdrizavimas. Savarankiskai naudojamos — tai teisines priemonés: hipoteka, jkeitimas,
garantija, laidavimas, kredity draudimas, faktoringas, forfeitingas.

Pasak benoHoxkosa ir WrHateHko (2011), pirkéjy skoly valdymo procesas turety bati
organizuojamas tokiomis kryptimis - pirkejy jsiskolinimo susidarymo ir boklés kontrole, kredito
politikos parengimas, Klienty reitingavimas, pradelsty jsiskolinimy kontrolé, skoly padengimo
pagreitinimo metodai, debitorinio jsiskolinimo padengimo prognozés. Siy autoriy rekomenduojamas

debitorinio jsiskolinimo valdymo procesas vaizduojamas 4 paveiksle.

Klasifikacija pagal terminus
Susidarymo lr'bukles Apyvartumo koeficientali
kontrolé
Abejotiny skoly lygis
Skoly padengimo terminai
Kredito politikos Padengimo tvarka
parengimas Pirkéju kreditingumo standartai
Kredito suteikimo salygos
Klienty reitingavimas Klienty kredito istorija
Pradelsty jsiskolinimy Skoly registras
kontrolé
Skoly padengimo Pinigy surinkimo (inkasavimo) koeficientas
pagreitinimo metodai
Pinigy surinkimo politika
Debitorinio jsiskolinimo Sutargiy pasiradymas
padengimo prognozes -
Faktoringas

Saltinis: BenoHoXKoBa, VMirHaTeHko, 2011, http:/Avww.moluch.ru/conflecon/archive/12/1426/

4 pav.Pirkeéjy jsiskolinimo valdymas
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Kaip teigia benoHoxkosa ir WrHateHko (2011) vienas efektyviausiy blady mazinti prekinio
kredito rizikg bei paskatinti klientus sumokéti ankscCiau yra nuolaidy bei baudy sistema. Nuolaidos bei
baudos ir delspinigiai turi bati numatyti sutartyje. Pavyzdziui, klientui sumokanciam visg suma j priekj
suteikiama 3% nuolaida, esant daliniam apmokejimui (daugiau nei 50%) — 2% nuolaida, sumokéjus
pristatant prekes — 1% nuolaida. Suteikiant atidejimg (batina nurodyti konkrety terming), nuolaida
nesuteikiama.

Neatsiejama efektyvios debitorinio jsiskolinimo valdymo sistemos dalis — pardavimo personalo
skatinimas. Netinkamai parengta premijavimo sistema gali skatinti darbuotojus bet kokia kaina didinti
pardavimo apimtis, nejvertinant kliento kreditingumo ir tokiu bldu didinti prekinio kredito rizika.
Premijy sistema turety skatinti darbuotojus ne tik didinti pardavimo apimtis, bet ir bati
suinteresuotiems pirkéjy savalaikiu atsiskaitymu. Be to, reikéty numatyti ne tik premijy, bet ir
nuobaudy sistemg (jspéjimas, premijos panaikinimas, tarnybinis tyrimas, atleidimas). Taciau
nuobaudos turéty bati skiriamos ne uz susidariusj pradelsta jsiskolinimg, o uz reglamento pazeidima
(BenoHoxkoBa, MrHateHko, 2011). Todel kaip pabrézia Xpomos (2008), batina:

sukurti ir formaliai apraSyti darbo su prekiniais kreditais taisykles (darbuotojai turi tiksliai
jas zinoti);

parengti  darbuotojy apmokymo programg (parengtos taisykleés neturés prasmes, jei
darbuotojai nebus apmokyti, kaip jas taikyti);

parengti darbuotojy darbo su prekiniu kreditu kontroles sistema.

Magistrantes nuomone, didesnis démesys visgi turéty buti skiriamas ne nuobaudoms, o
darbuotojy skatinimui. Nuobaudos gali demotyvuoti darbuotoja, tuo tarpu Zinodamas, kad atlyginimas
priklauso ne nuo pardavimo sumos, o nuo pirkéjo sumoketos sumos, bet kuris darbuotojas bus
suinteresuotas skatinti pirkejus atsiskaityti greiCiau.

Dauguma autoriy - Apuctapxosa ir Banme (2006), BenoHoxkoBa ir WrHateHko (2011),
KyswunHoB (2007) - taip pat pabrezia klienty grupavimo bei reitingavimo svarba. PavyzdZiui,
ApucTapxosa ir Banues sitlo klientus grupuoti pagal skolos dydj, pagal atsiskaitymo savalaikisSkuma,
pagal metines apyvartos sumg, skolos susidarymo terminus. Pavyzdziui, galety bati grupuojama tokia
tvarka (dienomis): 0-30; 31-60; 61-90; 91-120; >120. Sis metodas padeda isskirti pirkéjus, kuriy
mokéjimo terminas yra uzdelstas arba bus uzdelstas artimiausiu metu (Apuctapxosa, Banves, 2006).

Ribinskiené (2010) isskiria keletg bendry taisykliy, j kurias reikéty atsizvelgti organizuojant
jmones pirkéjy jsiskolinimo valdymo sistema:

Pareigy derinimas. Pardavimg skolon ir jy apmokeéjimg turety administruoti skirtingi
asmenys. PrieSingu atveju, egzistuoja tikimybe, kad jmones vadovybe apie susidariusj

jsiskolinimg gali suzinoti paveluotai.
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Prekybiniy skoly dydzio planavimas, atskiry pirkejy kredito limity nustatymas.
Kiekvienam pirkéjui turéty bati nustatoma maksimali skolos suma, uZ Kkurig jam bus
parduodama prekiy ar paslaugy.

Skoly amfZiaus lenteliy sudarymas. Svarbu sugrupuoti pirkejy skolas pagal skolos
pradelsimo trukme — kuo labiau skola pradesta, tuo didesne tikimybe, kad nepavyks jos
atgauti. Tokios lentelés galety padéti potencialiai jvertinti beviltiSky skoly sumag, galima
baty laiku pasitelkti j pagalbg faktoringa.

Abejotiny skoly isskyrimas i$S kity. Kad baty lengviau stebeti veluojanCius atsiskaityti
pirkéjus, batina turéti atskirg jy kartotekg. Be to, gana veiksminga priemone yra susieti
abejotinas skolas kontroliuojanciy vadybininky atlyginima su atgauty sumy dydziu.
ISankstinio arba greitesnio skoly apmokejimo skatinimas. Tam paprastai naudojamos
nuolaidos ir diskontai. Nuolaidos gali bdti siilomos mokantiems uz prekes iS karto, o
diskontas sitlomas su salyga, kad pirkejas skolg apmokes anksciau.

Informacijos apie nepatikimus ir nesgziningus pirkéjus rinkimas. Kiekvienai jmonei
batina nusistatyti apgalvotg naujy pirkéjy atrankos tvarka. Uzstatai, avansai uz prekes — tai
pirminiam apsidraudimui taikomi budai. Reikeéty atlikti ir vélesnj kliento patikimumo ir
mokumo vertinima.

Grigonyté 1., Sadzius V. (2009) pabrezia, kad siekiant jgyvendinti efektyvig debitoriniy
Jjsiskolinimy valdymo politikg jmoneje, labai svarbu, kad klientai bei jmones personalas, dirbantis su
klientais, baty informuoti apie jmonéje taikoma debitorinio jsiskolinimo valdymo politika. Taip pat
reikety taikyti debitorinio jsiskolinimo apribojimus bei nustatyti dvi jsiskolinimo limito ribas
klientams. Perzengus zemuting riba, batina iSsiysti klientui perspejima, surinkti papildomg informacija
bei imtis atitinkamy priemoniy. Perzengus virsuting ribg, turi bati stabdomas prekiy tiekimas ar
paslaugy teikimas. Autoriai taip pat pabrezia, kad labai svarbu nuolat tikrinti jmoniy, kurioms
iSraSomos saskaitos uz prekes, adresa. Skoly iSieSkojimo sunkumai neretai kyla dél seny ar klaidingy
adresy, pavirsutinisko tiekejo ir kliento bendravimo. Be to, butina nuolatos tikrinti tiek naujy, tiek ir
esamy klienty mokuma. Puikus jsiskolinimo prevencijos bddas — lanksCiy apmokéjimo sglygy
nustatymas. Pavyzdziui, naujiems Kklientams gali bati nustatomas trumpesnis apmokéjimo terminas,
veluojantys atsiskaityti klientai galéty prarasti ilgesnio mokéjimo termino privilegija. Siekiant iSvengti
veluojanciy mokejimy, taip pat galima naudoti prevencinius spaudus, gaunamus i$ skoly iSieSkojimo
jmoniy. Na ir galiausiai, batina klientams nuolatos priminti apie uzdelstas skolas. Priminimai turety
bati siunciami nuosekliai ir, jeigu reikia, pakartotinai ( Grigonyte 1., Stdzius V. , 2009).

Bopo6besa (2009) taip pat analizavo debitorinio jsiskolinimo reguliavimo optimizavima. Pasak

autores, egzistuoja daug jvairiy prekinio kredito rizikos mazinimo bady, t.y. patartina:
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Vengti klienty su auksta nemokumo rizika, pavyzdziui, klienty, kurie yra atstovai organizacijy,
ukio sektoriy ar saliy, susidurianciy su dideliais finansiniais sunkumais;

PeriodiSkai perziaréti skolon parduodamy prekiy suma, atsizvelgiant j pirkejy bei pacios
jmones finansine padétj;

Vykdant didelius uzsakymus, nedelsiant iSraSyti saskaitas klientams, kad pastarieji saskaitas
gauty ne veliau kaip likus dienai iki apmokéjimo termino;

Jvertinti klienty velavimus bei palyginti Siy vélavimy trukme su vidutiniais tkio sektoriaus ar
konkurenty rodikliais bei ankstesniy mety jmonés duomenimis;

Naudotis uzskaitomis, pakeiciant pradinj jsipareigojima kitomis priemonémis ir t.t.

Taigi apibendrinant galima bty teigti, kad priemoniy ir bady jmonés prekinio kredito rizikai
valdyti yra daug ir jvairiy. Vis delto, viena svarbiausiy, beveik visy autoriy minimy, ir labiausiai
paplitusiy prekinio kredito rizikos valdymo priemoniy yra prekinio kredito rizikos jvertinimas. Pasak
Pridotkienés ir Dapkaus (2011) prekinio kredito rizika jvertinama su tikslu iSvengti rizikos, t.y.
numatant ir jvertinant faktorius, lemianCius neapmokéjimo rizikg. Vienas pagrindiniy veiksniy,
lemianCiy prekinio kredito rizikg yra pirkéjo nemokumas. Kaip teigia Pridotkiené ir kt. (2006),
pateikdami eksportuotojo teikiamo prekinio kredito rizikos modelio principus, ,,didZiausias nuostolis
ir poveikis eksportuotojui atsiranda, kai skolininkas tampa nemokus — tuomet kreditorius greiCiausiai
neatgaus visos kredito sumos. Todel, vertinant prekinio kredito rizika, vienas iS pagrindiniy veiksniy
yra skolininko nemokumo rizikos jvertinimas*. Sig i3vada galima pritaikyti ne tik eksportuotojo, bet ir
bet kurio tiekéjo, dirbanCio atidéto apmokejimo sglygomis, poZidriu. Kaip teigia Europos kredity

valdymo asociacijy federacija (FECMA, www.fecma.eu), kiekvieng dieng Europoje veiklg sustabdo

Simtai jmoniy, palikdamos neapmokeétas skolas tiekejams ir kitiems kreditoriams. Neretai tie, kurie
tieke prekes skolon deramai nejvertine kliento, lieka nustebinti, kai patiria nuostolius — juk atrodé, kad
jiems tai niekada nenutiks. Siekdami parduoti kiek jmanoma daugiau, susitelke ties pardavimo, o ne
grynojo pelno didinimu, tokie tiekeéjai neretai patys sumoka auksCiausia Zlugimo kaina. Tik tie, kurie
kruopscCiai jvertina rizika, apskaiCiuoja paveluoto apmokéjimo ar visiSko neapmokejimo rizika, gali
tinkamai nustatyti apmokéjimo salygas bei pirkejy jsiskolinimy valdymo politika. Todél Sio darbo
tikslas - iSanalizuoti veiksnius lemiancCius prekinio kredito rizikg bei sukurti metodikg pirkéjo

nemokumo rizikai jvertinti.
1.3.  Jmones prekinio kredito rizikos veiksniai

Mokslinéje literaturoje, analizuojancioje pirkejo nemokumo rizika, galima sutikti du poziurius:
analizé, pagrjsta finansiniais rodikliais, arba analizé, pagrjsta tiek finansiniais, tiek ir nefinansiniais
rodikliais. Kaip teigia Pridotkiene ir Dapkus (2011), tradiciné kredito rizikos analizé daugiausia

pagrjsta finansiniy ataskaity analize, taCiau ji nepateikia pakankamai iSsamaus vaizdo. Finansiné
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analizé yra bdtina ir naudinga, taciau ji turi esminiy trakumy — nejvertinami esminiai nefinansiniai
rodikliai, veikiantys verslo sekme, nejvertinama informacija, galinti tureti jtakos ateities jvykiams, be
to, analizuojami rezultatai, o ne jy priezastys. Apskaitos informacija neatskleidzia kompanijos
intelektualiyjy iStekliy, vadovybés ir personalo gebejimy, kdrybiSkumo, nuotaiky. Taigi greta
finansiniy rodikliy svarbu analizuoti ir nefinansinius veiksnius, galinCius nulemti prekinio kredito
rizikg. Be to, mineti autoriai siulo prekinio kredito rizikos veiksnius suskirstyti dar j dvi grupes —
vidinius ir iSorinius, ir analizuoti juos atskirai (Pridotkiene, Dapkus, 2011).

Taigi tolesneje prekinio kredito rizikos veiksniy analizéje remiamasi minéty autoriy pasitlytu
kredito rizikos veiksniy grupavimu, rizikos veiksnius skirstant j vidinius bei iSorinius pirkéjo verslo
rizikos veiksnius. Analizuojant vidinius veiksnius, jvertinami tiek finansiniai rodikliai, tiek ir
nefinansiniai veiksniai. ISoriniy pirkéjo verslo rizikos veiksniy analize apima Salies rizikg bei 0kio
sektoriaus rizikg (pagal Pridotkiene ir Dapky (2011), KocTioueHko (2010)). Remiantis nurodyta
Klasifikacija, darbo autores asmenine patirtimi bei Pridotkienés ir Dapkaus (2011), KocTio4eHKO
(2010), Pridotkienes (2011), Pridotkienes ir Pridotkaus (2012), >Kapukosa (2010), MpyaHukos (2011)
ir kt. moksliniais darbais sudarysime prekinio kredito rizikos koncepcijy zemelapj. Prekinio kredito
rizikos koncepcijy Zemélapis pavaizduotas 5 paveiksle. Jame vaizduojami pagrindiniai veiksniai, |
kuriuos reikéty atsizvelgti vertinant prekinio kredito rizika, bei Siy veiksniy tarpusavio rysiai.

Paanalizuosime prekinio kredito rizikos veiksnius detaliau.

Vidiniai pirkejo verslo rizikos veiksniai.

Pasak Pridotkienés (2011), didZiausig rizikg pardavejui (eksportuotojui) lemia skolininko verslo krize
arba bankrotas — Siuo atveju prekinio kredito teikéjas greiCiausiai neatgaus visos skolos. Taigi vertinant
prekinio kredito rizikg tikslinga jvertinti pirkéjo bankroto tikimybe. Pasak minétos autores, vidiniai
skolininko nemokuma lemiantys veiksniai gali bati vertinami per finansinius ir nefinansinius rodiklius.

Kaip teigia Pridotkiené ir Dapkus (2011), didziausias demesys turi bati skiriamas finansinei
pirkéjo jmones analizei. Dauguma autoriy, rasanciy kredito rizikos vertinimo tema - Pridotkiené ir
Dapkus (2011), >Xapukosa (2010), MpygHukos (2011), KoctioueHko (2010) -  rekomenduoja
analizuoti rodiklius iS pagrindiniy santykiniy finansiniy rodikliy grupiy: likvidumo, pelningumo,
kapitalo struktdros ir efektyvumo. KocToueHko (2010) analizuodama banko kliento nemokumo rizika
atspindinCius veiksnius, pabrézia, kad mazejantys likvidumo, pelningumo ir veiklos efektyvumo

rodikliai gali signalizuoti apie mazejantj kliento kreditinguma.



Jmonés prekinio
kredito rizika

e ~.

Vidiniai pirkéjo verslo I13oriniai pirkéjo verslo
rizikos veiksniai rizikos veiksniai

Finansiniai veiksniali Nefinansiniai | Salies rizika Ukio sektoriaus
. veiksniai . . rizika
/. Bankrotas ' /- Imonés reputacija ' - Politiniai - socialiniai /- Konkurencija
- Likvidumas ir - Jmonés veiklos trukmé veiksniai - Zemas sektoriaus
trumpalaikis mokumas - Jmonés teisiné forma : Fipans_in_iai —ekonominiai  <---» pelningumas
- Pelningumas <---» . Dalyvavimas atsakovu veiksniai - Priklausomybe nuo
- Veiklos efektyvumas teismuose . technologijy pokyciy
- Kapitalo struktdra - Atsiskaitymy i - Priklausomybe nuo
. Pardavimo dinamika savalaikiskumas : tiekejy
- IT pokyciali - Vadovy kaita i - Aukstesnés nei
- Pinigy srautai ir kt. - Personalo kvalifikacija ! konkurenty kainos
/ . Darbuotojy sk., dinamika i - Ekonominiy rodikliy
Zyméjimai: T ‘:‘ - Savininky dalyvavimas i di’?amikf" (pardavimo
o versle i pajamy ir kt.)
Jtakoja:  ------ > Lo / ! . Kita sektoriaus rizika /
Priklauso nuo: — 1 L e AR i -

Saltinis: sudaryta autorés

5 pav. Prekinio kredito rizikos veiksniai
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Greta minéty rodikliy, autore taip pat iSskiria tokias kliento verslo plétros tendencijas, kurios gali

tureti neigiamos jtakos kliento kreditingumui:
Padidejes debitorinio ir kreditorinio jsiskolinimo apyvartumas, nekintant jmonés
atsiskaitymy politikai;
Didesniu tempu nei pardavimo apimtis didejantis debitorinis ir kreditorinis
jsiskolinimas;
Didejancios atsargos sandelyje (tai gal bati mazejancCios paklausos arba neracionalios
atsargy valdymo politikos Zenklas);
Nepagrjstas ilgalaikio turto sumazéjimas (jis gali signalizuoti planuojamg veiklos
sustabdyma artimiausiu metu);
Daugiau nei du ataskaitinius laikotarpius i3 eiles mazejanti pardavimo apimtis;
Aukstas jsiskolinimo lygis;

Dideéjantis savikainos lygis ir t.t.

Europos kredity valdymo asociacijy federacija (FECMA, www.fecma.eu) be jau minéty
pelningumo, likvidumo ir veiklos efektyvumo rodikliy taip pat rekomenduoja stebéti pardavimy bei
pelno dinamika. Straipsnio ,,How to create a smart credit policy” (2009) autoriai (nenurodyta)
papildomai rekomenduoja atsizvelgti j pinigy srauty ataskaitg — t.y. ar pinigy srautas yra teigiamas
dydis, ar jmone surenka pinigy daugiau nei isleidzia.

Nors dauguma autoriy, rasanciy prekinio kredito rizikos jvertinimo tema, pabrézia finansiniy
rodikliy svarba, vis délto, nereikéty uzmirsti ir nefinansiniy veiksniy reikSmes. Siekdami iSsiaiskinti,
kokie nefinansiniai veiksniai daro didziausig jtaka eksportuotojo patiriamai prekinio kredito rizikai,
Pridotkiené ir Pridotkas (2012) atliko tyrimg, kurio metu, taikant ekspertinio vertinimo metoda, buvo
apklausta 50 eksperty. Autoriy atliktas ekspertinis tyrimas atskleide, kad dauguma eksperty kaip
svarbiausius nefinansinius rodiklius, vertinant prekinio kredito rizika, iSskyre: pirkéjy atsiskaitymy
savalaikiskuma, pirkéjo jmones dalyvavimg atsakovu teismuose, uzimamos rinkos dalj savo Salyje,
sanderiy su pirkeju daznumg, bendravimo punktualumg, pirkéjo jmonés gyvavimo trukme, elgesj
deryby metu. Be to, dauguma eksperty teige, kad jie nesuteikty pirkéjui prekinio kredito, jei jo
nefinansiniai rodikliai bdty nepriimtini, nors finansiniai rodikliai ir liudyty pirkéjo mokuma
(Pridotkiene, Pridotkas, 2012). Vis delto, magistrantes nuomone, eksperty isskirti svarbiausieji
rodikliai gali bati jvertinti jau esamy klienty atzvilgiu, tuo tarpu vertinant naujo prekybos partnerio
rizika, be pirkejo jmonés gyvavimo trukmes, elgesio deryby metu ir dalyvavimo atsakovu teismuose
papildomai reikety atkreipti démesj j pirkejo nuosavybes forma, darbuotojy skaiciy, informacija apie
jmones savininkus ir jy dalyvavima verslo valdyme, vadovy kaitg, personalo kvalifikacijg ir asmenines

savybes, jmones reputacijg. Panagrinesime kai kuriuos i$ Siy rizikos veiksniy detaliau.
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Jmonés gyvavimo trukmé - vienas daZzniausiai naudojamy nefinansiniy rodikliy vertinant jmonés
nemokumo rizika. Kaip teigia Pridotkiene ir Dapkus (2010), mokslinéje literatroje galima sutikti du
poziurius del jmonés veiklos trukmeés jtakos prekinio kredito rizikai. Dauguma autoriy (Bernhardsen,
2001; Lennox, 1999; Kaiser, 2001) teigia, kad kuo jmoné ilgiau gyvuoja, tuo jos nemokumo rizika yra
mazesné. Tuo tarpu Makridakis (1991) laikosi Siek tiek kitokio pozidrio — didelis jmonés amzius
sudaro prielaidas jai Zlugti. Jmonés gali ,,pasenti ir numirti*, nes jmonés vadovai sensta kartu su jmone,
tampa biurokratiski ir konservatyvus. Autoriy pozicija sutampa tik dél pirmyjy astuoneriy mety— Siuo
laikotarpiu jmones intensyviai kovoja del rinkos dalies, nera nusistovejusios funkcines organizacines
struktdros, nepakankami vadovavimo jgudZiai, verslas dar yra rizikingas ir jmoné gali tapti nemoki ar
bankrutuoti dél nesureguliuotos veiklos (Pridotkiené, Dapkus, 2010). TlpyaHukos (2011)
rekomenduoja jmones, veikianCias trumpiau nei 12 meénesiy, IS karto atmesti kaip nepatikimas.
BuwHskos (2009), KocTtoueHko (2010) teigia, kad bankai yra linke sugrieztinti kredito suteikimo
salygas arba i$ viso nesuteikia kredito jmonéms, kuriy veiklos trukmé ne ilgesné kaip 6-12 ménesiy.
Naujai jsteigtoms jmonems reikia laiko pritraukti Klientus, surasti tiekéjus, patalpas ir pan.
Magistrantes nuomone, reikéty sutikti su Pridotkienés ir Dapkaus (2010) teiginiais, kad pasaulyje yra
nemazai daugelj mety sékmingai veikianCiy jmoniy, verslui ne visada vadovauja savininkai, tad
vadovai gali keistis ir pan. Taigi ilgesné jmonés gyvavimo trukmé daZniausiai rodo verslo stabiluma ir
mazina prekinio kredito rizika.

Lietuvoje, Jmoniy bankroto valdymo departamento duomenimis, 1 % jmoniy, kurioms 2012 m.
buvo pradéti bankroto procesai, sudaré jmoneés, kuriy veikla iki bankroto tesesi iki 1 m., 6,71%,
veikiancios 1 - 2 m., 9,21 % veikianCios 2-3 m., 7,64% 3-4 m., 9,07% veikiancios 4-5 m., 33,93%
jmones, kurios iki bankroto veiklg vykde nuo 5 iki 10 mety ir 32,43 % jmones, gyvavusios daugiau nei
10 mety. Bankrutuojanciy jmoniy veiklos trukmé 2012 m. pavaizduota 6 paveiksle.

iki 1 mety;

1-2 mety;
1,00% _\

2-3 mety;

 10ir daugiau
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Saltinis: Jmoniy bankroto valdymo departamentas, 2013, p.6

6 pav. Bankrutuojanciy jmoniy veiklos trukmé
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Taigi apibendrinant, galima baty sutikti su daugumos autoriy nuomone, kad rizikingiausios yra
jmones, kuriy veiklos trukmé yra iki 10 m. — 2012 m. jos sudare 67,57% visy Lietuvoje
bankrutuojanciy jmoniy. 33,63 % bankrutuojanciy jmoniy sudaré jmones, kuriy veiklos trukme iki 5
m. AtsiZvelgiant j tai, kad jmonei bankroto procedlra paprastai pradedama ne i$ karto ir nuo skoly
susidarymo iki bankroto bylos iSkélimo paprastai praeina gana nemazai laiko (kartais 1-2 ar net
daugiau mety) galima teigti, kad rizikingiausios yra jmonés, kuriy veiklos trukme yra iki 5 mety.

Dalyvavimas atsakovu teismuose. Tai vienas reikSmingiausiy veiksniy vertinant prekinio kredito
rizika. Pirkeéjo, jsitraukusio j teisminius procesus, patikimumas yra labai abejotinas. Be to, pasak
Pridotkienés ir Dapkaus (2010), jei jmoné yra jsitraukusi j teisminius gincus su valstybés institucijomis
ar tiekéjais, vadinasi, ji yra pazeidusi jstatymus ar nesilaiko sutarCiy. Tai gresia baudomis ir
sankcijomis ir gali tureti jtakos jmones mokumui ateityje.

Jmonés reputacija. Vertinant jmonés reputacijg, reikéty atsizvelgti j straipsnius spaudoje ar
elektroninése masinés informacijos priemonese. Be to, reikéty jvertinti ne tik duomenis apie pacig
jmone, bet ir jos savininkus, vadovus, asocijuotus asmenis (BuwHsakos, 2009; KocTroueHko, 2010).
VieSa neigiama informacija apie jmone gali signalizuoti apie tai, kad jmoné néra patikimas prekybos
partneris. Vis delto, magistrantés nuomone, Sis veiksnys yra gana glaudZiai susijes su minétu
»dalyvavimu atsakovu* teismuose, nes dalyvavimas atsakovu teismuose taip pat liudija prastg jmonés
reputacija. Taigi Siuos veiksnius tikslinga apjungti.

Jmonés vadovy ir savininky kaita. Kaip teigia Pridotkiene ir Dapkus (2010), dazni vadovy
atsistatydinimai gali reiksti ,,skestancio laivo apleidimg“. TaCiau pasak autoriy, sunerimti reikéty tik
tuo atveju, jei per pastaruosius metus pasikeiCia du ar daugiau vadovy. Kita vertus, magistrantés
nuomone, Sio rodiklio reikSmé labai abejotina smulkiose jmonése, kuriy savininkas kartu yra ir
vadovas. Direktoriams priklausancio akcinio kapitalo dalies mazejimas taip pat gali signalizuoti apie
jmoneés finansinius sunkumus — kadangi vadovai turi geresne prieigg prie finansiniy duomeny,
Zinodami apie jmones laukiancius finansinius sunkumus, jie gali skubeéti parduoti jiems priklausancias
akcijas. Taciau ir Sis rodiklis, pasak Pridotkienes ir Dapkaus (2010), netinkamas naudoti smulkiose
jmonese, kuriose akcinis kapitalas priklauso vienam ar keletui savininky arba vadovai yra tik samdomi
asmenys. Taigi Siy rodikliy vertinimas yra prasmingas tik vertinant stambiy, turin€iy daug savininky
arba prekiaujanciy vertybiniais popieriais vieSai, jmoniy nemokumo rizika.

Jmonés teisiné forma. Lietuvoje veikia jvairiy nuosavybes formy jmones — individualios jmonés,
dkines bendrijos (tikrosios ir komanditines), mazosios bendrijos, uzdarosios akcinés bendrovés ir
akcines bendroveés, valstybes jmones ir pan. Magistrantés nuomone, prekinio kredito rizikos pozidriu,
maziausiai rizikingomis galima baty pripazinti individualias jmones ir Okines bendrijas (nes jy
savininkai atsako ir asmeniniu turtu), labiau rizikingomis akcines bendroves (AB) ir uzdargsias akcines

bendroves (UAB) (nes jy savininkai atsako tik jneStu j bendrove kapitalu — pagal akciniy bendroviy
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jstatymo 2 straipsnio 3 ir 4 punktus UAB minimalus kapitalo dydis yra 10000 Lt, o AB 150000 Lt) ir
rizikingiausia nuosavybés forma prekinio kredito rizikos poziuriu galima buty laikyti mazaja bendrija,
nes jos steigejy atsakomybe yra ribota bei minimalus kapitalo dydis nera nustatytas (Lietuvos
Respublikos mazyjy bendrijy jstatymas).

Darbuotojy skaicius. ] jmoneés darbuotojy skaiciy, vertinant pirkejo kreditinguma, rekomenduoja
atsizvelgti “RVS finansy konsultacijos* komercijos direktorius Vytautas Pipiras (Pipiras, 2012) bei
OO0 *“ [Hopma Pyc” finansy direktorius Anekceir MNpygHukosB (MpyaHukos, 2011). Pasak A.
MpygHukos, rizikingiausiomis laikomos jmonés, kuriose dirba tik vienas asmuo (jis yra kartu ir
savininkas), o maziausiai rizikingomis — jmonés, kuriose dirba daugiau nei 15 darbuotojy. Siuos
teiginius patvirtina ir Jmoniy bankroto valdymo departamentas (2013). Departamento duomenimis,
1993- 2012 m. laikotarpiu 82% bankrutuojancCiy ir bankrutavusiy jmoniy sudare labai mazos jmonés —
jose bankroto pradZioje visai nebuvo arba dirbo iki 9 darbuotojy. 12,7% sudare jmoneés, kuriose dirbo
nuo 10 iki 49 darbuotojy ir 3,1% jmonés, turinios 50 ir daugiau darbuotojy. Be to, pastebima
tendencija, kad nuo 2009 m. vidutinis darbuotojy skaiCius vienoje jmonéje bankroto pradzioje mazeja:
2009 m. — 9 darbuotojai, 2010-2011 m. — 5 darbuotojai, 0 2012 m. dirbo vidutiniSkai 3 darbuotojai. Be
to, statistiniai duomenys rodo, kad iki bankroto paskelbimo jmoné jau patiria finansiniy sunkumuy ir,

stengdamasi sumazinti veiklos sgnaudas, mazina darbuotojy skaiciy (zr. 7 paveiksla).

Bankrutuojanciy ir bankrutavusiy jmoniy darbuotojy skaicius

B Darbuotojy skaicius pries bankroto procesa ®m Darbuotojy skaicius bankroto proceso pradzioje
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14 14 14
12 12
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Saltinis: Jmoniy bankroto valdymo departamentas, 2013, p.7

7 pav. Bankrutuojanciy ir bankrutavusiy jmoniy darbuotojy skaicius

Jmoneés savininkai ir jy dalyvavimas verslo valdyme. Rekomenduotina atkreipti demesj j turimg
informacijg apie pirkéjo jmoneés savininkus. Pasak MMpyaHukos (2011), jei jmonés atstovai atsisako
suteikti informacijg apie jmones savininkus, tai vercia susimastyti apie tokios jmones reputacijg. Kita

vertus, jei jmonés savininkai tiesiogiai dalyvauja jmones valdyme, tokia kompanija yra patikimesne,
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nei turinti samdytg vadova. Magistrantés nuomone, nors savininky dalyvavimas neuZztikrina jmonés
patikimumo, taCiau savininkai, investave j bendrove, yra kur kas labiau suinteresuoti bendroves
sekminga veikla bei veiklos testinumu nei samdomi vadovai.

Kaip jau buvo minéta, be vidiniy pirkéjo verslo veiksniy prekinio kredito rizikai jtakos gali turéti
ir iSoriniai veiksniai.

ISoriniai pirkejo verslo rizikos veiksniai.

Eksportuotojo poziuriu — tai uzsienio Salies rizika, kuri gali nulemti, kad net ir mokus Kklientas
negalés atsiskaityti. Tuo tarpu esant prekybai Salies viduje, Si rizika apima politinius ir ekonominius
procesus vykstancCius Salies viduje bei Okio sektoriuose, kuriuose veikia jmonés. Be to, jtakos gali
tureti ir pasauliniai globalizacijos procesai, naujy technologijy sukdrimas. StoSkus, Berzinskiene,
Virbickaite (2007) analizavo jmones kriziy vystymosi alternatyvy ir bankroto problemy bei
diagnostikos klausimus. Pasak autoriy iSorinés aplinkos pokyciai ir spaudimas daznai yra tokie dideli,
kad atsiduria uz tokiomis salygomis veikiancios jmonés vadybos kompetencijos riby. Sie autoriai
iSskyre tokius iSorinés rizikos faktorius, turinCius jtakos krizines situacijos susidarymui jmoneje:

Objektyvus — infliacija, konkurencija, politines ir ekonomines krizeés;

Specifiniai ir rinkos — investicijy apimtys, paklausos lygis, valiuty kursy, mokesciy tarify ar
paltkany normy pokyciai, globalas pokyciai, moksliniai pasiekimai, ekonominiai internacionalizacijos
procesai, nenuspejami kity organizacijy valdymo sprendimai.

KocTioueHko (2010) ir Graham (2000) atskirai iSskiria Salies rizikg (politiniai - socialiniai ir
finansiniai — ekonominiai rodikliai) bei tkio sektoriaus rizika.

Mineti autoriai identifikuoja tokius Salies rizikg lemiancCius veiksnius:

Pilietiniai neramumai;
Politinio rezimo nestabilumas;
Nusikalstamumas ir korupcija ekonomikoje;
Mokesciy, banky bei teismy sistemos nestabilumas;
Pagrindiniy Gkio sektoriy rentabilumo mazéjimas;
Aukstas infliacijos lygis;
Valiutos kurso nestabilumas;
Aukstas valstybés skolos lygis;
Zemi BVP, nacionaliniy pajamy, pragyvenimo minimumo, pirkéjy perkamosios galios
rodikliai;
Didelis nedarbo lygis ir jo augimas ir t.t.
Tuo tarpu 0Kio sektoriaus rizikg daugiausia lemia tokie veiksniai (KocTtoueHko, 2010) :
Didelé konkurencija;

Rinkoje yra monopolisty;
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Egzistuoja daug prekes pakaitaly;

Zemas sektoriaus pardavimo pelningumas;
Produkcijos pardavimo apimties kritimas;
Spartis technologiniai pokyciai;

Zemas pirkéjy perkamasis pajégumas;
Padidintas sektoriaus apmokestinimo lygis;
Kainos aukstesnés nei konkurenty;

Zema paklausa;

Didele priklausomybeé nuo tiekéjy ir t.t.

Graham (2000) sutinka, kad kartais tikslinga analizuoti Salies ir Gkio sektoriaus rizikos faktorius,
taCiau Sis autorius taip pat pabrézia, kad Siy rizikos faktoriy jvertinimas daugiau aktualus
investuotojams, o ne kredito analitikams, nes Sie faktoriai yra labiau susije su ilgalaike, o ne
trumpalaike rizika. Be to, magistrantés nuomone, vykdant prekybg Salies viduje, tie patys Salies rizikos
veiksniai yra badingi daugumai jmoniy. Kita vertus, kai kuriais atvejais jmones prekiauja tik tam tikra
specifine produkcija, kurios dauguma pirkejy priklauso tam paCiam Kkio sektoriui. Taigi Salies ir 0kio
sektoriaus rizikos veiksniy vertimo svarba yra abejotina.

Taigi apibendrinant minety autoriy ir magistrantés iSskirtus jmonés prekinio kredito rizikg
lemianCius veiksnius, galima teigti, kad prekinio kredito rizika priklauso nuo vidiniy ir iSoriniy pirkejo
verslo veiksniy. Vidinius verslo veiksnius galima suskirstyti j finansinius bei nefinansinius veiksnius, o
iSoriniai veiksniai apima Salies ir dkio sektoriaus rizika. Analizuojant finansinius veiksnius, tikslinga
jvertinti pelningumo, likvidumo, kapitalo struktdros ir veiklos efektyvumo rodiklius, pinigy srautus,
pelno, pardavimy apimties bei ilgalaikio turto dinamika. Tuo tarpu nefinansiniai veiksniai — tai jmones
reputacija, veiklos trukme, teisine forma, atsiskaitymy savalaikiSkumas, vadovy ir savininky Kaita,
dalyvavimas atsakovu teismuose, darbuotojy skaicius ir jo dinamika, savininky dalyvavimas bendrovés
valdyme ir t.t.

Siekiant sukurti jmonés prekinio kredito rizikos jvertinimo metodika, antrojoje Sio darbo dalyje
atliekamas kokybinis tyrimas, kurio metu eksperty pagalba iSskiriami svarbiausi veiksniai, lemiantys
prekinio kredito rizikg. Atsizvelgiant j eksperty iSvadas, kuriama jmonés prekinio kredito rizikos

jvertinimo metodika.
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2. J]MONES PREKINIO KREDITO RIZIKOS JVERTINIMO
METODOLOGIJA

2.1.  Prekinio kredito rizikos veiksniy ekspertinis vertinimas

Pirmojoje magistro baigiamojo darbo dalyje buvo atliekama mokslinés literatiros analize
prekinio kredito rizikos tema bei sudarytas prekinio kredito rizikos koncepcijy Zemélapis. Jame iSskirti
svarbiausi veiksniai, nuo kuriy priklauso jmonés nemokumo rizika. Gautas gana platus rizikos veiksniy
sgrasas. Antrojoje magistro darbo dalyje atliekamas ekspertinis vertimas, kurio tikslas- atrinkti, kurie
IS iSskirty veiksniy yra svarbiausi vertinant jmones nemokumo rizikg ir kuriuos i$ jy reikéty jtraukti |
kuriama prekinio kredito rizikos jvertinimo metodika.

Pries atliekant tyrima, buvo isSkeltos hipotezés, kurios patikrinamos tyrimo metu:

H;i: Jmonés prekinio kredito rizika labiausiai priklauso nuo jmonés pirkéjos finansiniy veiksniy,
tokiy kaip mokumas ir pelningumas.

H,: Salies rizika menkai veikia jmoneés prekinio kredito rizika, kai kalbame apie prekyba Salies
viduje.

Ekspertiniai vertinimai taikomi jvairiy dkio Saky tyrimuose. Jiems reikalingos specialios zinios
bei ekspertinis patyrimas (BaleZentis, Zalimaité, 2011). ,,Ekspertinis vertinimas suprantamas kaip
apibendrinta eksperty grupés nuomone, kuriai gauti taikomos specialisty- eksperty —zinios, patirtis ir
intuicija* (Rudzkiené ir kt., 2009, p. 174). Pasirenkant ekspertinio vertinimo metoda, buvo atsizvelgta j
tai, kad ekspertiniai vertinimai itin svarbds sprendziant neformalius mokslinius tiriamuosius
uzdavinius, ir jie dazniausiai naudojami vertinant svarbiausius veiksnius bei priimamy sprendimy
pasekmes. Siy tyrimy metodologija grindZiama prielaida, kad ekspertas yra sukaupes didele patirtj bei
daug Ziniy, taigi, gali bati kokybinés informacijos Saltiniu. Be to, eksperty grupés nuomone nedaug
skiriasi nuo tikrojo problemos sprendimo (Rudzkiené ir kt., 2009).

Atliekant ekspertinj vertinimg, labai svarbu yra pasirinkti tinkamus ekspertus bei numatyti
tyrimo eigg. Kaip teigia Rudzkiené ir kt. (2009) ekspertinio vertinimo patikimumas labiausiai
priklauso nuo trijy kriterijy — eksperty skaiciaus, jy sudéties pagal specialybes bei eksperty savybiy.
Svarbiausia eksperto savybe autoriai pripazjsta eksperto kompetencijg bei patirtj. Teigiamai
vertinamos ir tokios savybés kaip kadrybisSkumas, mokejimas dirbti kolektyve, lankstumas,
patikimumas.

Eksperty skaitiaus nustatymas. Pasak BaleZencio ir Zalimaités (2011) bei Rudzkienés ir kt.
(2009), nustatant eksperty skaiCiy, vadovaujamasi metodologinémis prielaidomis, kurios yra
suformuluotos klasikineje testy teorijoje. Joje teigiama, kad agreguoty sprendimy patikimumg ir

eksperty skaiCiy sieja greitai gestantis netiesinis rysys (zr. 8 pav.).
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Sprendinio patikimumas
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Saltinis: Rudzkiené ir kt., 2009, p.202
8 pav. Eksperty skaiCiaus jtaka vertinimo patikimumui

Siekiant iSlaikyti ekspertinio vertinimo patikimuma, rekomenduojama j eksperty grupe jtraukti
ne maziau kaip 5 ekspertus. Kita vertus, didelis eksperty skaiCius apsunkina bendros nuomonés
formulavima. Jrodyta (Libby, Blashfield, 1978), kad agreguoty ekspertiniy vertinimy moduliuose su
vienodais svoriais nedidelés eksperty grupes tikslumas nenusileidzia didelés eksperty grupes vertinimy
tikslumui — gauty jverCiy tikslumas didziausias tampa 5-9 eksperty grupéje. Daugelio mokslininky
nuomone, optimalus eksperty skai€ius — 8-10 eksperty (Rudzkiené ir kt., 2009).

Remiantis Siomis rekomendacijomis, buvo nuspresta j tyrimg jtraukti 8 ekspertus. Ekspertams
buvo taikyti tokie atrankos kriterijai:

aukstasis universitetinis ekonominis arba vadybinis iSsilavinimas;
ne mazesné kaip 5 mety sékmingo darbo patirtis pirkéjy skoly valdymo srityje.

Remiantis Siais kriterijais, buvo atrinkti 8 asmenys, kurie betarpiSkai priima sprendimus dél
prekinio kredito suteikimo pirkejui, seka klienty mokumag ir atsiskaitymus -3 kredito vadybininkai bei
5 finansininkai. Atrinkty asmeny iSsilavinimas, asmenines savybes (pareigingumas, lankstumas,
patikimumas ir pan.) bei jgyta kompetencija leidZia juos traktuoti kaip prekinio kredito rizikos
veiksniy vertinimo ekspertus. Kadangi dauguma eksperty nepageidavo, kad baty vieSinamos jy
pavardés, darbe tikslis eksperty duomenys neatskleidZziami. Su ekspertais buvo bendraujama
asmeniskai, jie nezinojo eksperty grupes sudeties, taigi neturéjo jokios jtakos vienas kito nuomonei.

Kadangi gautas gana platus pirminis veiksniy saraSas, ekspertinis vertinimas buvo atliekamas
dviem etapais. Pirmiausiai ekspertams buvo iSdalintas pirminis veiksniy sgraSas kartu su atliekamo
ekspertinio tyrimo tikslu (zr. 1 prieda). Eksperty buvo papraSyta iSnagrinéti pirminj sgrasg bei iS jo
iSbraukti veiksnius, kurie eksperty nuomone maziausiai veikia jmones prekinio kredito rizika.

Pirmajame tyrimo etape eksperty iSbraukti veiksniai pateikiami 2 priede bei vaizduojami 9 paveiksle.
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Siame paveiksle atspindéti visi veiksniai, kurie buvo paminéti bent vieno eksperto bei parodoma, kiek

eksperty laiko §j veiksnj nesvarbiu.

Kredito rizikos veiksniai, eksperty jvardinti nesvarbiais

B Eksperty skaicius

Saltinis: Sudaryta autorés

9 pav. Kredito rizikos veiksniai, eksperty jvardinti nesvarbiais
Tolesné rizikos veiksniy atranka buvo vykdoma pagal Rudzkienés ir kt. (2009) rekomendacijas —

jeigu daugiau nei puse eksperty iSbrauké objekta, tai jis j galutinj sgrasa nejtraukiamas. Remiantis Siuo
principu, i$ tolesnio tyrimo buvo eliminuoti tie veiksniai, kuriuos nereikSmingais jvardino 5 ir daugiau
eksperty,t.y.:

aukstesnes nei konkurenty kainos;

priklausomybe nuo tiekejy;

priklausomybé nuo technologijy pokyciy;

finansiné — ekonominé Salies rizika;

vadovy kaita;

savininky dalyvavimas versle;

politiné — socialiné Salies rizika;

personalo kvalifikacija;

Jmonés teisine forma.
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Likusieji veiksniai buvo palikti galutiniame saraSe. Be to, jau pirmajame tyrimo etape
pasitvirtino tyrimo pradzioje iSkelta hipoteze (H2), kad Salies rizika menkai veikia jmonés prekinio
kredito rizika, kai kalbame apie prekybg Salies viduje, nes buvo atmesti politines — socialinés Salies
rizikos veiksniai (jstatymy kaita, nusikalstamumas, politinis nestabilumas) bei finansiniai ekonominiai
Salies rizikos veiksniai (BVP, NP, nedarbo lygis).

Antrajame tyrimo etape jmones prekinio kredito rizikos veiksniy ekspertinis vertinimas buvo
atliekamas paprastojo rangavimo metodu. Kaip teigia 'pomoa H.M. ir "'pomosa H./. (2006), Sio
metodo esmé yra ta, kad kiekvieno eksperto praSoma suranguoti teiginius pagal reikSminguma.
Vienetu Zymimas reikSmingiausias veiksnys, dvejetu — antras pagal reikSmingumag ir t.t. Gauti
duomenys pateikiami lenteléje.

Taigi antrajame etape, eliminavus veiksnius, kurie eksperty nuomone yra maziausiai reikSmingi,
buvo suformuluota 15 alternatyvy (Xi-Xis), nuo kuriy, eksperty bei Sio darbo autores nuomone,
labiausiai priklauso jmones prekinio kredito rizika:

X1—]mones likvidumas ir trumpalaikis mokumas;

Xz — Jmones reputacija, dalyvavimas atsakovu teismuose;
X3 — Aktyvios veiklos trukme;

X4— Bankrotas;

Xs— Konkurencija pirkéjo tkio sektoriuje;

Xg— ]Jmones veiklos efektyvumas;

X7 — Zemas pirkéjo tkio sektoriaus pelningumas;

Xg— ]Jmones pelningumas;

Xg— Atsiskaitymy savalaikiSkumas;

X10— ]Jmonés pardavimo pajamy dinamika;

X11— Pardavimo pajamy dinamika pirkejo tkio sektoriuje;
X12— Jmonés kapitalo struktdra;

X13— Darbuotojy skaiCius ir dinamika;

X14— Jmonés ilgalaikio turto pokyciai;

X15—Pinigy srauty valdymas;

Pagal Sias alternatyvas buvo sudarytas veiksniy, jtakojanciy prekinio kredito rizika, sgrasas ir dar
kartg pateiktas ekspertams (z.r. 3 prieda). Eksperty paprasSyta teiginius suranguoti pagal reikSminguma
pradedant nuo 1 (reikSmingiausias).

Pasak Rudzkienés ir kt. (2009) ekspertinis vertinimas remiasi prielaida, kad sprendimas gali bati
gautas tik esant eksperty nuomoniy suderinamumui. Vienas dazniausiai taikomy suderinamumo
kriterijy — Kendallo konkordancijos koeficientas.

Tyrimo patikimumui jvertinti suformuluotos hipotezeés:
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Ho: eksperty vertinimai prieStaringi;
H;: eksperty vertinimai panasus.
3 lenteléje pateikiami eksperty vertinimo duomenys (rangai), rangy suma, vidurkiai ir nuokrypio

kvadratai.
3 lentele.Eksperty vertinimo rezultatai
Alternatyvos Nr.
Eksperto
Nr. X1 Xz X3 X4 X5 XG X7 Xs Xg xlO x11 X12 X13 X14 X15
i | 1 | 3| 9| 4 | 15| 8 | 10| 2 |5 | 13| 14 6 | 11 | 12
2 1 6 5 2 10 | 11 | 12 3 4 13 15 7 8 14
3 | 1 |6 | 9| 4 | 14| 7 |10 2 | 3| 12|13 |11|5 | 15| 8
4 1 4 6 3 15 2 5 | 12 14 | 10| 7 | 13 11
5 | 1 | 9| 5| 2 | 14| 10 3 | 4| 15| 12| 7] 6| 13 12
6 1 8 5 3 15 | 10 | 12 2 9 11 13 4 14 7
7 | 1 |6 | 4| 3 | 15|10 9| 2 |7 | 12| 13| 8| 5 | 14 | 11
8 1 4 7 3 15 | 12 | 5 2 8 9 11 | 14 | 6 | 13 10
Rangy
suma
o 8 46 | 50 24 | 113 | 77 | 74 | 18 | 45 | 97 | 104 | 72 | 46 | 101 | 85
a Xij
i=1
Rangy
sumy 64 64 | 64 64 64 | 64 | 64 | 64 | 64 | 64 64 | 64 | 64 | 64 | 64
vidurkis o
Nuokrypio | 5156 | 304 | 196 | 1600 | 2401 | 169 | 100 | 2116 | 361 | 1089 | 1600 | 64 | 324 | 1369 | 441
kvadratas
Suma S2 = 15290

Saltinis: Sudaryta autorés

Kadangi néra sutampanciy rangy, rangy sumy vidurkis a yra apskaiCiuojamas pagal
formule (Rudzkiené ir kt., 2009):

a =0,5m(k+1)

a =0,5*8(15+1)

a =64 Cia m-eksperty skaiCius, k — objekty skaicius.

Konkordancijos koeficientas W apskaicCiuojamas pagal formule (Rudzkiene ir kt., 2009):

_ 12S?2 _ 12*15290 _
m?(k®- k) 64*(3375- 15)

Konkordancijos koeficientas W kinta nuo 0 iki 1 (0<W<1); kur O reiSkia visiSkg
nesuderinamuma, o0 1 — pilna suderinamuma. Siuo atveju konkordancijos koeficientas W=0,85, tai

reiSkia pakankama eksperty nuomoniy suderinamuma.



Jei apskaiCiuota W*m*(k-1) reikSmé esant pasirinktam reikSmingumo lygiui o ir laisves laipsniy

skai€iui f virsija kritine ribg Yuit’, tai hipotezé Ho, kad eksperty vertinimai priestaringi, atmetama
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(Rudzkiene ir kt., 2009).

Apskaigiuota x’=Wxmx (k-1) =0,85*8*(15-1)=95,2>23,68 (c?,(0,0514) =23,68 ), taigi
nuling hipoteze, kad eksperty vertinimai prieStaringi, tenka atmesti.
Kadangi eksperty vertinimai neprieStaringi, tyrimo rezultatais galima vadovautis, kuriant jmonés

prekinio kredito rizikos jvertinimo metodika. Atsizvelgdami j eksperty vertinima, 4 lenteleje iSdéstome

veiksnius, nuo kuriy priklauso jmones prekinio kredito rizika, pagal svarba:

4 lentelé. Svarbiausi prekinio kredito rizikos veiksniai

Veiksniai Rangy suma

1) Jmonés likvidumas ir trumpalaikis mokumas 8
2) Jmonés pelningumas 18
3) Jmonés bankrotas 24
4) Atsiskaitymy savalaikiSkumas 45
5) Jmonés reputacija, dalyvavimas atsakovu teismuose 46
6) Darbuotojy skaicius ir dinamika 46
7) Aktyvios veiklos trukme 50
8) Jmonés kapitalo struktara 72
9) Zemas pirkéjo tkio sektoriaus pelningumas 74
10) Jmoneés veiklos efektyvumas 77
11) Pinigy srauty valdymas 85
12) Jmonés pardavimo pajamy dinamika 97
13) Jmoneés ilgalaikio turto pokyciai 101
14) Pardavimo pajamy dinamika pirkejo ukio sektoriuje 104
15) Konkurencija pirkejo ukio sektoriuje 113

Saltinis: Sudaryta autorés pagal ekspertinio vertinimo duomenis

Remiantis eksperty vertinimu, galima teigti, kad reikSmingiausios yra pirma, astunta ir ketvirta
alternatyvos, o maziausiai reikSminga penkta. Taigi ekspertai patvirtino ir pirmajg iSkeltg hipoteze,
kad jmoneés prekinio kredito rizika labiausiai priklauso nuo jmonés pirkéjos finansiniy veiksniy -
mokumo ir pelningumo. Kita vertus, tyrimas atskleide, kad kuriant prekinio kredito rizikos jvertinimo

metodika, batina jvertinti ir nefinansinius veiksnius — jmoneés reputacijg, atsiskaitymy savalaikiskuma,

aktyvios veiklos trukme, darbuotojy skaiCiy ir dinamika ir pan.
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2.2. Jmones prekinio kredito rizikos jvertinimo metodika

Kaip jau buvo mineta, pagrindinis Sio magistro baigiamojo darbo tikslas — sukurti jmones
prekinio kredito rizikos jvertinimo metodika. Ankstesniuose poskyriuose, atlike mokslinés literatiros
analize bei pasitelke j pagalbg ekspertus, iSskyréme svarbiausius veiksnius, j kuriuos batina atsizvelgti
vertinant pirkéjo nemokumo rizikg. Jais remiamasi kuriant jmonés prekinio kredito rizikos jvertinimo
metodika.

Remiantis MpyaHukoB (2011) bei Xopapes (2009) rekomendacijomis, kuriant jmonés prekinio
kredito rizikos jvertinimo metodika, iSskiriama keletas svarbiy taisykliy. Pagrindinés taisykles

pateikiamos 10 paveiksle.

METODIKOS KURIMO TAISYKLES

Metodikos paprastumas Duomeny prieinamumas
Duomenys kiekybiskai jvertinami , Skirta Lietuvos rinkai -smulkiam
formalizuoti ir vidutiniam verslui

IS karto atmetamos jmones, kurioms kreditas bet
kuriuo atveju nebus suteikiamas

L \

Aktyvios veiklos trukme <1 m. Bendradarbiavimo trukmeé <6 men.

Neigiama kredito istorija

Saltinis: Sudaryta autorés pagal Xogapes (2009), MpyaHukos (2011).
10 pav. Prekinio kredito rizikos jvertinimo metodikos karimo taisyklés

Panagrinésime Sias taisykles iSsamiau.

Metodikos paprastumas. Kuriama metodika turi buti maksimaliai paprasta. Pasak Xogapes
(2009), norint jdiegti sudetingg metodika, reikia daug laiko, léSy, papildomy darbuotojy ir pan.
Daugeliui jmoniy tai neprieinama. Be to, gamybinéms, prekybinéms ar paslaugy jmonems kredito
teikimas nera pagrindiné veikla, todél kurti tokias sudétingas metodikas, kurias taiko bankai, néra
prasmes. Paprasta, nesudétinga metodika bus aisSki tiek patiems darbuotojams, priimantiems kredito
suteikimo sprendimus, tiek ir klientui (MpyaHuKos, 2011).

Duomeny prieinamumas. Kuriant metodika, labai svarbu uztikrinti duomeny surinkimg
(Xopgapes, 2009). Taigi jtraukiami tik tokie rodikliai, kuriems apskaiCiuoti ar jvertinti galima nesunkiai

gauti duomenis.
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Jmoneés vertinimas turéty bati atliekamas pasinaudojant internete prieinamais informacijos
Saltiniais. Gana nemazai informacijos galima surasti elektroningje Juridiniy asmeny registro svetainéje.
Pasinaudojus V] Registry centro savitarnos sistema galima suzinoti bendroves jregistravimo data,
informacijg apie vadovy pokyCiy daznuma. Galima patikrinti, ar jmoné laiku teikia metines finansines
ataskaitas (tai parodo, ar jmoneé tvarkingai tvarko apskaitg, laikosi teises akty reikalavimy). UZ tam
tikrg mokestj galima jsigyti pageidaujamos jmonés finansiniy ataskaity rinkinj ar pavienes ataskaitas.

Valstybines mokescCiy inspekcijos (VMI) interneto svetainéje www.vmi.lt taip pat galima gauti
informacijos apie jmonés atsiskaitymo su valstybes biudZetu savalaikiSkumg (pateikiami jmoniy, laiku
teikianCiy deklaracijas ir mokanciy mokescius sgraSai), suzinoti teising forma, jregistravimo data,
jregistravimo j PVM moketojy registrg datg, registracijos adresg. Elektroningje svetaingje
www.eteismal.lt galima pasitikrinti, ar jmone dalyvavo teismo procesuose ir apie bylos baigtj. Be to,

internete galima surasti vartotojy skundy ar pagyrimy, kurie atskleidZia prasta/ gerg jmonés reputacija.
Tiesa, reikéty jvertinti, kad dalis skundy gali bati melagingi.

Duomenys kiekybiskai jvertinami, formalizuoti. Pasak Xogapes (2009), tinkamai atlikti
kokybinj vertinimg dazniausiai gali tik ekspertai, tuo tarpu kai vertinimg atlieka jmonés darbuotojai,
neiSvengiama subjektyviy vertinimy. Taigi svarbu atrinkti tokius rodiklius, kurie baty pagrjsti tiksliais
skaiCiavimais arba grieZtai formalizuotomis taisyklémis.

Skirta Lietuvos rinkai -smulkiam ir vidutiniam verslui. Metodika néra skirta eksportuotojo
prekinio kredito rizikos jvertinimui, nes vertinant uzsienio klienta, labai svarbu yra atsizvelgti |
uzsienio Salies politine - socialine bei finansine - ekonomine rizika. Taigi tokiu atveju Si metodika
turéety bati prapleCiame uzsienio Salies bei kliento Gkio sektoriaus iSsamesne analize.

Be to, Si metodika daugiau skirta smulkioms ir vidutinems jmonéems. Pagal LR smulkiojo ir
vidutinio verslo pletros jstatyma, mazoms ir vidutinems jmonems priskiriamos savarankiskos jmones,
atitinkancios tam tikrus kriterijus (Z.r. 5 lentele).

5 lentele.Mazy ir vidutiniy jmoniy kriterijai

Jmoneés Darbuotojy Finansiniai rodikliai atitinka nors vieng salyga
kategorija skaiCius, vnt Metinés pajamos, Lt Balansiné turto verte, Lt
Vidutiné <250 <138 min. <93 min.

Maza <50 <24 min. < 17 min.

Labai maza <10 <7 min. <5min.

Saltinis: LR Smulkiojo ir vidutinio verslo plétros jstatymas, galiojanti aktuali redakcija

Nors teigti, kad stambioms jmonéems 8i metodika netinkama nereikéty, taCiau vertéty prisiminti,
kad sutarCiy salygos su tokiomis jmonémis paprastai sudaromos individualia tvarka (IpygHuKos,
2011).
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IS karto atmetamos jmonés, kurioms bet kuriuo atveju kreditas nebus suteikiamas. Taigi
kreditas gali bati suteikiamas tik jmonems, kurios:

Vykdo aktyvig veiklg ne trumpiau kaip 1 metus. Kaip jau buvo analizuota, naujai jsteigtoms
jmonems reikia laiko pritraukti Klientus, surasti tiekejus, patalpas, jsitvirtinti rinkoje, todel jos
yra gana rizikingos ir suteikti Sioms jmonems prekinj kreditg nerekomenduojama (z.r. 1.3
poskyrj).

Bendradarbiauja su jmone ne trumpiau kaip 6 ménesius (su tam tikromis iSimtimis).
MpyaHukoB (2011) rekomenduoja nesuteikti kredito naujiems klientams, t.y.jmonéms, su
kuriomis bendradarbiavimo patirtis nesiekia 6 men. Tam tikrg laikg dirbdami su klientu,
suspesime pazinti jo pirkimo jprocCius, galésime jvertinti personalo savybes ir pan. Taciau,
magistrantés nuomone, Sig taisykle galésime taikyti tik su tam tikromis iSimtimis. Yra tokiy
veiklos sriCiy, kuriose jmoniy santykiai su klientais yra vienkartiniai — pavyzdzZiui, parduodant
jranga ir pan. Tokiu atveju, atsizvelgiant j minétg taisykle, prekinis kreditas neturéty bati
suteikiamas ne vienai jmonei. Vis délto, kai kuriais atvejais, kai sandoriai jmonei yra labai
svarbus, prekinis kreditas gali badti suteikiamas, prieS tai kruopSCiai jvertinus Kliento
kreditinguma. Taciau tokiu atveju, magistrantés nuomone, reikéty prasyti bent dalinio avanso,
kad klientui neatsiskaiCius, jmone galéty padengti patirtas iSlaidas, atsiskaityti su savo tiekéjais.
Turi teigiama kredito istorija. Pridotkienés ir Pridotkaus (2012) bei Sio darbo autorés (Z.r. 2.1
poskyrj) atlikti ekspertiniai tyrimai atskleide, kad dauguma eksperty kaip vieng svarbiausiy
kriterijy, vertinant kliento prekinio kredito rizika, iSskiria atsiskaitymy savalaikiSkuma.
MpyaHukoB (2011) taip pat rekomenduoja suteikti prekinj kreditg tik jmonems, turinCioms
palankig atsiskaitymy istorijg. Vis délto, Si taisyklé gali bati taikoma tik toms jmonéms, su
kuriomis jau buvo dirbama atidéto apmokejimo sglygomis.

Aptare pagrindines prekinio kredito rizikos jvertinimo metodikos taisykles, pereiname prie
metodikos karimo. Metodikoje atsiZzvelgiama j 10 svarbiausiy eksperty isskirty prekinio kredito rizikos
veiksniy bei jvertinama 12 rodikliy. Be to, remdamiesi MNMpyaHukoB (2011) rekomendacijomis, kliento
finansing bukle, veiklos efektyvuma, kapitalo strukturg, veiklos trukme ir kitus veiksnius jvertiname
balais. Maksimali galima baly suma — 100 baly. Kiekvienam rodikliui skiriamas maksimalus baly
skaiCius — 8 balai, iSskyrus einamojo likvidumo bei Altmano Z rodiklius — kadangi Sie rodikliai itin
svarbus vertinant kliento mokuma, jiems skiriama po 10 baly (siekiant, kad bendra baly suma sudaryty
100).

Eksperty nuomone, svarbiausi veiksniai, kuriuos bdtina jvertinti, analizuojant kliento nemokumo
rizika, yra kliento likvidumas, pelningumas ir bankroto tikimybé. Todél Siems veiksniams skiriamas

didZiausias demesys.
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Likvidumo ir trumpalaikio mokumo jvertinimas. Parduodama prekes ar paslaugas skolon,
jmone tikisi greito apmokejimo. Prekybos skolos paprastai priklauso trumpalaikiy jsipareigojimy
grupei. Kad padengty trumpalaikius jsipareigojimus, jmone turi turéti pakankamai trumpalaikio turto.
Pasak Mackeviciaus (2009) trumpalaikio mokumo rodikliy skaiCiavimas ir vertinimas padeda atskleisti
jmoneés sugebéjimg vykdyti trumpalaikius jsipareigojimus. Analizuojant moksline literatdra,
susiduriama su tam tikromis problemomis. Pirmiausia, likvidumo arba trumpalaikio mokumo rodikliai
vadinami skirtingai. Antra, skiriasi rekomendacijos Siy rodikliy vertinimui. Dauguma autoriy -
Mackevicius (2009), MpygHukos (2011), Mopoxosa (2011), KocTtoueHko (2010)- vertinant kliento

trumpalaikj mokuma, rekomenduoja skaiCiuoti einamojo likvidumo koeficinetg. Taciau, kaip

pavaizduota 6 lenteleje, skirtingi autoriai, skirtingai vadina, skaiCiuoja ir vertina Sj rodiklj.

6 lentele. Einamojo likvidumo rodiklis

Rodiklis Apskaiciavimo Autorius Rodiklio Vertinimo ribos
formulé apibudinimas
Bendrojo Trumpalaikis turtas/ Mackevicius (2009) | Parodo jmonés L. geras >2;

trumpalaikio mokumo

koeficientas

Trumpalaikiai

jsipareigojimai

sugebéjimg
trumpalaikémis
mokeéjimo priemonémis
likviduoti trumpalaikius

jsipareigojimus

vidutinis —tarp 1 ir
2;

Zemas < 1.

Einamasis likvidumas
(KoathcpmupmeHT
TeKyLel

NMKBUAHOCTN)

(Trumpalaikis turtas-
pirkéjy skolos,
senesnés kaip 12
mén.)/ Trumpalaikiai

jsipareigojimai

MpyaHukos (2011)

Parodo, ar jmoné turi
pakankamai apyvartiniy
163y, kad padengty
trumpalaikius

jsipareigojimus

L. geras —tarp 2 ir 3;
vidutinis —tarp 1 ir 2;

zemas - <1

Einamasis likvidumas
(KoathcpmupeHT
TeKylLLei

NNKBUAHOCTN)

Likvidus turtas/
Trumpalaikiai

jsipareigojimai

Mopoxosa (2011)

Charakterizuoja jmonés
apsirdpinima
apyvartinémis léSomis
dkinei veiklai vykdyti
bei einamosioms

skoloms padengti

Normali reikSmé
tarp 1,5ir 2,5

Bendrojo likvidumo
koefcientas (06wnii
KoapuumeHT

NNKBUAHOCTN)

Trumpalaikis turtas/
Trumpalaikiai

jsipareigojimai

KocTtoueHko (2010)

Tai trumpalaikio turto ir
trumpalaikiy

jsipareigojimy santykis

Normali reikSmeé:
Prekyboje —0,25-
1,75;

Pramonéje -0,5-1,5.

Einamojo likvidumo
koeficientas (Current

ratio)

Trumpalaikis turtas/
Trumpalaikiai

jsipareigojimai

NASDAQ OMX
Vilnius (2010)

Parodo jmonés
galimybe

jvykdyti trumpalaikius
jsipareigojimus,

panaudojus turimg

Vidutiné rodiklio
reikSmé yra apie 1,2-
2 karto
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trumpalaikj turta.
Einamasis lividumas | Trumpalaikis turtas/ FECMA Parodo jmonés L.gera reikSmé apie
(current ratio) Trumpalaikiai sugebéjima padengti 2,
jsipareigojimai trumpalaikes skolas per | Normali 1-2;
trumpa laika Zema - <1

Saltinis: Sudaryta autorés

Nors dauguma autoriy mano, kad gera laikoma Sio rodiklio reikSmeé >2, taCiau, pavyzdziui,
KocTioueHko (2010) teigia, kad prekyboje leistinos Sio rodiklio ribos yra nuo 0,25 iki 1,75.
Magistrantes nuomone, tokios rodiklio ribos yra per Zemos ir egzistuoja didelé tikimybe, kad jmoné
nesugebés padengti savo trumpalaikiy jsipareigojimy laiku. Kuriamoje metodikoje remiamasi
daugumos nurodyty autoriy nuomone: labai geras rodiklis (vertinama 10 baly) >2, vidutinis —tarp 1 ir
2 (5 balai), Zemas - <1 (skiriama 0 baly).

Jei analizuojama dviejy laikotarpiy rodiklio reikSmés: skiriame maksimaly baly skaiCiy (10 baly),
jei abiejy laikotarpiy rodiklio reikSmes yra labai geros, minimaly baly skaiciy (0 baly), jei ataskaitinio
laikotarpio rodiklio reikSmeé patenka j Zzemo rodiklio reikSmiy intervalg ir vidutinj baly skaiciy (5
balus) — visais kitais atvejais.

Pasak MackeviCiaus (2009), ne visas jmonés trumpalaikis turtas yra vienodai likvidus. Todél
siekiant jvertinti jmones galimybe greitai atsiskaityti su kreditoriais, labai daznai yra skaiCiuojamas dar
vienas rodiklis — greitojo trumpalaikio mokumo koeficientas arba greitasis likvidumas (z.r. 7 lentele).

7 lentele. Greitojo likvidumo rodiklis

Rodiklis Apskaiciavimo Autorius Rodiklio Vertinimo ribos
formule apibadinimas
Greitojo (Trumpalaikis turtas- Mackevicius Parodo, ar jmoné Ne maZesnis uz 1.
trumpalaikio Atsargos)/ Trumpalaikiai (2005); galéty greitai sumokeéti | Pagal Statistikos
mokumo koeficientas | jsipareigojimai Mackevicius savo trumpalaikius departamento
(2009) jsipareigojimus, jei i8 metodika:

jos to baty pareikalauta | L.geras ->1;
Geras—tarp 0,5 ir

1
Zemas - <0,5
Greitasis likvidumas | (Trumpalaikis turtas- MpyaHukos (2011) | Parodo jmoné gebéjmg | L. geras — >0,6;
(KoathcpmupmeHT Atsargos -Gautinas PVM- greitai padengti vidutinis —tarp 0,2
6bICTpOiA pirkéjy skolos, senesnés trumpalaikius ir 0,6;
NMKBUAHOCTN) kaip 12 mén.)/ jsipareigojimus Zemas - <0,2
Trumpalaikiai
jsipareigojimai
Einamojo likvidumo | (Pinigai+Pirkéjy KocTroueHko Tai jmonés pinigy, Normali reikSmé:

koefcientas skolos+Trumpalaikés (2010) pirkéjy skoly bei Prekyboje -0,1-0,9;
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(KoathcpmupmeHT investicijos)/Trumpalaikiai trumpalaikiy Pramonéje -0,2-1,3.
TekylLLei jsipareigojimai investicijy ir
NNKBUAHOCTN) trumpalaikiy

jsipareigojimy santykis

Kritinio likvidumo (Trumpalaikis turtas- NASDAQ OMX Kritinio likvidumo Vidutiné rodiklio
koeficientas (Acid Atsargos)/ Trumpalaikiai Vilnius (2010) koeficientas yra reikSmé yra apie 1
test) jsipareigojimai grieZtesnis jmonés

likvidumo lygio

jvertinimas, nes
apskaiciuojant §j
rodiklj daroma
prielaida, kad atsargos

neéra likvidzios.

Saltinis: Sudaryta autorés

Kaip matome 7 lenteléje, autoriy nuomones dél Sio rodiklio vertinimo dar labiau iSsiskiria: rodiklio
vertinimo ribos svyruoja nuo 0,1 iki 1,3, priklausomai nuo tkio sektoriaus, kuriame veikia jmone. Vis
delto, kadangi vertinimas atliekamas siekiant nustatyti kliento galimybes greitai padengti jsiskolinimag
(nes prekinis kreditas suteikiamas trumpam laikotarpiui), vadovaujames Statistikos departamento
(MackeviCius, 2009) rekomenduojamomis grieztesnemis rodiklio vertinimo ribomis — labai geras
rodiklis (skiriama 8 balai) - >1, vidutinis (4 balai) — tarp 0,5 ir 1, Zemas (0 baly) - <0,5. Be to, lyginti
jmonés mokumo rodiklius su vidutiniais Gkio sektoriaus jmoniy trumpalaikio mokumo rodikliais néra
prasmes, nes siekiama ne palyginti jmones mokumg su kity jmoniy atitinkamais rodikliais, o jvertinti
jos galimybe greitai padengti jsiskolinimg. Tokia papildoma analizé galéty bati atliekama tik tuo
atveju, kai abejojama, kokj balg rodikliui suteikti.

Jei analizuojama dviejy laikotarpiy rodiklio reikSmes: skiriame maksimaly baly skaiCiy (8
balus), jei abiejy laikotarpiy rodiklio reikSmes yra labai geros, minimaly baly skaiCiy (0 baly), jei
ataskaitinio laikotarpio rodiklio reikSmé patenka j zemo rodiklio reikSmiy intervalg ir vidutinj baly
skaiCiy (4 balus) — visais Kitais atvejais.

Vertinant jmones trumpalaikj mokuma, gali bati skaiCiuojama ir daugiau rodikliy: absoliutus
likvidumas, labai greito mokumo koeficientas, apyvartinis kapitalas, trumpalaikio jsiskolinimo
koeficientas, apyvartinio kapitalo manevringumo koeficientas ir kt. (MackevicCius (2005), Mackevicius
(2009), KocTttoueHko (2010)). Taciau Sie rodikliai j kuriamg metodikg nejtraukiami, siekiant nepaversti
kuriamos metodikos per daug sudétinga. Kaip teigia Mileris ir Boguslauskas (2010), tiek per didelé
rodikliy gausa, tiek ir per mazas jy kiekis gali iSkreipti tikruosius rizikos mastus.

Pelningumo rodikliy jvertinimas. Jmoneés gebejimas atsiskaityti su klientais labai priklauso nuo
jos veiklos rezultaty, t.y. veiklos pelningumo. Jeigu jmonés veikla yra nepelninga, labai tikétina, kad

anksCiau ar véliau jmone ims stigti 1éSy atsiskaityti su kreditoriais. Ekspertinis tyrimas atskleide, kad
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vertinant jmonés nemokumo rizika, svarbu analizuoti tiek pacios jmones, tiek ir Gkio sektoriaus,
kuriame ji veikia, pelninguma. Pasak MackeviCiaus (2005), norint jvertinti jmonés pelninguma,
nepakanka analizuoti absoliutinius pelno rodiklius, ir, remiantis Sia analize, priimti sprendimus.
Autorius rekomenduoja apskaiciuoti santykinius pelningumo rodikliais bei juos lyginti su Kity jmoniy
ar vidutiniais 0kio sektoriaus pelningumo rodikliais, analizuoti rodikliy dinamika. Jis iSskiria tris
pelningumo rodikliy grupes: pardavimy pelningumo, turto panaudojimo pelningumo ir kapitalo
pelningumo. Be to, kiekvienai iS Siy grupiy priskiriama po keletg rodikliy (MackeviCius, 2005).
Kapitalo pelningumu labiausiai domisi kapitalo savininkai bei investuotojai, nes Sie rodikliai parodo
investicijy pelninguma, jy naudojimo efektyvuma bei galimybe gauti dividendy (Mackevicius (2005),
NASDAQ OMX Vilnius (2010)). Turto pelningumo rodikliai parodo jmoneés ilgalaikio ir trumpalaikio
turto panaudojimo efektyvumg, vadovy gebéjima valdyti ir kontroliuoti turtg (Mackevicius, 2005).
Magistrantes nuomone, jmoneés tiekéjams kapitalo bei turto pelningumas nera tiek svarbus, kiek
investuotojams, vadovams ar ilgalaikiams kreditoriams. Zymiai svarbiau yra pardavimy pelningumas —
pasak MackevicCiaus ir kt. (2008), Si rodikliy grupe domina tiek vidaus (vadovus, darbuotojus), tiek ir
iSores (investuotojus, kreditorius, tiekejus, bankus ir kt.) informacijos vartotojus.

Praktikoje gali bati skaiCiuojami jvairds pardavimy pelningumo rodikliai: bendrasis
pelningumas, grynasis pelningumas, veiklos pelningumas, veiklos pelningumas prie$ paltkanas,
mokescius ir nusidéevejimg (EBITDA pelningumas), antkainis nuo jsigijimo savikainos, antkainis nuo
tipinés veiklos sgnaudy (kartais vad. pelningumu), berrio rodiklis, veiklos rentabilumas, jprastinés
veiklos pelningumas ir kt. (MackeviCius (2005), Mackevicius ir kt. (2008), Mackevicius ir Valkauskas
(2010), Liaubiené ir Martirosianiené (2008), NASDAQ OMX Vilnius (2010) ir kt.). Siy rodikliy
skaiCiavimo formules, turinys bei vertinimo ribos pateikiamos 4 priede. MackevicCiaus (2005)
pateikiamos rodikliy vertinimo ribos atitinka LR Statistikos departamento rekomenduojamas rodikliy
vertinimo ribas, todel atskirai LR Statistikos departamento vertinimo metodika Siame darbe
nepateikiama. Kadangi rodikliy yra gana nemaZzai ir visus juos jtraukti j kuriamg metodikg néra
prasminga (jy skaiCiavimas atimty daug laiko, metodika tapty sudetinga, o ir jos pagrindinis tikslas
néra jmones pelningumo jvertinimas), pabandysime iSskirti svarbiausius pardavimo pelningumo
rodiklius, kuriuos analizuosime vertindami tiek Gkio sektoriaus pelninguma, tiek ir jmoneés pelninguma
— bendrajj pelninguma ir grynajj pelninguma. Siems rodikliams, pasak Mackeviciaus ir kt. (2008),
ekonomikos literatdroje ir praktikoje skiriamas didziausias demesys.

Vertindami dkio sektoriaus, kuriame veikia vertinama jmone, pelninguma, atsizvelgiame | 4
priede autoriy pateikiamas rodikliy ribas: skiriame maksimaly baly skaiCiy (8 balus), jei abu
pelningumo rodikliai ataskaitiniame periode patenka j labai gery rodikliy ribas (bendrasis

pelningumas >35%, grynasis pelningumas > 25%), O baly - jei bent vienas rodiklis ataskaitiniame
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periode patenka j nepatenkinamy rodikliy ribas (bendrasis pelningumas <7%, grynasis- <5%) ir
vidutinj baly skaiCiy (4 balus) — visais kitais atvejais.

Vertindami jmonés pelninguma, jos bendrojo ir grynojo pelningumo rodiklius lyginame su
vidutiniais Okio sektoriaus rodikliais. Jei praéjusio ir ataskaitinio laikotarpio rodiklis didesnis uz
vidutinj OKio sektoriaus, skiriame maksimaly baly skaiCiy (8 balai), jei praéjusiame laikotarpyje
rodiklis buvo Zemesnis, o ataskaitiniame didesnis — vidutinj baly skaiCiy (4 balus), jei ataskaitiniame
laikotarpyje rodiklis mazesnis uz Gkio sektoriaus arba yra neigiamas — 0 baly.

Bankroto tikimybés jvertinimas. Vienas svarbiausiy veiksniy, galin€iy nulemti jmonés prekinio
kredito rizika, yra pirkéjo bankrotas. Pasak Mackeviciaus ir Silvanaviciatés (2006), santykiniai
finansiniai rodikliai gali bati puikiai pritaikyti jmonés bankrotui prognozuoti, apjungiant juos j tam
tikrus bankroto prognozavimo modelius. Populiariausius mokslingje literatliroje pasitaikancius

modelius autoriai suskirsté j 2 grupes: klasikinius statistinius ir dirbtinio intelekto (Z.r. 11 pav.).

Bankroto prognozavimo modeliai

/ \

Klasikiniai statistiniai Dirbtinio intelekto
Tiesinés Logistinés Sprendimy Neurony tinkly
diskriminantinés regresijos medZio
analizés
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Saltinis: Mackevicius, Silvanavigiate, 2006, p.195
11 pav. Bankroto prognozavimo modeliy klasifikacija

Mackevicius ir Silvanaviciaté (2006) atliko tyrima, siekdami iSsiaiskinti klasikiniy bankroto
prognozavimo modeliy tinkamumag Lietuvos rinkai. Tyrimo metu buvo skaiCiuojamos Kketuriy
stambiyjy Lietuvos jmoniy (Ekrano, Vilniaus Vingio, Alytaus tekstilés, Utenos trikotazo) bankroto
tikimybes. Tyrimo metu buvo jrodyta, kad Lietuvos jmoniy bankrotui prognozuoti tinkamiausi yra
tiesinés diskriminantinés analizes modeliai — Altman, Springate ir Tafler bei Tisshaw.

DidZiausig praktine reikSme turi E.Altman Z modelis (Mackevicius (2005), Xopgapes (2009),
Nacionaliné verslo administratoriy asociacija (2006)). Todél jis ir bus jtraukiamas j kuriamg metodika.

Mokslinéje literataroje iSskiriama keletas Altman Z modelio modifikacijy:
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1) modelis, skirtas jmoniy, kuriy akcijomis prekiaujama vieSai, bankroto tikimybei jvertinti;

2) modelis, skirtas gamybinéms jmonems, kuriy akcijos nekotiruojamos vertybiniy popieriy
birzoje;

3) modelis, skirtas negamybiniy jmoniy bankroto tikimybei jvertinti.

Kadangi kuriama metodika daugiau skirta smulkiy ir vidutiniy jmoniy prekinio kredito rizikai
jvertinti, o jy akcijos paprastai vertybiniy popieriy birzoje nekotiruojamos, j kuriamg metodika
Jjtrauksiame Z modelius, skirtus jmonéms, kuriy akcijos nekotiruojamos vertybiniy popieriy birzoje.

Pagal modelj, skirtg gamybinéms jmonéms, Z reikSmé apskaiCiuojama (Altman, 2001):

Z,=0,717X;+0,847X,+3,107X3+0,420X4+0,998X5

Cia:
X1=Apyvartinis kapitalas/Turtas;
X2=Nepaskirtytas pelnas/Turtas;
X3=Pelnas prie$ pallkanas ir mokescius/Turtas;
X4=Nuosavo kapitalo balansine verte/]sipareigojimai;
X5=Pardavimo pajamos/Turtas

Vertinimas (ribos nustatomos pagal Nacionaling verslo administratoriy asociacijg (2006)):
Bankroto tikimybe labai didelé, kai Z;<1,23 — skiriama 0 baly;
Jmanomas bankrotas, kai 1,23< Z;<2,90- skiriama 5 balai;
Bankroto tikimybe labai maza, kai Z;>2,90 — skiriama 10 baly.

Kita Z modelio modifikacija yra skirta negamybinems jmonéms. Pasak Altman (2001), Si Z
modelio modifikacija buvo sukurta, siekiant sumazinti galimg 0kio sektoriaus poveikj ir joje turto
apyvartumo rodiklis eliminuojamas. Turto apyvartumas gali zymiai skirtis skirtinguose 0kio
sektoriuose, o pirminiame Z modelio formulés variante buvo tikimasi rodiklio reikSmes, kuri bldinga
gamybinéms jmonéms. Taigi modifikuotame modelyje Z reikSme apskaiciuojama (Altman, 2001):

Z,=6,56X1+3,26X,+6,72X3+1,05X,
Cia:
X1=Apyvartinis kapitalas/Turtas;
X2=NepaskKirstytas pelnas/Turtas;
X3=Pelnas prie$ pallkanas ir mokescius/Turtas;
X4=Nuosavo kapitalo balansine verte/]sipareigojimai;
Vertinimas (ribos nustatomos pagal Nacionaling verslo administratoriy asociacijg (2006)):
Bankroto tikimybe labai didelé, kai Z,<1,10 — skiriama 0 baly;
Jmanomas bankrotas, kai 1,10< Z,<2,60- skiriama 5 balai;

Bankroto tikimybe labai maza, kai Z,>2,60 — skiriama 10 baly.
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Mackevicius ir kt. (2011) apskaiCiuojant X3 narj naudoja pelno iki apmokestinimo rodiklj vietoj
pelno pries paltukanas ir mokescCius. Kadangi nemaza dalis smulkaus ir vidutinio verslo jmoniy rengia
sutrumpintg finansiniy ataskaity rinkinj ir apskaiCiuoti pelno prieS paltkanas ir mokescCius rodiklj
nepakanka duomeny, kuriamoje metodikoje taip pat imamas pelno iki apmokestinimo rodiklis.

Jei analizuojama dviejy laikotarpiy rodiklio reikSmes: skiriame maksimaly baly skaiCiy (10
baly), jei abiejy laikotarpiy Z reikSmes patenka j labai mazos bankroto tikimybes zong, minimaly baly
skaiCiy (0 baly), jei ataskaitinio laikotarpio Z reikSme patenka j labai didelés bankroto tikimybes zong
ir vidutinj baly skaiciy (5 balus) — visais Kitais atvejais.

Nors Altman Z modelis gana plaCiai naudojamas jmones bankroto tikimybei jvertinti,
Mackevicius (2005) Z modelj rekomenduoja taikyti kartu su santykiniy finansiniy rodikliy —
trumpalaikio mokumo, bendrojo skolos ir grynojo pardavimy pelningumo- skaiCiavimu ir vertinimu.
Tiek trumpalaikio mokumo, tiek grynojo pelningumo rodikliai j metodikg jau jtraukti. Tuo tarpu
bendrasis skolos rodiklis priklauso finansinio sverto arba kapitalo struktdros rodikliy grupei. Kadangi
darbo autores atliktas ekspertinis tyrimas atskleide, kad, eksperty nuomone, vertinant pirkejo
nemokumo rizikg reikety atsizvelgti ir j kapitalo struktlrg bei jmonés veiklos efektyvuma,
panagrinésime kapitalo struktdros bei veiklos efektyvumo rodiklius iSsamiau.

Kapitalo struktdros jvertinimas. Rodikliai, padedantys jvertinti jmonés kapitalo struktira,
vadinami gana jvairiai — stabilumo rodikliai (AleknevicCiene, 2011), ilgalaikio mokumo rodikliai
(MackeviCius, 2005), finansinio sverto rodikliai (NASDAQ OMX Vilnius, 2010). Kaip parodo
pavadinimai, i$ Siy rodikliy galima spresti apie jmones ilgalaikj mokuma bei finansinj stabilumg — kuo
didesne jmones jsipareigojimy dalis kapitale, tuo didesné rizika, kad jmoné gali susidurti su sunkumais
padengdama Siuos jsipareigojimus. Nepaisant skirtingy Sios rodikliy grupés pavadinimy, dauguma
autoriy, vertinant jmones stabiluma, rekomenduoja skaicCiuoti Siuos pagrindinius rodiklius — bendrajj
skolos, finansinio sverto, finansineés priklausomybés, autonomijos bei kitus koeficientus (Mackevicius
(2005), MackevicCius ir Valkauskas (2010), AleknevicCiene (2011), XXapukosa (2010), TMpyaHMKOB
(2011), KocTioueHko (2010), NASDAQ OMX Vilnius (2010). Siy rodikliy turinys, skaiiavimo
formulés bei vertinimo ribos pateikiamos 5 priede. Kadangi vertinant jmones prekinio kredito rizikg
svarbiau yra jmones trumpalaikis, o ne ilgalaikis mokumas, j kuriamg metodika jtraukiame tik vieng —
jau minétg bendrajj skolos rodiklj bei atsizvelgiame | MackeviCiaus bei Valkausko (2010)
rekomenduojamas rodiklio vertinimo ribas — nerizikinga kapitalo struktira —rodiklio reikSmé <50% (8
balai), vidutiné rizika — tarp 50 ir 70% (4 balai), didele rizika - >70% (0O baly).

Jei analizuojama dviejy laikotarpiy rodiklio reikSmés: skiriame maksimaly baly skaicCiy (8 balus),
jei abiejy laikotarpiy rodiklio reikSmeés yra labai geros (<50%), minimaly baly skaiCiy (0 baly), jei
ataskaitinio laikotarpio rodiklio reikSme patenka j zemo rodiklio reikSmiy intervalg (>70%) ir vidutinj
baly skaiCiy (4 balus) — visais Kitais atvejais.
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Jmonés veiklos efektyvumo jvertinimas. Pasak MackeviCiaus, tiek tarp uZzsienio, tiek ir tarp
Lietuvos autoriy, nera vieningos nuomoneés, kokie rodikliai turety bati priskiriami veiklos efektyvumo
rodikliy grupei. Vertybiniy popieriy birzos NASDAQ OMX Vilnius (2010) rodikliy vertinimo
metodikoje iSskiriama atskira turto panaudojimo efektyvumo rodikliy grupe. | ja jtraukiami tik turto
apyvartumo rodikliai. Tuo tarpu MackevicCius (2005) bei Alekneviciené (2011) rekomenduoja prie
veiklos efektyvumo rodikliy priskirti ir sgnaudy lygio rodiklius, nes veiklos efektyvumas priklauso ne
tik nuo turto apyvartumo, bet ir nuo sgnaudy. Dazniausiai Lietuvos bei uzsienio autoriy minimi jmones
veiklos efektyvumo rodikliai pateikiami 6 priede. Vertinant prekinio kredito rizika, paprastai
rekomenduojama skaiCiuoti atsargy apyvartumo, debitorinio jsiskolinimo apyvartumo bei skoly
tiekéjams apyvartumo rodiklius. Kaip teigia KocTttoueHko (2010), didéjancios atsargos sandelyje bei
didesniu tempu nei pardavimo apimtis didejantis debitorinis ir kreditorinis jsiskolinimas gali tureti
neigiamos jtakos kliento kreditingumui. ] kuriamg metodika jtraukiame tik gautiny sumy (debitorinio
jsiskolinimo) bei atsargy apyvartumo kartais rodiklius. Kadangi gauti duomenis apie kliento medziagy
pirkimus skolon arba skolas tiekejams gali bdti sudétinga (ypaC, jei jmones rengia sutrumpintg
finansiniy ataskaity rinkinj), skoly tiekéjams apyvartumo rodiklis nejtraukiamas. SkaiCiuojant gautiny
skoly apyvartuma, rekomenduojame imti arba gautinas sumas arba pirkéjy jsiskolinima (priklausomai
nuo galimybes gauti informacijg). Gautus rodiklius lyginame su vidutiniais tkio sektoriaus, kuriame
veikia vertinama jmoné rodikliais, nes tiek atsargy, tiek ir debitorinio jsiskolinimo apyvartumo
rodikliai gali iS esmes skirtis skirtingy tkio sektoriy jmonese (pavyzdziui, statybose ir mazmeningje
prekyboje). Jei praéjusio ir ataskaitinio laikotarpio atitinkamas rodiklis didesnis uz vidutinj Gkio
sektoriaus, skiriame maksimaly baly skaiCiy (8 balai), jei praéjusiame laikotarpyje rodiklis buvo
mazesnis, o ataskaitiniame didesnis — vidutinj baly skaiCiy (4 balus), jei ataskaitiniame laikotarpyje
rodiklis mazesnis uz tkio sektoriaus — 0 baly.

Kaip jau buvo minéta, ekspertinis tyrimas atskleidé, kad vertinant kliento nemokumo rizika,
svarbu yra analizuoti ne tik finansinius, bet ir kai kuriuos nefinansinius veiksnius — jmones reputacijg
bei dalyvavima atsakovu teismuose, aktyvios veiklos trukme, darbuotojy skaiciy ir dinamika. Taigi Siy
veiksniy vertinimas taip pat jtraukiamas j kuriamg metodika.

Jmonés reputacija bei dalyvavimas atsakovu teismuose. Vertindami jmonés reputacija,
atsizvelgiame | straipsnius apie jmoneg, jos vadovus, savininkus bei asocijuotus asmenis spaudoje bei
elektroninése masinés informacijos priemonése. Perzvelgiame jmoneés internetinj tinklapj. Patikriname,
ar jmoné yra dalyvavusi atsakovu teismuose ir pralaiméjusi bylas. Jeigu masines informacijos
priemonése néra neigiamos informacijos apie jmone ir su ja susijusius asmenis, skiriame maksimaly
baly skaiCiy — 8 balus. Jeigu yra keletas neigiamy klienty ar darbuotojy atsiliepimy apie jmone, bet jie

néra svarbds ir nesusije su jmoneés finansiniy jsipareigojimy nevykdymu — skiriame vidutinj baly



48

skaiCiy — 4 balus. Jeigu yra daug neigiamy atsiliepimy apie jmone, skundy, kad jmoné nevykdo savo
Jsipareigojimy arba jmoneé dalyvavo atsakovu teisme ir pralaimejo byla, skiriame 0 baly.

Aktyvios veiklos trukme. Kaip jau buvo minéta 1.3. poskyryje, maziausiai rizikingomis
pripazjstamos jmonés, kuriy veiklos trukme yra virs 10 mety — skiriame 8 balus; vidutiniSkai
rizikingomis jmones, kurios veikia 5-10 mety — skiriame 4 balus, rizikingiausios yra jmones, kuriy
veiklos trukme yra iki 5 mety — skiriame 0 baly.

Darbuotojy skaiCius ir dinamika. Analizuojant jmones prekinio kredito rizikg, labai svarbu
atsizvelgti j jmonés pirkéjos darbuotojy skaiCiy bei sudétj. 1.3 poskyryje atlikta prekinio kredito
rizikos ir darbuotojy skaiCiaus priklausomybes analizé atskleidé, kad 2009 m. Lietuvoje vidutinis
bankrutavusiy jmoniy darbuotojy skaiCius buvo 9 darbuotojai, 2010 — 2011 m. - 5 darbuotojai, 0 2012
m. — 3 darbuotojai. Be to, analizuojant pastaryjy penkiy mety duomenis, pastebima aiski darbuotojy
skaiCiaus mazéjimo tendencija prieS bankroto procedudros pradzig (Z.r. 8 lentele).

8 lentelé. Darbuotojy skaiCiaus pokytis jmonese pries bankrotg

Metai Darbuotojy Darbuotojy Pokytis, vnt. Pokytis, %
skaiCius jmongeje skaiCius jmoneje
prie$ bankroto bankroto proceso
procesa pradzioje

2008 17 8 -9 -52,94
2009 20 9 -11 -55,00
2010 14 5 -9 -64,29
2011 12 5 -7 -58,33
2012 9 3 -6 -66,67
VidutiniSkai -59,45

Saltinis: Sudaryta autorés pagal Jmoniy bankroto valdymo departamento (2013) duomenis

Kaip matome 1S 8 lenteles duomeny, darbuotojy skaiCius prieS bankrotg jmoneje vidutinisSkai
mazéja apie 59,45%. Taigi remdamiesi statistiniais duomenimis, kuriamoje metodikoje darbuotojy
skaiCiy jvertiname taip: jeigu jmoneje dirba daugiau negu 10 darbuotojy ir per analizuojama laikotarpj
nepastebimas staigus darbuotojy skaiCiaus sumazejimas (40-50% ir daugiau), jmonei skiriama 8 balai,
jei ymonéje dirba iki 10 darbuotojy, bet nera zymaus darbuotojy skaiCiaus pokycCio — 4 balai, jei
jmoneéje pastebimas Zenklus darbuotojy skaiCiaus mazinimas, nepriklausomai nuo darbuotojy
skaiCiaus, skiriama 0 baly. O baly taip pat skiriama jmonéms, kuriose dirba iki 3 darbuotojy
(jskaitytinai).

Apibendrintg jmonés prekinio kredito rizikos jvertinimo metodikg pateikiame 9 lenteléje.

Rodikliy skai¢iavimo formules bei reikSmiy jvertinimai balais pateikiama 7 priede.
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9 lentele. Jmones prekinio kredito rizikos jvertinimo metodika

Rodiklis Max | Labai gerareikSmeé | Vidutiné reikSme | Nepatenkinama
balas | (10 arba 8 balai) (5 arba 4 balai) reikSmeé (0 baly)
Einamasis likvidumas (EL) 10 >2 1<EL<2 <1l
Greitasis likvidumas (GL) 8 >1 0,5sGL<1 <0,5
Bendrasis pelningumas 8 Du laikotarpius Kitais atvejais Ataskaitiniu
>vid.ukio laikot. <vid.ukio
sektoriaus sektoriaus arba
neigiamas
Grynasis pelningumas 8 Du laikotarpius Kitais atvejais Ataskaitiniu
>vid.ukio laikot. <vid.ukio
sektoriaus sektoriaus arba
neigiamas
Ukio sektoriaus: 8 Abu rodikliai: Visais kitais Bent vienas:
Bendrasis pelningumas >35% atvejais <7%
Grynasis pelningumas >25% <5%
Bankroto tikimybe (2) 10 1) =2,90; 1)1,23<Z<2,90; 1)<1,23;
2) =2,60 2)1,10<Z<2,60; 2)<1,10;
Bendrasis skolos (BS) 8 <50% 50%<BS<70% >70%
Atsargy apyvartumas 8 Du laikotarpius Kitais atvejais Ataskaitiniu
>vid.ukio laikot. <vid.ukio
sektoriaus sektoriaus
Debitorinio jsiskolinimo 8 Du laikotarpius Kitais atvejais Ataskaitiniu
apyvartumas >vid.ukio laikot. <vid.0kio
sektoriaus sektoriaus
Reputacija, dalyvavimas 8 Néra neigiamos Nedaug Daug neigiamos
atsakovu teismuose informacijos neigiamos informacijos,
informacijos, néra | pralaimetos bylos
pralaiméty byly
Aktyvios veiklos trukmeé (VT) 8 >10m 5<VT<10 <5m
Darbuotojy skaicius ir 8 >10 darbuotojy, 3<DS<10, <3 darbuotojai

dinamika (DS)

néra staigaus

sumazejimo

Neéra staigaus

sumazeéjimo

ir/arba staigus
sumazejimas
(>40-50%)

Saltinis: Sudaryta autorés
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Vertinant dviejy laikotarpiy jmones rodiklius laikomasi taisyklés:
Skiriame maksimaly baly skaiCiy (8 arba 10 baly), jei abiejy laikotarpiy rodiklio reikSmés
yra labai geros;
minimaly baly skaiiy (0 baly), jei ataskaitinio laikotarpio rodiklio reikSme yra
nepatenkinama;
vidutinj baly skaiCiy (4 arba 5 balus) — visais Kitais atvejais.

Lyginant jmonés rodikliy reikSmes su vidutinemis tkio sektoriaus rodikliy reikSmemis laikomasi

taisykles:

jei praejusio ir ataskaitinio laikotarpio atitinkamas rodiklis didesnis uz vidutinj dkio
sektoriaus, skiriame maksimaly baly skaiciy (8 balai);
jei praejusiame laikotarpyje rodiklis buvo mazesnis, o ataskaitiniame didesnis — vidutinj
baly skaiciy (4 balus);
jei ataskaitiniame laikotarpyje rodiklis mazesnis uz tkio sektoriaus — 0 baly.

Kaip pataria MNMpygHukos (2011), pagal gautus rodiklius jmones suskirstome j keturias kreditinés

rizikos grupes. Jmoniy skirstymas j grupes pagal kredito rizikg pateikiamas 12 paveiksle.

Jmoniy kreditinés rizikos grupes

Pirma grupe: 80-100 baly Antra grupe: 50-79 balai
(suteikiamas 30 dieny atidéjimas) (suteikiamas 20 dieny atidéjimas)
Trecia grupe: 30-49 balai Ketvirta grupé: 0-29 balai

(suteikiamas 10 dieny atidéjimas) (atidéjimas nesuteikiamas)

Saltinis: Sudaryta autorés

12 pav. Jmoniy kreditines rizikos grupes

Taigi kaip matome i 12 paveikslo, pagal sukauptg baly skaiCiy jmones tikslinga suskirstyti j
tokias grupes:
Pirma grupe: 80 — 100 baly; suteikiamas 30 kalendoriniy dieny atidejimo terminas;
Antra grupe: 50 - 79 baly; suteikiamas 20 kalendoriniy dieny atidéjimo terminas;

TreCia grupe: 30 — 49 balai; suteikiamas 10 kalendoriniy dieny atidéjimo terminas;

> W Do

Ketvirta grupé: 0 — 29 balai; atidéjimas nesuteikiamas.
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Zinoma, atidéjimo termino dieny skaiius gali bati ir kitoks. Jis priklausys nuo nusistovéjusios
kreditavimo tvarkos jmoneje, konkurenty taikomy atidéjimo terminy ar tkio sektoriuje nusistovejusiy
tradicijy.

Vertinant kliento kreditinguma, taip pat labai svarbu atsizvelgti j kliento finansiniy ataskaity
patikimuma. Siekdamos mokéti maZzesnius mokescius, jmonés daznai dirbtinai sumazina pelng, todél
ataskaity duomenys gali bati nepatikimi. Zinant tokius faktus, reikéty Zymiai atidZiau jsigilinti j
nefinansinius rodiklius, mazesnj demesj skiriant finansinei analizei.

Taip pat reikéty prisiminti, kad ne visos jmones laiku negraZina skoly dél sunkios finansinés
padeties ir ne visada i$ karto reikéty atmesti jmones nezymiai veluojancias atsiskaityti.

Sukurtos metodikos pritaikomuma paprascCiausia patikrinti analizuojant jmones, kurios praktikoje
nuolat veluoja atsiskaityti arba kurioms jau vykdoma bankroto procedura. Pagal gautg baly suma,
analizuojant praéjusiy laikotarpiy finansines ataskaitas bei nefinansinius rodiklius, tokios jmonés
turéety bati priskirtos ketvirtai, t.y. didZiausios rizikos grupei.

Sukurtai metodikai patikrinti iS Jmoniy bankroto valdymo departamento internetinio puslapio

http://www.bankrotodep.lt/ buvo pasirinktos dvi atsitiktinés jmones — BUAB ,,Delicus® ir BUAB

wIntranspa®, kurioms 2013 m. spalio menesj buvo pradeta bankroto procedira. Jmoniy pavadinimai yra
pakeisti, siekiant nediskredituoti Siy jmoniy vardo. Bet koks pavadinimy sutapimas su rinkoje
veikianGiomis jmonémis yra atsitiktinis. Siy bendroviy nemokumo rizikos jvertinimas atliekamas

treCiojoje magistro baigiamojo darbo dalyje.
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3. JMONES PREKINIO KREDITO RIZIKOS JVERTINIMO METODIKOS
PRITAIKYMAS

3.1. Prekinio kredito rizikos jvertinimo metodikos pritaikymas BUAB
,,Delicus® pavyzdziu

Kaip jau buvo minéta, siekiant patikrinti sukurtos metodikos pritaikomuma, i$ Jmoniy bankroto
valdymo departamento internetinio puslapio atsitiktinai pasirenkamos dvi jmones, kurioms 2013 m.
spalio ménesj pradéta bankroto procedira. Bankrutavusios jmonés pasirenkamos todél, kad jau 2011-
2012 m. Sioms jmonéms turejo bati badinga pakankamai auksSta kreditavimo rizika. Kadangi jmonés
bankrutavo, nemaza dalis kreditoriy taip ir neatgavo skoly. Taigi siekiama patikrinti, ar taikant sukurtg
metodika, buvo galima identifikuoti Sias jmones kaip rizikingas ir nesuteikti joms prekinio kredito.
Vertinama jmoniy nemokumo rizika 2011-2012 m. laikotarpiu, kai, tikétina, ir susidaré didzioji dalis
Jjsipareigojimy. Vertinant 2012 m. nemokumo rizikg daroma prielaida, kad 2012 m. buvo galima remtis
2010-2011 m. finansiniais duomenimis, o vertinant 2011 m. jmones nemokumo rizikg remiamasi tik
2010 m. duomenimis, nes gauti 2009 m. duomenis néra galimybiy. ]Jmones finansines ataskaitos
jsigyjamos is Juridiniy asmeny registro (JAR), analizeje remiamasi Valstybinés mokesciy inspekcijos
(VMI), http://eteismai.lt bei http://rekvizitai.vz.It internetinése svetainese pateikiamais duomenimis ir
Kita internete vieSai prieinama informacija.

UAB ,,Delicus* pristatymas. UAB ,,Delicus® jkurta 2004 m. gruodzio 10 d. Nuo 2005 m.
balandZio 6 dienos iki 2012 m. pabaigos jmoné valdé Vilniaus senamiestyje jsikirusj vyno restorana.
Tai auksCiausios klases, jaukus, kokybiskas, vieno Seimininko valdomas prancuzy virtuves restoranas.
Restorane galima rinktis tiek paprastesnius, tiek ir egzotiSkus patiekalus- uzkandzius prie vyno,
sriubas, salotas, jautienos, Zuvies, juros gerybiy bei kitus karStus patiekalus bei desertus. Kainos
svyruoja nuo 14-33 Lt sriuboms bei desertams iki 29-79 Lt karStiems patiekalams. 2013 m. spalio 18
d. UAB ,,Delicus* pradéeta bankroto proceddra.

UAB ,,Delicus® nemokumo rizikos jvertinimas. Remiantis sukurta metodika, UAB ,,Delicus*
nemokumo rizikos analizé pradedama trumpalaikio mokumo jvertinimu. Tam tikslui 10 priede
apskaiciuojami einamojo ir greitojo likvidumo rodikliai. UAB ,,Delicus* likvidumo rodikliy dinamika
2010 — 2011 m. laikotarpiu atsispindi 13 paveiksle.

Taigi jau 2010 m. jmones situacija buvo gana sudetinga — jmones einamojo likvidumo rodiklis
tesudare 0,54, t.y. jos jsipareigojimai 1,9 karto virSijo trumpalaikj turtg. 2011 m. einamojo likvidumo
rodiklio reikSmé dar pablogéjo ir sudaré tik 0,41. Jmones jsipareigojimai daugiau negu du kartus
virsijo trumpalaikj turtg ir jau 2010-2011 m. buvo akivaizdu, kad jmoné néera pajégi padengti savo

trumpalaikiy jsipareigojimy turimu trumpalaikiu turtu ir artimiausiu metu susidurs su sunkumais
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padengdama savo trumpalaikius jsipareigojimus. Pagal sukurtg metodika, mazesné negu 1 rodiklio

reikSme vertinama 0 baly.

0,60
0’50 \

o \

0,30

Kartai

0,20

0,10

0,00
2010 2011

= Einamasis likvidumas 0,54 0,41
Greitasis likvidumas 0,10 0,08

Saltinis: Sudaryta autorés
13 pav. UAB ,,Delicus* likvidumo rodikliy dinamika 2010-2011 m., kartais

Greitojo likvidumo rodiklio reikSme yra itin Zema, taCiau atsizvelgiant j tai, kad analizuojama
jmone yra maitinimo jmoné ir dalis jos atsargy (iSskyrus brangius rasinius vynus) yra gana lengvai
paverCiamos pinigais, Sio rodiklio vertinimas yra maziau svarbus nei einamojo likvidumo rodiklio.
Siekiant iSsamiau jvertinti jmonés trumpalaikj mokuma, galima lyginti §j rodiklj su vidutiniu 0kio
sektoriaus rodikliu, nes Sis rodiklis skirtinguose sektoriuose gali skirtis (skirtingy Ukio sektoriy
jmonems reikia nevienodo atsargy kiekio). Vis delto, rodiklio reikSme yra gerokai zemesneé ne tik uz
metodikoje pateikiamg nepatenkinamg rodiklio reikSme (t.y. 0,5), bet ir uz vidutine maitinimo ir
gerimy teikimo veikla uzsiimanciy jmoniy rodiklio reikSme. Pagal LR Statistikos departamento
pateikiamus duomenis, vidutinis Sio 0kio sektoriaus greitojo likvidumo (kritinio likvidumo - pagal
Statistikos departamento terminologijg) rodiklis buvo atitinkamai 0,41 ir 0,46 2010 ir 2011 metais.
Taigi ir Sio rodiklio reikSme pagal sukurtg metodika vertinama 0 baly.

Kita vertinamy santykiniy finansiniy rodikliy grupé — pelningumo rodikliai. Pagal sukurtg
metodika, vertinant jmonés nemokumo rizika, turety bati analizuojami vidutiniai Gkio sektoriaus ir
jmones bendrojo bei grynojo pelningumo rodikliai. UAB ,,Delicus“ pelningumo rodikliai
apskaiCiuojami 10 priede. Jmonés ir maitinimo bei gérimy teikimo veikla besiverCianCiy jmoniy

vidutiniy bendrojo ir grynojo pelningumo rodikliy reikSmiy suvestiné pateikiama 10 lenteléje.
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10 lentelé. UAB ,,Delicus® bei maitinimo jmoniy vidutiniy pelningumo rodikliy suvestiné

Rodikliali 2010 m. 2011 m. Nukrypimas (+,-)
Jmoneés bendrasis pelningumas,% 46,60 40,98 -5,62
Jmonés grynasis pelningumas,% -7,51 -8,23 -0,72
Ukio sektoriaus bendrasis pelningumas,% 45,30 46,25 0,95
Ukio sektoriaus grynasis pelningumas,% -4,81 -1,78 3,03

Saltinis: Sudaryta autorés

Kaip matome i$ 10 lenteles duomeny, UAB ,,Delicus* bendrojo ir grynojo pelningumo rodikliai
2010-2011 m. laikotarpiu sumazejo 5,64 ir 0,72 procentiniais punktais. Tai, zinoma, yra neigiama
tendencija, nes 0kio sektoriaus atitinkami rodikliai analizuojamu laikotarpiu pakilo 0,95 ir 3,03
procentinio punkto. Taigi nors analizuojamo dkio sektoriaus jmoniy pagrindiné veikla 2011 m. buvo
pelningesné bei mazéjo grynasis nuostolis, UAB “ Delicus ” vis sunkiau sekési kontroliuoti pardavimo
savikaing — net iSaugusios pardavimo pajamos bei sumazintos veiklos sgnaudos nepadenge iSaugusios
savikainos.

UAB ,,Delicus* bei tokio sektoriaus vidutiniy bendrojo ir grynojo pelningumo rodikliy dinamika

2010-2011 m. laikotarpiu vaizduojama 14 paveiksle.
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2010 2011
e |monés BPK 46,60 40,98
Jmonés GPK -7,51 -8,23
Ukio sektoriaus BPK 45,3 46,25
Ukio sektoriaus GPK -4,81 -1,78

Saltinis: Sudaryta autorés
14 pav. UAB ,,Delicus* ir tkio sektoriaus vidutiniy bendrojo bei grynojo pelningumo
rodikliy dinamika 2010-2011 m., %
Atliekant Okio sektoriaus pelningumo rodikliy analize, galima teigti, kad maitinimo jmoniy
vidutinis bendrojo pelningumo rodiklis yra gana aukStas. Pagal sukurtg metodika, Sis rodiklis

vertinamas labai gerai, kai jo reikSme yra didesné nei 35%. Tuo tarpu analizuojamame ukio sektoriuje
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Sio rodiklio reikSmé buvo 45,3% 2010 m. ir 46,23% 2011 m. Be to, nors ir nezymiai, taCiau $io
rodiklio reikSme 2011 m. didejo. Gerokai prasCiau reikéty vertinti analizuojamo Ukio sektoriaus
grynojo pelningumo rodiklj — nors 2011 m. Sio rodiklio reikSmeé gerejo, taCiau tiek 2010, tiek ir 2011
m. vidutinis grynojo pelningumo rodiklis isliko neigiamas. Tai reiSkia, kad 2010-2011 m. laikotarpiu
nemaza dalis jmoniy, besiverCianCiy maitinimo bei gérimy teikimo veikla, dirbo nuostolingai. Pagal
sukurtg metodika, tokia rodiklio reikSme vertinama kaip nepatenkinama ir atitinkamai tkio sektoriaus
pelningumas vertinamas 0 baly.

Kaip matome 14 paveiksle, vertinant UAB ,,Delicus* bendrojo ir grynojo pelningumo rodiklius,
pastebima rodikliy mazéjimo tendencija — abu pelningumo rodikliai, prieSingai nei Gkio sektoriaus,
2011 m. buvo prastesni nei 2010 m. Bendrojo pelningumo rodiklis buvo gana aukstas ir sudare
atitinkamai 46,60% 2010 m. bei 40,98% 2011 m. , o grynasis pelningumas buvo neigiamas tiek 2010
m., tiek 2011 m. Taigi bendrove analizuojamu laikotarpiu dirbo nuostolingai. Vertinant Siuos
pelningumo rodiklius pagal sukurtg metodika, jie turety bati lyginami su atitinkamais tkio sektoriaus
rodikliais. Kadangi ataskaitiniu laikotarpiu bendrasis pelningumas analizuojamoje bendroveje buvo
Zzemesnis uz vidutinj maitinimo bei gerimy teikimo veikla besivercianciy jmoniy bendrojo pelningumo
rodiklj, pagal metodika skiriame 0 baly. Grynojo pelningumo rodiklis 2010 ir 2011 m. buvo neigiamas,
todél taip pat vertinamas 0 baly.

Svarbig vietg sukurtoje metodikoje uzima jmonés bankroto tikimybes jvertinimas. Kaip jau buvo
mineta 2.2. poskyryje, jmoniy, kuriy akcijos nekotiruojamos vertybiniy popieriy birzoje, bankroto
tikimybei jvertinti gali bati taikomos dvi Altman Z modeliy iSraiskos:

Modelis, skirtas gamybinems jmonems — bankroto tikimybe apskaiCiuojama pagal
formule: Z;=0,717X;+0,847X,+3,107X3+0,420X,4+0,998Xs:

Modelis, skirtas negamybinems jmonéms — bankroto tikimybé apskaiCiuojama pagal
formule: Z,=6,56X,+3,26X,+6,72X3+1,05X,

Vertinant UAB ,,Delicus“ bankroto tikimybe, tikslinga pasirinkti Z formule, skirtg
negamybinéms jmonéms, nes jmone teikia maitinimo ir gerimy teikimo paslaugas. Be to, apskaiCiavus
bankroto tikimybe pagal pirmajg formule, 2010 m. gaunama Z; reikSme lygi 4,34 , 0 2011 m. 3,39. Kai
Z; reikSmé yra >2,90, galima teigti, kad bankroto tikimybé labai maZza. Tuo tarpu skaiCiuojant
bankroto tikimybe pagal Z formule, skirta negamybinéms jmones, 2010 m. gaunama Z; reikSmé lygi (-
11,64), o 2011 m. (-18,28). Kadangi gauta Z, reikSme <1,10, bankroto tikimybe yra labai didelé.
Bankroto tikimybes Z reikSmes, apskaiCiuotos pagal skirtingas formules, vaizduojamos 15 paveiksle.
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2010 2011
m7z1 4,34 3,39
m7Z2 -11,64 -18,28

Saltinis: Sudaryta autorés
15 pav. UAB ,,Delicus* bankroto tikimybés vertinimas 2010-2011 m.

Aukstas jmonés viso turto apyvartumo rodiklis (didelés pardavimo pajamos ir nedidelis turtas)
labai iSkraipo Z reikSme ir gaunami prieStaringi rezultatai. Vis delto, dauguma jmonés finansiniy
rodikliy (nuostolinga veikla, Zemas greitojo likvidumo rodiklis, neigiamas nuosavas kapitalas)
akivaizdziai liudija, kad jmoneés finansiné padetis yra komplikuota. Taigi tikslesné reikSme gaunama
taikant Z, formule, skirtg negamybinems jmonems. Pagal Sig formule apskaicCiuota Z, reikSme patenka
J labai dideles bankroto tikimybeés intervalg ir vertinama 0 baly.

Kitas vertinamas rodiklis — bendrasis skolos rodiklis. Jo reikSme apskaiCiuojame 10 priede.
Taigi 2010 m. bendrojo skolos rodiklio reikSme buvo 167,45%, o 2011 m. 230,58%. Tokios rodiklio
reikSmeés akivaizdziai liudija, kad jmone yra nemoki, nes tiek 2010 m., tiek ir 2011 m. jmonés
Jsipareigojimai gerokai virsSija turtg, kuriuo jmoné disponuoja. Pagal sukurtg metodika, didesne nei
70% rodiklio reikSme vertinama 0 baly.

Vertinant jmones nemokumo rizika, metodikoje rekomenduojama jvertinti jmonés veiklos
efektyvumo rodiklius — atsargy apyvartuma bei debitorinio jsiskolinimo apyvartumag bei palyginti
juos su atitinkamais 0kio sektoriaus, kuriame veikia vertinama jmoné rodikliais. UAB ,,Delicus*
veiklos efektyvumo rodikliai apskaiCiuojami 10 priede, o jy reikSmeés bei atitinkamos vidutiniy tkio
sektoriaus rodikliy reikSmés pateikiamos 11 lenteléje. Taip pat reikety pazymeti, kad jmoné rengia
sutrumpintg finansiniy ataskaity rinkinj, todél vietoj balanso atsargy straipsnio skaiCiavimams imamas
atsargy, iSankstiniy apmokéjimy ir nebaigty vykdyti sutarCiy balanso straipsnis, o vietoj debitorinio

jsiskolinimo — per vienerius metus gautiny sumy straipsnis.
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11 lentelé. UAB ,,Delicus® bei maitinimo jmoniy vidutiniy atsargy bei debitorinio jsiskolinimo

apyvartumo rodikliy suvestiné

Rodikliai 2010 m. 2011 m. Nukrypimas (+,-)
Atsargy apyvartumas, kartais 5,43 6,02 0,59
Ukio sektoriaus atsargy apyvartumas, kartais 16,49 19,31 2,82
Debitorinio jsiskolinimo apyvartumas, kartais 275,39 500,22 224,83
Ukio sektoriaus debitorinio jsiskolinimo 13,41 14,52 1,11
apyvartumas, kartais

Saltinis: Sudaryta autorés

UAB ,,Delicus* bei tkio sektoriaus 2010 m. - 2011 m. atsargy apyvartumo rodikliai vaizduojami
16 paveiksle.

IS pateiktos suvestines bei 16 paveikslo duomeny akivaizdziai matome, kad jmones atsargy
apyvartumo rodiklis tiek 2010 m., tiek ir 2011 m. buvo daugiau negu 3 kartus Zemesnis uz vidutinj
ukio sektoriaus atsargy apyvartumo rodiklj. Tiesa, jmone sitlo savo pirkejams kai kuriuos egzotiskus
patiekalus bei brangius, ypatingus rasinius vynus ir privalo laikyti tam tikras Siy produkty atsargas
sandelyje, nes greitai jy atsigabenti neturi galimybeés. Vis délto, toks atsargy apyvartumas yra ganétinai
zemas. Pagal sukurtg metodika, ataskaitiniu laikotarpiu zemesne rodiklio reikSme nei 0kio sektoriaus

vertinama O baly.
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Saltinis: Sudaryta autorés

16 pav. UAB ,,Delicus* bei vidutinis Gkio sektoriaus atsargy apyvartumas 2010-2011 m.,
kartais
Vertinant debitorinio jsiskolinimo apyvartuma, gaunama itin auksSta Sio rodiklio reikSme — t.y.
275,39 karto 2010 m. ir 500,22 karto 2011 m. Kadangi analizuojamas restorano debitorinio
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jsiskolinimo apyvartumas, tokia rodiklio reikSmé yra normali, nes pirkéjai atsiskaito i$ karto. Taciau
iISkyla klausimas, ar vertinant jmoniy, kuriy pirkéjai atsiskaito iS karto, nemokumo rizikg tikslinga
jtraukti ir vertinti §j rodiklj. Galbat kuriamg metodika reikeéty tobulinti ir adaptuoti pagal atitinkamus
ukio sektorius ar veiklos sritis, kai kuriuos maziau reikSmingus rodiklius pakeiCiant kitais. Vis délto,
vadovaujantis jau sukurta metodika, debitorinio jsiskolinimo apyvartumo reikSmé vertinama
maksimaliu 8 baly jvertinimu, nes tiek praejusiu, tiek ir ataskaitiniu laikotarpiu rodiklio reikSme
gerokai virSija vidutinj Gkio sektoriaus debitorinio jsiskolinimo apyvartumo rodikilj.

Vertinant jmones nemokumo rizika, svarbu jvertinti ir tam tikrus nefinansinius rodiklius —
jmoneés reputacija, aktyvios veiklos trukme bei darbuotojy skai€iy ir dinamika.

Vertinant UAB ,,Delicus* reputacijg, informacijos apie jmone buvo ieSkoma internete.
Svetaineje http://eteismai.lt patikrinta, ar jmoné nedalyvavo atsakovu teismuose. Nustatyta, kad jmone
dalyvavo atsakovu teisme bei pralaiméjo bylg tik 2013 m. Tuo tarpu 2011-2012 m. jokios
informacijos apie jmonés dalyvavimg teismuose nera. Neigiamy tiekéjy atsiliepimy taip pat
neuzfiksuota. Kadangi analizuojami praéjusieji laikotarpiai (2010-2012 m.), gauti duomeny apie
jmones jsipareigojimy Sodrai dinamikg nera galimybés. Dauguma restorano klienty, pateikusiy savo
atsiliepimus, jvertino restorang kaip vieng aukSCiausios klases pranclziskos virtuvés restorany
Vilniuje. Nors pasitaiké neigiamy nuomoniy apie patiekaly kainas bei aptarnavimo kokybe, tacCiau
dauguma atsiliepimy yra Silti ir geranoriski. Taigi jmonés reputacijg galima jvertinti auksciausiu balu-
8 balais. Vis delto, Sis jvertinimas gali badti ne visai tikslus, nes tiksliai jvertinti jmones reputacijg
praejusiais laikotarpiais yra sudetinga dél duomeny stokos.

Kadangi Sia analize siekiama jvertinti UAB ,,Delicus“ kreditingumg 2011-2012 m. laikotarpiu,
atitinkamai ir jmones veiklos trukme reikety vertinti uz laikotarpj iki 2011 bei 2012 m. Kaip jau buvo
mineta pristatant jmone, restoranas aktyvig veiklg pradejo 2005 m. balandzio 6 d. Taigi 2011 metais
jmones aktyvios veiklos trukmé buvo 6 metai, 0 2012 m. — 7 metai. Pagal sukurta metodika, aktyvios
veiklos trukme tarp 5 ir 10 mety pripazjstama vidutiniskai rizikinga ir vertinama 4 balais.

Vertinant jmones nemokumo rizika, svarbu yra atsizvelgti j jmones darbuotojy skaiCiy beli
dinamika. Kadangi vertinami praéjusiy laikotarpiy duomenys, sudétinga gauti informacijg apie jmones
darbuotojy skaiCiaus dinamika. Taikant sukurtg metodikag dabartiniu laikotarpiu, tokie sunkumai
neiskilty, nes gana tikslis duomenys apie jmoniy paskutiniy mety darbuotojy skaiCiy pateikiami

internetiniame tinklapyje http://rekvizitai.vz.lt/ . Vertinant UAB ,Delicus“ darbuotojy skaiCiaus

dinamika, taip pat remiamasi minétoje svetainéje pateikiamais duomenimis. 2011 — 2012 m.
laikotarpiu didesniy darbuotojy skaiCiaus pokyCiy UAB ,,Delicus* nebuvo. Jmongje visg laikg dirbo
apie 19 Zmoniy ir tik vasaros sezono metu pastebimas darbuotojy skaiCiaus padidéjimas iki 21-24
zmoniy. Tuo tarpu 2012 m. pabaigoje pastebimas staigus luzis darbuotojy skaiCiuje — iki 7 zmoniy
2012 m. gruodzio pabaigoje, iki 5 Zzmoniy 2013 — yjy sausj ir iki 4 zmoniy 2013 m. geguzes menesj.
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Taigi tik 2012 m. pabaigoje buvo galima jtarti, kad jmoné ruosSiasi bankrotui. Tuo tarpu iki 2012 m.
gruodzio menesio pagal sukurtg metodikag jmoneé turety bati vertinama maksimaliu, 8 baly, jvertinimu,
nes jmoneje dirbo daugiau negu 10 zmoniy ir akivaizdziy darbuotojy skaiCiaus pokyciy nebuvo.

Taigi atlike gana iSsamy UAB ,Delicus* nemokumo rizikos jvertinimg, gautus rezultatus
apibendrinsime 12 lenteléje.

12 lentelée. UAB ,,Delicus* nemokumo rizikos jvertinimas 2012 m.

Rodikliai 2010 m. 2011 m. Vertinimas
Einamasis likvidumas 0,54 0,41 0, nes <1
Greitasis likvidumas 0,10 0,08 0, nes <0,5
Jmoneés bendrasis pelningumas,% 46,60 40,98 0, nes atask.laikot.< ukio
sektoriaus
Jmones grynasis pelningumas,% -7,51 -8,23 0, nes neigiamas
Ukio sektoriaus bendrasis 45,30 46,25 0, nes GP <5
pelningumas,%
Ukio sektoriaus grynasis pelningumas,% -4,81 -1,78
Bankroto tikimybe (Z,) -11,64 -18,28 0, nes Z<1,10
Bendrasis skolos rodiklis,% 167,45 230,58 0, nes >70%
Atsargy apyvartumas, kartais 5,43 6,02 0, nes atask. laikot.<ukio
Ukio sektoriaus atsargy apyvartumas, 16,49 19,31 sektoriaus
kartais
Debitorinio jsiskolinimo apyvartumas, 275,39 500,22 8, nes >0Kkio sektoriaus
kartais
Ukio sektoriaus debitorinio jsiskolinimo 13,41 14,52
apyvartumas, kartais
Jmoneés reputacija teigiama teigiama | 8, nes nera neigiamos
informacijos
Aktyvios veiklos trukmé* 6 7 4, nes <10, bet >5
Darbuotojy skaicius ir dinamika* =19 =19 8, nes >10
IS viso: 28 balai

* 2011 ir 2012 m. duomenimis

Saltinis: Sudaryta autorés

Taigi vertinant jmoneés kreditingumg pagal sukurtg metodikg, jmoné priskiriama ketvirtai —
didZiausios rizikos - jmoniy grupei, nes gauta baly suma <29. Vadinasi, vertinant jmone pagal sukurtg
metodikg 2012 m., buvo galima numatyti, kad jmoné yra rizikinga ir prekinio kredito jai nesuteikti.

Tuo tarpu atlikti detalig analize 2011-iems metams nepakanka duomeny, nes nera galimybes gauti
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2009 m. finansines ataskaitas. Taigi vertinti galima tik apytiksliai, pagal vieny, t.y. 2010 m. duomenis.

Siuo atveju galima sudaryti tokia kreditingumo rizikos jvertinimo lentele (Z.r. 13 lentele)

13 lentelé. UAB ,,Delicus® nemokumo rizikos jvertinimas 2011 m.

Rodikliai 2010 m. Vertinimas
Einamasis likvidumas 0,54 0, nes<1
Greitasis likvidumas 0,10 0, nes <0,5
Jmones bendrasis pelningumas,% 46,60 8, nes > Ukio sektoriaus
Jmones grynasis pelningumas,% -7,51 0, nes neigiamas
Ukio sektoriaus bendrasis 45,30 0, nes GP <5
pelningumas,%
Ukio sektoriaus grynasis pelningumas,% -4,81
Bankroto tikimybe (Z,) -11,64 0, nes Z<1,10
Bendrasis skolos rodiklis,% 167,45 0, nes >70%
Atsargy apyvartumas, kartais 5,43 0, nes <dkio sektoriaus
Ukio sektoriaus atsargy apyvartumas, 16,49
kartais
Debitorinio jsiskolinimo apyvartumas, 275,39 8, nes >0kio sektoriaus
kartais
Ukio sektoriaus debitorinio jsiskolinimo 13,41
apyvartumas, kartais
Jmones reputacija teigiama | 8, nes néra neigiamos informacijos
Aktyvios veiklos trukmé* 6 4, nes <10, bet >5
Darbuotojy skaicius ir dinamika* =19 8, nes >10

IS viso: | 36 balai

* 2011 m. duomenimis

Saltinis: Sudaryta autorés

Taigi vertinant jmones kreditingumg 2011 m. gaunama baly suma lygi 36 balams. Vadinasi,
jmones kreditine rizika yra gana auksta ir jmoné priskiriama 3 kreditingumo grupei, kuriai suteikiamas
minimalus atidéjimo terminas (iki 10 dieny).

Apibendrinant atliktg UAB ,,Delicus® nemokumo rizikos jvertinimg, galima teigti, kad vertinant
jmones kreditingumg pagal sukurta metodikg, 2011 m. jmonei dar buvo galima suteikti minimaly
atsiskaitymo termino atidejimag, o 2012 m. jmoné priskiriama maksimalios rizikos grupei ir suteikti jai

mokéjimo termino atidejima pernelyg rizikinga.
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Sukurtos metodikos pritaikomumas patikrinamas dar vienos atsitiktinai  pasirinktos

bankrutavusios jmonés — UAB ,,Intranspa® pavyzdziu.

3.2. Prekinio kredito rizikos jvertinimo metodikos pritaikymas BUAB
»Intranspa* pavyzdziu

UAB ,,Intranspa‘“ pristatymas. UAB ,Intranspa* jkurta 2004 m. balandZio 06 d. Bendroves
jstatuose numatyta ir vykdyta veikla — kroviniy vezimas keliais bei logistikos paslaugos. 2013 m.
spalio 08 d. UAB ,Intranspa“ iSkelta bankroto byla. Bendrove filialy, atstovybiy, dukteriniy,
asocijuoty jmoniy neturejo. Pasak bendroves aiskinamojo rasto, 2011 m. gruodzio menes;j darbuotojy
skaiCius buvo 3 Zmonés ir didesnes darbuotojy kaitos nebuvo.

UAB ,Intranspa“ nemokumo rizikos jvertinimas. Kaip ir UAB ,Delicus” atveju, UAB
»Intranspa® nemokumo rizikos analize pradedama trumpalaikio mokumo jvertinimu. Tam tikslui 11
priede apskaiCiuojami einamojo ir greitojo likvidumo rodikliai. UAB ,,Intranspa® likvidumo rodikliy
dinamika 2010-2011 m. laikotarpiu atsispindi 17 paveiksle.

0,83

0,82

0,82 \

0,81

0,81

Kartai

0,80

0,80

0,79
2010 2011

== Einamasis likvidumas 0,82 0,81
Greitasis likvidumas 0,80 0,80

Saltinis: Sudaryta autorés

17 pav. UAB ,,Intranspa‘ likvidumo rodikliy dinamika 2010-2011 m.

Kaip matome is 17 paveikslo duomeny, 2010 — 2011 m. laikotarpiu UAB “Intranspa” einamasis
likvidumas pakito tik vienu punktu, o greitasis likvidumas isliko nepakites. Einamojo likvidumo
rodiklis buvo Zemesnis uz 1 — taigi analizuojamu laikotarpiu jmoné nebdty buvusi pajégi greitai
atsiskaityti su kreditoriais, jei to baty pareikalauta. Be to, skirtumas tarp einamojo ir greitojo
likvidumo rodikliy yra gana nezymus, o tai liudija, kad jmoné turi nedaug atsargy ir didzioji dalis
jmones trumpalaikio turto yra sglyginai likvidi. Vertinant UAB ,,Intranspa® likvidumg pagal sukurtg



62

metodika, einamojo likvidumo rodiklis vertinamas nepatenkinamai, t.y. 0 baly, nes jo reikSmé yra
mazesné uz vieneta. Tuo tarpu greitojo likvidumo rodiklis patenka j intervalg tarp 0,5 ir 1, todel
vertinamas 4 balais.

Vertinant UAB “Intranspa” bei 0kio sektoriaus (t.y sausumos transportas), kuriame veikia jmone
pelninguma, analizuojami bendrojo ir grynojo pelningumo rodikliai.

UAB ,,Intranspa® pelningumo rodikliai apskaiCiuojami 11 priede. Jmoneés ir sausumos transporto
veikla uzsiimanciy jmoniy vidutiniy bendrojo ir grynojo pelningumo rodikliy reikSmiy bei jy pokyciy

suvestineé pateikiama 14 lenteléje.

14 lentelée. UAB ,,Intranspa“ bei transporto jmoniy vidutiniy pelningumo rodikliy suvestiné

Rodikliai 2010 m. 2011 m. Nukrypimas (+,-)
Jmoneés bendrasis pelningumas,% 77,29 67,04 -10,25
Jmones grynasis pelningumas,% -2,91 -2,14 0,77
Ukio sektoriaus bendrasis pelningumas,% 21,98 22,47 0,49
Ukio sektoriaus grynasis pelningumas,% 1,85 4,41 2,56

Saltinis: Sudaryta autorés

Kaip matome i$ 14 lentelés duomeny, UAB ,,Intranspa“ bendrojo pelningumo koeficientas 2010-
2011 m. laikotarpiu sumazejo net 10,25 procentiniais punktais — mazejant pardavimo pajamoms,
savikainos suma toliau augo. Tuo tarpu grynojo pelningumo rodiklio reikSmé nezymiai iSaugo (0,77
procentiniais punktais), nes jmonei pavyko gerokai sumazinti veiklos sgnaudas. Vis delto, grynojo
pelningumo rodiklio reikSme isliko neigiama. Analizuojamo 0kio sektoriaus atitinkami rodikliai 2010-
2011 m. laikotarpiu pakilo 0,49 ir 2,56 procentiniais punktais ir buvo teigiami.

Atliekant Okio sektoriaus pelningumo rodikliy analize, galima teigti, kad transporto jmoniy
vidutinis bendrasis pelningumas néra aukstas ir sudaro tik 21,98% 2010 m. bei 22,47% 2011 m. Pagal
sukurtg metodika, tarp 7% ir 35% procenty esanti rodiklio reikSme vertinama kaip vidutiné. Taigi
transporto jmonems yra budinga auksta paslaugy savikaina. Grynojo pelningumo rodiklio reikSme
sieke 1,85% 2010 m. ir 4,41% 2011 m. Tiek 2010 m., tiek ir 2011 m. Sio rodiklio reikSmé pripazjstama
nepatenkinama, nes nesiekia 5%. Pagal sukurta metodika, toks dkio sektoriaus pelningumas
vertinamas 0 baly.

Siekdami palyginti UAB ,Intranspa® bei 0Okio sektoriaus vidutinius bendrojo ir grynojo

pelningumo rodiklius, jy dinamika 2010-2011 m. laikotarpiu pavaizduojame 18 paveiksle.
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18 pav. UAB ,,Intranspa® ir Gkio sektoriaus vidutiniy bendrojo bei grynojo pelningumo
rodikliy dinamika 2010-2011 m., %

Kaip matome i$ 18 paveikslo duomeny, UAB “Intranspa” bendrojo pelningumo rodiklis 2010 m.
ir 2011 m. buvo gerokai aukstesnis uz vidutinj sausumos transporto veikla uzsiimancCiy jmoniy
bendrojo pelningumo rodiklj. Tokios aukStos Sio rodiklio reikSmes kelia abejoniy del duomeny
patikimo — kadangi UAB ,,Intranspa” finansinés ataskaitos nebuvo audituotos, labai tikétina, kad Kkai
kurios sgnaudos neteisingai buvo priskirtos ne suteikty paslaugy savikainai, o veiklos sgnaudoms. Tai
liudija ir grynojo pelningumo rodikliai, kurie yra Zemesni nei tkio sektoriaus jmoniy. Taigi bendrojo
pelningumo rodiklio reikSmé gali bati ne visai patikima. Deja, Siy teiginiy patikrinti praktikoje
neturime galimybes, todel vertinamos tokios rodiklio reikSmés, kokios gaunamos pagal jmonés
pateikiamas finansines ataskaitas. Taigi bendrojo pelningumo reikSme du laikotarpius i$ eilés buvo
aukstesne uz vidutines tkio sektoriaus bendrojo pelningumo reikSmes ir vertinama 8 balais.

Vertinant UAB ,,Intranspa® grynojo pelningumo rodiklj, pastebima atvirkstine tendencijg. 2010
m. ir 2011 m. grynojo pelningumo rodiklis yra neigiamas ir zemesnis uz vidutinj Gkio sektoriaus
grynojo pelningumo rodiklj. Tokios rodiklio reikSmeés pagal sukurtg metodika vertinamos 0 baly.

Vertinant pirkéjo nemokumo rizika, svarbu jvertinti jo bankroto tikimybe. Paslaugy jmoniy
bankroto tikimybei jvertinti dazniausiai taikoma modifikuota Z, modelio iSraiska (z.r. 2.2 poskyrj) ir
bankroto tikimybé apskaiCiuojama pagal formule: Z,=6,56X;+3,26X,+6,72X35+1,05X, UAB
»Intranspa* bankroto tikimybe 2010 m. ir 2011 m. apskaiCiuojama 11 priede — 2010 m. Z, reikSme yra
lygi -0,14, 0 2011 m. Z, reikSme lygi 0,04. Kadangi Z, <1,10, ir 2010 m., ir 2011 m. jmonés bankroto
tikimybé buvo labai didelé. Tokia rodiklio reikSme vertinama 0 baly.
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UAB ,,Intranspa®“ bendrasis skolos rodiklis 2010 m. ir 2011 m. sudaré atitinkamai 74,76% ir
73,43%. Nors jmonei pavyko sumazinti bendrg jsiskolinimo lygj, taCiau toks aukstas skoly lygis yra
rizikingas ir yra didelé tikimybe, kad jmoné susidurs su sunkumais padengdama jsipareigojimus. Pagal
sukurtg metodika, aukStesne negu 70% bendrojo skolos rodiklio reikSme vertinama 0 baly.

Analizuojant jmonés veiklos efektyvuma, pagal sukurtg metodikg turi badti skaiCiuojami ir
lyginami jmones bei Okio sektoriaus atsargy apyvartumo ir debitorinio jsiskolinimo apyvartumo
rodikliai. UAB ,,Intranspa® atsargy ir debitorinio jsiskolinimo apyvartumo rodikliai apskaiCiuojami 11
priede. Pasak bendrovés aiSkinamojo rasto, balanso atsargy, iSankstiniy apmokejimy ir nebaigty
vykdyti sutarCiy straipsnyje pateikiamos tik atsargos, o per vienerius metus gautinas sumas sudaro tik
pirkejy jsiskolinimas. UAB ,Intranspa“ bei 0Okio sektoriaus atsargy ir debitorinio jsiskolinimo
apyvartumo rodikliai pateikiami 15 lenteléje.

15 lentelé. UAB ,,Intranspa‘“ bei sausumos transporto jmoniy vidutiniy atsargy bei debitorinio

jsiskolinimo apyvartumo rodikliy suvestiné

Rodikliali 2010 m. 2011 m. Nukrypimas (+,-)
Atsargy apyvartumas, kartais 39,94 33,20 -6,74
Ukio sektoriaus atsargy apyvartumas, kartais 30,75 33,71 2,96
Debitorinio jsiskolinimo apyvartumas, kartais 2,23 1,99 -0,24
Ukio sektoriaus debitorinio jsiskolinimo 6,10 6,19 0,09
apyvartumas, kartais

Saltinis: Sudaryta autorés

IS pateiktos suvestines duomeny matome, kad jmones atsargy apyvartumo rodiklis 2010 m. buvo
Siek tiek aukStesnis uz vidutinj Okio sektoriaus atsargy apyvartumo rodiklj ir sudare 39,94 karto, o
2011 m. sumazeéjo 6,74 punkto ir tapo 33,20 karto bei buvo Siek tiek Zemesnis uz tkio sektoriaus
atitinkamg rodiklj. Pagal metodika, ataskaitiniu laikotarpiu Zemesnis jmonés rodiklis uz dkio
sektoriaus rodiklj, vertinamas 0 baly. Pastebetina, kad tiek jmonei, tiek ir visam 0kio sektoriui yra
badingas pakankamai aukstas atsargy apyvartumas, nes Sio sektoriaus jmones teikia transporto
paslaugas ir didelis atsargy kiekis joms nera batinas. Vertinant paslaugy jmoniy prekinio kredito
rizika, Sio rodiklio reikSmingumas yra abejotinas.

UAB ,Intranspa“ debitorinio jsiskolinimo apyvartumo rodiklis yra akivaizdziai labai zemas
(2,23 ir 1,99 Kkarto) ir gerokai atsilieka nuo vidutinio tkio sektoriaus rodiklio (6,10 bei 6,19 karto).
UAB ,,Intranspa“ bei Okio sektoriaus debitorinio jsiskolinimo apyvartumo rodikliai vaizduojami 19

paveiksle.
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19 pav. UAB ,,Intranspa* bei vidutinis tkio sektoriaus debitorinio jsiskolinimo
apyvartumas 2010-2011 m., kartais

Taigi jmonés pirkejy skoly valdymo politika nebuvo pakankamai efektyvi, ir 2010 bei 2011 m.
jmonei sunkiai sekési surinkti pinigus i$ pirkéjy. Vidutinis jmonés pirkejy atsiskaitymo terminas buvo
164 d. 2010 m. (365/2,23=164 d.) ir 183 d. 2011 m. (365/1,99=183 d.). Toks létas piniginiy [é3y
surinkimas i$ pirkéjy liudija, kad jmonés pirkéjai atsiskaito labai vangiai arba dalis skoly yra
abejotinos ar beviltiskos. Zemesnis nei tkio sektoriaus ataskaitinio laikotarpio (t.y.2011 m.) rodiklis
vertinamas 0 baly.

Jmonés nemokumo rizikos jvertinimas uzbaigiamas nefinansiniy rodikliy — reputacijos, veiklos
trukmes, darbuotojy skaiCiaus bei dinamikos — vertinimu.

Vertinant UAB ,,Intranspa“ reputacijg, remiamasi internete vieSai prieinama informacija.
Pirmiausia, svetaingje http://eteismai.lt patikrinama, ar jmoné nedalyvavo atsakovu teismuose. Sioje
svetainéje galima surasti dvi civilines bylas, kuriose UAB ,,Intranspa*“ dalyvavo atsakovu. 2009 m.
spalio 10 d. Vilniaus apygardos teismas raSytinio proceso tvarka susipazines su kreditoriaus BUAB
»Autokeliai* atstovy pareisSkimu del teismo jsakymo iSdavimo, priéme sprendimg pareiskimg atmesti,
nes jis neatitiko procesiniy dokumenty turiniui ir formai keliamy reikalavimy (neteisingai nurodytas
buveines adresas bei sgskaitos numeris). Vis delto, teismo sprendimas nepaneigia fakto, kad UAB
»Intranspa* buvo skolinga BUAB ,,Autokeliai“ 1121 Lt ir jsipareigojimy laiku nejvykde.

Kita civiline byla, kurioje UAB ,Intranspa®“ dalyvavo atsakovu buvo nagrinejama Kauno
apygardos teisme 2011 m. birZelio 06 d. Sioje byloje BUAB ,,Dinasas“ atstovai kreipési j teisma,
praSydami priteisti i$ atsakovo UAB ,,Intranspa“ 5656,46 Lt skolos bei 6% paltkany. leSkovas suteiké
atsakovui transporto paslaugas dar 2008 m., taCiau atsakovas uz paslaugas pilnai neatsiskaité ir |
raginimus atsiskaityti nereagavo. Pagal pateiktus raSytinius jrodymus teismas prieme iSvadg, kad
ieSkinys tenkintinas. Taigi i$ Siy byly galima spresti, kad jau 2008 — 2011 m. UAB ,,Intranspa“ nebuvo
patikimas prekybos partneris ir su tiekejais laiku neatsiskaitydavo. Todél 2011 -2012 m. UAB
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»Intranspa* buvo galima vertinti kaip nepatikimos reputacijos jmone ir prekinio kredito jai nesuteikti.
Pagal metodika, jmonés reputacija vertinama 0 baly.

Kaip ir UAB ,,Delicus* atveju, UAB ,,Intranspa® aktyvios veiklos trukme vertiname ne 2010 bei
2011 m., 0 2011 bei 2012 m. Kadangi tiksliy duomeny apie jmones aktyvios veiklos pradZig neturime,
darome prielaidg, kad aktyvi veikla buvo vykdoma nuo pat jmones jkarimo, t.y. 2004 m. balandzZio 09
dienos. Taigi 2011 m. jmonés veiklos trukme buvo 7 metai, 0 2012 m. — 8 metai. Pagal sukurtg
metodika, aktyvios veiklos trukmé tarp 5 ir 10 mety pripazjstama vidutiniskai rizikinga ir vertinama 4
balais.

Vertinant darbuotojy skaiCiy bei dinamika, gauti informacijg apie jmonés darbuotojy skaiciy
2010 m. néra galimybiy, nes jmoneé neatskleidzia Sios informacijos aiSkinamajame raste. Tuo tarpu
2011 m. pabaigoje jmonéje dirbo 3 darbuotojai ir, kaip teigiama aiSkinamajame rasSte, didesnes

darbuotojy kaitos nebuvo. Remiantis internetiniame tinklapyje http://rekvizitai.vz.lt/ pateikiama

informacija, taip pat galima teigti, kad iki 2012 m. kovo ménesio jmonéje dirbo 3 darbuotojai, o veliau
2 darbuotojai. Pagal sukurtg metodika, jmone, kurioje dirba 3 arba maziau darbuotojy pripazjstama
rizikinga ir vertinama O baly.

Atlike UAB ,Intranspa“ finansiniy bei nefinansiniy rodikliy analize, gautus rezultatus
apibendrinsime 16 lenteléje.

16 lentelé. UAB ,,Intranspa‘“ nemokumo rizikos jvertinimas 2012 m.

Rodikliai 2010 m. 2011 m. Vertinimas

Einamasis likvidumas 0,81 0,82 0, nes <1

Greitasis likvidumas 0,80 0,80 4, nes <1, bet >0,5

Jmonés bendrasis pelningumas,% 77,29 67,04 8, nes 2 laikot. > Gkio
sektoriaus

Jmoneés grynasis pelningumas,% -2,91 -2,14 0, nes neigiamas

Ukio sektoriaus bendrasis 21,98 22,47 0, nes GP <5

pelningumas,%

Ukio sektoriaus grynasis pelningumas,% 1,85 4,41

Bankroto tikimybe (Z,) -0,14 0,04 0, nes Z<1,10

Bendrasis skolos rodiklis,% 74,76 73,43 0, nes >70%

Atsargy apyvartumas, kartais 39,94 33,20 0, nes atask. laikot.<ukio

Ukio sektoriaus atsargy apyvartumas, 30,75 33,71 sektoriaus

kartais

Debitorinio jsiskolinimo apyvartumas, 2,23 1,99 0, nes <dkio sektoriaus

kartais
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Ukio sektoriaus debitorinio jsiskolinimo 6,10 6,19
apyvartumas, kartais

Jmoneés reputacija neigiama neigiama | 0, nes dalyvavo atsakovu

bylose dél jsiskolinimy

Aktyvios veiklos trukme* 7 8 4, nes <10, bet >5
Darbuotojy skaicius ir dinamika* 3 2-3 0, nes <3
IS viso: 16 baly

* 2011 ir 2012 m. duomenimis

Saltinis: Sudaryta autorés

Taigi vertinant jmonés kreditingumg pagal sukurtg metodika, jmoné priskiriama ketvirtai —
didziausios rizikos - jmoniy grupei, nes gauta baly suma yra 16, t.y. <29. Vadinasi, 2012 m. vertinant
jmone pagal sukurtg metodika, buvo galima numatyti, kad jmoné yra labai rizikinga ir prekinio kredito
jai nesuteikti. Atlikti detalig analize 2011-iems metams nepakanka duomeny, nes nera galimybes gauti
2009 m. finansines ataskaitas. Taigi vertinti galima tik apytiksliai pagal vieny, t.y. 2010 m. duomenis.
Siuo atveju galima sudaryti tokia kreditingumo rizikos jvertinimo lentele (Z.r. 17 lentele).

17 lentele. UAB ,,Intranspa‘“ nemokumo rizikos jvertinimas 2011 m.

Rodikliai 2010 m. Vertinimas
Einamasis likvidumas 0,81 0, nes<1
Greitasis likvidumas 0,80 4, nes <1, bet >0,5
Jmoneés bendrasis pelningumas,% 77,29 8, nes > Ukio sektoriaus
Jmones grynasis pelningumas,% -2,91 0, nes neigiamas
Ukio sektoriaus bendrasis 21,98 0, nes GP <5
pelningumas,%
Ukio sektoriaus grynasis pelningumas,% 1,85
Bankroto tikimybe (Z,) -0,14 0, nes Z<1,10
Bendrasis skolos rodiklis,% 74,76 0, nes >70%
Atsargy apyvartumas, kartais 39,94 8, nes >0Kio sektoriaus
Ukio sektoriaus atsargy apyvartumas, 30,75
kartais
Debitorinio jsiskolinimo apyvartumas, 2,23 0, nes <dKkio sektoriaus
kartais
Ukio sektoriaus debitorinio jsiskolinimo 6,10
apyvartumas, kartais
Jmoneés reputacija neigiama | 0, nes yra neigiamos informacijos
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Aktyvios veiklos trukme* 7 4, nes <10, bet >5

Darbuotojy skaicius ir dinamika* 3 0, nes<3

IS viso: | 24 balai

* 2011 m. duomenimis

Saltinis: Sudaryta autorés

Vertinant jmones kreditinguma 2011 m., gaunama baly suma lygi 24 balams. Vadinasi, jmones
kreditine rizika yra auksta ir jmoneé priskiriama 4 kreditingumo grupei, kuriai kreditas nesuteikiamas.
Taigi tiek 2011 m., tiek ir 2012 m. jmoné priskiriama aukscCiausios kredito rizikos grupei ir suteikti jai
mokéjimo termino atidejima pernelyg rizikinga.

Atliktas bankrutavusiy jmoniy UAB ,,Delicus” ir UAB ,lIntranspa“ nemokumo rizikos
jvertinimas leidzia teigti, kad jmoneés prekinio kredito rizikos jvertinimo metodika yra patikima ir tinka
jmones nemokumo rizikai jvertinti. Atliktas tyrimas pagrindzia tyrimo pradzioje iSkeltg hipoteze -
iISsami finansinés bei nefinansinés informacijos apie klientg analize leisty sumazinti jmones prekinio
kredito rizika, nes prekinis kreditas nebdty suteikiamas nepatikimoms jmonéms. Vis délto, Sig
metodika reikéty modifikuoti ir adaptuoti pagal atskirus Gkio sektorius bei jmoniy veiklos sritis. Sios

metodikos privalumai ir trikumai apibendrinami 3.3 poskyryje.
3.3.  Prekinio kredito rizikos jvertinimo metodikos privalumai ir trakumai

ISanalizavus BUAB ,,Delicus®” bei BUAB ,,Intranspa“ nemokumo rizikg pagal sukurtg jmonés
prekinio kredito rizikos jvertinimo metodika, galima iSskirti Sios metodikos privalumus ir trakumus.
Jie pateikiami 20 paveiksle.

Jmones prekinio kredito rizikos jvertinimo metodikos privalumai:

1) Paprastumas. Sukurta metodika yra paprasta, dauguma rodikliy yra nesunkiai ir greitai
apskaiCiuojami bei lengvai jvertinami. Rodikliams apskaiCiuoti nereikia specifiniy, giliy
finansiniy ziniy — pakanka minimaliai iSmanyti finansiniy ataskaity turinj. Taigi sukurtg
metodikg galéety pritaikyti net ir nedideles jmonés buhalteris, vadovas ar vadybininkas,
iSmanantis buhalterinés apskaitos pagrindus.

2) Duomenys kiekybiskai jvertinami, formalizuoti. 7 i§ 12 vertinamy rodikliy (einamasis ir
greitasis likvidumas, bendrasis ir grynasis pelningumas, bankroto tikimybe, bendrasis skolos
rodiklis, atsargy ir debitorinio jsiskolinimo apyvartumas) yra pagrjsti tiksliais skaiCiavimais,
Okio sektoriaus rodikliai yra pateikiami LR Statistiko departamento ir vertinami pagal
konkreCias, apibréztas ribas, jmonés veiklos trukmeé ir darbuotojy skaiCius yra kiekybiSkai
jvertinami. Tik vienas veiksnys — jmonés reputacija- néra kiekybiSkai jvertinamas, taCiau jo
vertinimas taip pat tiksliai apibréztas. Taigi vertinant kliento kreditinguma pagal Sig metodika,

iSvengiama subjektyviy darbuotojy vertinimy.
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Jmoneés prekinio kredito rizikos jvertinimo
metodikos privalumai ir trokumai

|
Privalumai Trakumai
Paprastumas Duomeny patikimumo stoka
Duomenys kiekybiskai Nevienoda rodikliy svarba
jvertinami, formalizuoti j ukio sektoriams
Duomeny prieinamumas Duomeny
nesavalaikiskumas
Nedidelés laiko ir pinigines
sgnaudos
Patikimumas

Saltinis: Sudaryta autorés

20 pav. Jmones prekinio kredito rizikos jvertinimo metodikos privalumai ir trakumai
Duomeny prieinamumas. Kuriant metodikg, buvo jtraukti tik tokie rodikliai, kuriems
apskaiciuoti ir jvertinti galima nesunkiai gauti duomenis. Vertinant BUAB*Delicus” ir BUAB
»Intranspa® nemokumo rizikg visi duomenys buvo gana greitai ir lengvai surinkti pasinaudojus
elektronine JAR bei VMI sistema, internetiniais puslapiais http://eteismai.lt beli

http://rekvizitai.vz.lt. Vertinant analizuojamas jmones, nebuvo galimybés gauti duomenis uz

2009 m. bei informacijos apie darbuotojy skaiCiy 2010 m., taCiau vertinant pirkeéjo
kreditingumg einamuoju laikotarpiu, tokiy keblumy neiskilty.

Nedideles laiko ir piniginés sgnaudos. Norint jvertinti kliento kreditinguma, galima uzsakyti
jmones Kkredito rizikos jvertinimo ataskaitas i jvairiy informaciniy agentary: Baltfakta, Coface,
Creditinfo Lietuva, Creditreform Lietuva, ICBA Baltic. TaCiau Siy jmoniy paslaugos yra gana
brangios — pavyzdziui, ICBA Baltic jmoneés kreditiné ataskaita, parengiama per 2 darbo dienas
kainuoja 255 Lt, per 4 darbo dienas — 180 Lt, o per 6 darbo dienas — 120 Lt. Taigi ataskaitos
parengimas uztrunka ir nemazai kainuoja. Tuo tarpu jsigyti pageidaujamos jmones paskutinio
ataskaitinio laikotarpio balansg ir pelno nuostoliy ataskaitg V] Registry centro internetingje
svetainéje kainuoja 15,50 Lt (t.y. daugiau negu 10 karty pigiau) ir atlikti jmones jvertinimg
pagal sukurtg metodika uztrunka ne daugiau kaip keletg valandy.
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5) Patikimumas. Atliktas BUAB ,,Delicus* bei BUAB ,,Intranspa“ nemokumo rizikos jvertinimas
leidzia teigti, kad sukurta metodika yra gana patikima ir leidzia jvertinti pirkejo nemokumo
rizika.

Jmoneés prekinio kredito rizikos jvertinimo metodikos trakumai.

1) Duomeny patikimumo stoka. Kadangi daugelio smulkaus ir vidutinio verslo jmoniy finansinés
ataskaitos nera audituotos, iSkyla duomeny patikimumo problema. Pagal LR Jmoniy finansines
atskaitomybes jstatyma, metiniy finansiniy ataskaity auditas uzdarosiose akcinese bendrovése
turi bati atliktas, jeigu ne maziau kaip du rodikliai paskutine finansiniy mety dieng virSija Siuos
dydzius: 1) pardavimo grynosios pajamos per ataskaitinius finansinius metus — 12 min.Lt; 2)
balanse nurodyto turto verte — 6 min.Lt; 3) vidutinis metinis darbuotojy skaiCius — 50 Zmoniy.
Taigi dazniausiai smulkioms ir vidutinems jmoneés auditas néra privalomas. Atitinkamai, néra
garantijy, kad sgnaudos teisingai priskiriamos tinkamiems pelno (nuostoliy) ataskaitos
straipsniams. Todél bendrojo pelningumo rodiklis gana daznai gali bati dirbtinai padidintas,
neteisingai priskyrus savikaing veiklos sgnaudoms. Be to, siekdamos mokeéti mazesnius
mokescCius, jmones daznai dirbtinai sumazina pelng, todel ataskaity duomenys gali bati
nepatikimi. Remdamiesi neteisingai sudarytomis finansinemis ataskaitomis, gausime neteisinga
vaizda apie jmones finansine bukle bei jos kreditinguma.

2) Nevienoda rodikliy svarba Ukio sektoriams. Atliekant BUAB ,,Delicus® bei BUAB ,,Intranspa“
kredito rizikos jvertinimg, paaiSkéjo, kad veiklos efektyvumo rodikliy — atsargy apyvartumo
bei debitorinio jsiskolinimo apyvartumo rodikliy svarba tam tikry veiklos sriiy jmonéms yra
abejotina. Pavyzdziui, netikslinga vertinti debitorinio jsiskolinimo apyvartumo rodiklj jmonése,
kuriose klientai atsiskaito iS karto arba atsargy apyvartumo rodiklj paslaugy sektoriuje, nes Sios
Jjmoneés pagal savo veiklos pobadj neprivalo tureti daug atsargy. Todel siekiant tikslesniy ir
patikimesniy rezultaty, metodika reikety modifikuoti ir pritaikyti atskiriems tkio sektoriams.

3) Duomeny nesavalaikiSkumas. Kadangi dauguma jmoniy metines finansines ataskaitas JAR
pateikia tik mety, einanCiy po ataskaitiniy, geguzés ménesio pabaigoje, iSkyla duomeny
nesavalaikiSkumo problema. Pavyzdziui, vertindami jmone mety pradzioje, turime remtis
daugiau negu mety senumo finansiniais duomenimis, o per tg laika jmonés finansiné padetis
galéjo i§ esmes pasikeisti. Si problema galéty bati iSspresta, papraSius paties kliento pateikti
tarpines finansines ataskaitas. Taciau Siuo atveju iSkyla duomeny patikimumo problema.

Apibendrinant galima teigti, kad sukurta metodika tinkama taikyti praktikoje, nes ji yra paprasta,
patikima, nereikalauja dideliy laiko ir piniginiy sgnaudy, duomenys yra lengvai surenkami, kiekybiskai
jvertinami bei fomalizuoti. TaCiau vertinant pirkéjo nemokumo rizikg pagal sukurtg metodika,
susiduriama su duomeny patikimumo, savalaikiSkumo bei nevienodos rodikliy svarbos dkio

sektoriams problema. Taigi rekomenduojama jg modifikuoti ir pritaikyti skirtingiems tkio sektoriams.
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ISVADOS IR SIULYMAI

1. Prekinis kreditas — vienas svarbiausiy jmoniy trumpalaikio finansavimo Saltiniy, savo
apimtimi gerokai virSijantis daugelj populiariausiy banko sialomy produkty. Nors intuityviai
atrodo, kad tiekéjas visada turety pageidauti neatideliotino apmokejimo, Si kredito forma
egzistuoja todel, kad yra naudinga abiems sandorio dalyviams. Pirkéjui Sis finansavimo
Saltinis yra pigus bei prieinamas. Jis palengvina pinigy srauty planavima, suteikia
apmokejimo lankstumg bei prekes kokybes garantijg. Tuo tarpu tiekejui jis yra naudingas,
nes didina jo konkurencinguma, padeda pritraukti naujy klienty, jgyti jy palankuma, iSpleésti
pardavimo apimtis. Jis supaprastina pinigy srauty planavimg bei suteikia galimybe
manipuliuoti kainomis. Taciau tiekéjui Sis atsiskaitymo bddas naudingas tik tuomet, jei
pirkejy skoly valdymo procesas organizuojamas efektyviai, jei tinkamai jvertinama pirkejo
nemokumo rizika.

2. Prekinis kreditas visada susijes su rizika. ISskiriamos Sios prekinio kredito rizikos rasys:
kredito, likvidumo, operacine, rinkos ir teisine rizika. Laiku negaudamas apmokéjimo,
tiekéjas pats gali susidurti su likvidumo problemomis, t.y. tapti nepajegus laiku atsiskaityti su
biudzetu, iSmoketi atlyginimus darbuotojams, padengti jsipareigojimus bankui ar tiekéjams.
Todel labai svarbu tinkamai valdyti prekinio kredito rizika. ISskiriamos savarankiSkai
naudojamos ir netiesiogiai kredito rizikag mazinancios priemonés. Netiesiogines priemonés —
tai atsiskaitymai grynaisiais, iSankstiniai bei avansiniai apmokejimai, vekseliai, Cekiai,
akredityvai. SavarankiSkai naudojamos - tai teisines priemones: hipoteka, jkeitimas,
garantija, laidavimas, kredity draudimas bei faktoringas. Efektyviau valdyti prekinio kredito
rizikg taip pat padeda darbuotojy pareigy derinimas, tinkamai parengta darbuotojy
premijavimo bei nuobaudy sistema, klienty reitingavimas, kredito limity nustatymas, skoly
amziaus lenteliy sudarymas, abejotiny skoly iSskyrimas i$ Kity, greitesnio skoly apmokéjimo
skatinimas, taikant nuolaidas ir diskontus. Viena svarbiausiy ir daZniausiai naudojamy
prekinio kredito rizikos valdymo priemoniy - pirkéjo nemokumo rizikos jvertinimas.

3. Vertinant pirkéjo nemokumo rizika, prekinio kredito rizikos veiksnius rekomenduojama
klasifikuoti j vidinius (finansinius ir nefinansinius) ir iSorinius pirkéjo verslo rizikos
veiksnius (Salies ir Okio sektoriaus rizika). Pagrindiniai vidiniai finansiniai veiksniai —
jmoneés bankrotas, likvidumas, pelningumas, veiklos efektyvumas, kapitalo struktdra,
pardavimy ir ilgalaikio turto pokyciai, pinigy srautai. Vidiniai nefinansiniai veiksniai — tai
jmones reputacija, veiklos trukmé, teisiné forma, atsiskaitymy savalaikiSkumas, vadovy
kaita, darbuotojy skaiGius ir dinamika ir t.t. Salies rizika apima politinius - socialinius

veiksnius (jstatymy Kkaita, nusikalstamumas, politinis nestabilumas) ir finansinius -
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ekonominius Salies rizikos veiksnius (BVP, NP, nedarbo lygis ir pan.). Galiausiai, 0kio
sektoriaus rizikg jtakoja konkurencija, zemas sektoriaus pelningumas, priklausomybé nuo
technologijy pokyciy ir t.t.

. Ekspertinis tyrimas atskleidé, kad, eksperty nuomone, jmonés prekinio kredito rizika
labiausiai priklauso nuo jmonés pirkéjos finansiniy veiksniy — mokumo, pelningumo,
bankroto tikimybes. Butina jvertinti ir nefinansinius veiksnius — jmones reputacija,
atsiskaitymy savalaikiskuma, aktyvios veiklos trukme, darbuotojy skaiCiy ir dinamika ir pan.
Be to, Salies rizika menkai veikia jmonés prekinio kredito rizika, kai kalbame apie prekyba
Salies viduje.

Kuriant prekinio kredito rizikos jvertinimo metodika, iSskiriamos 5 pagrindines metodikos
karimo taisykles: paprastumas, duomeny prieinamumas, duomenys kiekybiskai jvertinami ir
formalizuoti, skirta Lietuvos rinkai — smulkiam ir vidutiniam verslui, iS karto atmetamos
jmoneés, turinCios neigiama kredito istorijg, veikianCios trumpiau negu 1 metus, su kuriomis
dirbama trumpiau nei 6 menesius. Metodikoje atsizvelgiama j 10 svarbiausiy eksperty
iSskirty prekinio kredito rizikos veiksniy. Rekomenduojama jvertinti 12 finansiniy ir
nefinansiniy rodikliy — einamajj ir greitajj likviduma, bendrajj ir grynajj pelninguma (jmonés
ir 0kio sektoriaus), bankroto tikimybe pagal Altmano Z modelius, bendrajj skolos rodiklj,
atsargy ir debitorinio jsiskolinimo apyvartuma, jmoneés aktyvios veiklos trukme, reputacija,
darbuotojy skai¢iy ir dinamika. Sie veiksniai jvertinami balais. Maksimali galima baly suma
— 100 baly. Pagal gautg baly skaiciy jmonés skirstomos j keturias kreditines rizikos grupes.

. Atlikus BUAB ,,Delicus* bei BUAB ,,Intranspa‘“ nemokumo rizikos jvertinima pagal sukurtg
metodika, galima teigti, kad sukurta metodika tinkama taikyti praktikoje. Ji yra paprasta,
patikima, nereikalauja dideliy laiko ir piniginiy sagnaudy, duomenys yra lengvai surenkami,
kiekybiSkai jvertinami bei formalizuoti. Atliktas tyrimas patvirtino iSkeltg hipoteze, kad
iSsami finansinés bei nefinansinés informacijos apie klientg analize leisty sumazinti jmonés
prekinio kredito rizika, nes prekinis kreditas nebdty suteikiamas nepatikimoms jmonems.
Taciau vertinant pirkejo nemokumo rizikg pagal sukurtg metodika, susiduriama su duomeny
patikimumo, savalaikiSkumo bei nevienodos rodikliy svarbos Ukio sektoriams problema.

Todel sitloma sukurtg metodikg modifikuoti ir pritaikyti skirtingiems tkio sektoriams.
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Kazdailiene J. Jmones prekinio kredito rizikos jvertinimas / Finansy valdymo magistro
baigiamasis darbas. Vadove prof. habil. dr. R.Kanapickiene. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,
Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2013. — 81 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe kuriama jmones prekinio kredito rizikos jvertinimo metodika bei
empiriSkai patikrinamas jos pritaikomumas, jvertinami privalumai bei trukumai. Pirmojoje darbo
dalyje pateikiama jmonés prekinio kredito rizikos teorija — analizuojama prekinio kredito koncepcija,
prekinio kredito rizikos ypatumai, finansiniai ir nefinansiniai pirkéjo verslo veiksniai, nuo kuriy
priklauso jmones prekinio kredito rizika. Metodologineje darbo dalyje atliekamas ekspertinis
vertinimas, sukuriama prekinio kredito rizikos jvertinimo metodika. TreCiojoje, praktineje, dalyje
empiriSkai jvertinamas sukurtos metodikos pritaikomumas, vertinant BUAB ,,Delicus* ir BUAB
»Intranspa® nemokumo rizika. Remiantis atlikta analize, jvertinami sukurtos metodikos privalumai bei
trikumai. Darbo pabaigoje pateikiamos iSvados bei rekomendacijos.

Pagrindiniai zodziai: prekinis kreditas, prekinio kredito rizika, prekinio kredito rizikos

jvertinimas, finansiniai rodikliai, nefinansiniai veiksniai.

Kazdailiene J. Assessment of company trade credit risk/ Master‘s Work in Finance Management.
Supervisor prof.habil.dr.R.Kanapickieneé. — Vilnius: Faculty of Economics and Finance Management,
Mykolas Romeris University, 2013.- 81 p.

ANOTATION

In final Master‘s work the methodology of company trade credit risk assessment was created and
empirically tested, the advantages and disadvantages of methodology were identified. The theoretical
approach of enterprise trade credit risk is presented in the first part of the work — the concept of trade
credit risk, characteristics of trade credit risk methods; internal and external customer’s business
environment trade credit risk factors are being analysed. Expert evaluation method had been applied in
the methodological part of the work to assess trade credit risk factors. The methodology of company
trade credit risk assessment is created. The third, practical, part of the work consists of the applying of
the created methodology to empirically test and evaluate insolvency risk of the companies “Delicus”
and “Intranspa” before their bankruptcy. The advantages and disadvantages of methodology are
presented based on the implemented analysis. The summary and suggestions are presented in the end.

Key Words: trade credit, trade credit risk, trade credit risk assessment, financial ratios, non-

financial indicators.



78

Kazdailiene J. Jmones prekinio kredito rizikos jvertinimas / Finansy valdymo magistro
baigiamasis darbas. Vadove prof. habil. dr. R.Kanapickiene. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,
Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2013. — 81 p.

SANTRAUKA LIETUVIY KALBA

Finansy valdymo magistro baigiamojo darbo tema yra aktuali, nes prekinio kredito svarba nuolat
auga. Jmones, siekdamos sudaryti su klientu sanderj, turi pasitlyti jam palankias atsiskaitymo sglygas.
Taciau prekinis kreditas visada yra susijes su rizika, kad pirkéjas atsiskaityti veluos arba nejvykdys
savo jsipareigojimy. Taigi prieS suteikiant klientui mokéjimo termino atidejima, batina jvertinti
prekinio kredito rizika. Atliekant mokslines literatdros analize jmonés prekinio kredito rizikos
jvertinimo tema, susiduriama su mokslines literatlros stoka- konkreCios, nesudétingos, daugelio
jmoniy vadovams bei finansininkams prieinamos Lietuvos kliento prekinio kredito rizikos jvertinimo
metodikos truksta.

Taigi magistro baigiamajame darbe iSkeliama tyrimo problema — kaip jvertinti jmonés prekinio
kredito rizikg? Tyrimo objektas — jmones prekinio kredito rizika. Tyrimo hipoteze — iSsami finansines
ir nefinansinés informacijos apie klientg analize leisty sumazinti jmonés prekinio kredito rizika.
Magistro baigiamojo darbo tikslas — sukurti jmoneés prekinio kredito rizikos jvertinimo metodika ir
empiriSkai patikrinti jos pritaikomuma.

Darbe keliami tokie uzdaviniai:

ISanalizuoti prekinio kredito rizikg teoriniu aspektu.

Sukurti jmoneés prekinio kredito rizikos jvertinimo metodika.

Pritaikyti sukurtg metodika BUAB ,,Delicus® ir BUAB ,,Intranspa®“ nemokumo rizikai
jvertinti bei nustatyti metodikos privalumus ir trikumus.

Taikomi Sie tyrimo metodai: mokslines literatiros analize, teises ir normatyviniy akty analize,
ekspertinis vertinimas, ekonominé — finansiné analize, apraSomoji statistika.

Magistro baigiamajame darbe, atlikus mokslinés literatlros analize, buvo iSskirti ir pateikti
ekspertams jvertinti svarbiausi finansiniai ir nefinansiniai pirkejo verslo veiksniai, nuo kuriy priklauso
prekinio kredito rizika. Ekspertinio vertinimo pagrindu buvo sukurta jmonés prekinio kredito rizikos
jvertinimo metodika. Metodikoje atsizvelgiama j 10 svarbiausiy eksperty isskirty prekinio kredito
rizikos veiksniy bei jvertinama 12 finansiniy ir nefinansiniy rodikliy — einamasis ir greitasis
likvidumas, bendrasis ir grynasis pelningumas (jmones ir dkio sektoriaus), bankroto tikimybé pagal
Altmano Z modelius, bendrasis skolos rodiklis, atsargy ir debitorinio jsiskolinimo apyvartumas,
jmonés aktyvios veiklos trukmé, reputacija, darbuotojy skaicius ir dinamika. Sie rodikliai jvertinami

balais. Maksimali galima baly suma — 100 baly. Sukurta metodika buvo patikrinta analizuojant BUAB
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»Delicus* bei BUAB ,Intranspa“ nemokumo rizika. Atliktas tyrimas pagrindzia tyrimo pradZioje
iSkeltg hipoteze - iSsami finansinés bei nefinansines informacijos apie klientg analizé leisty sumazinti
jmones prekinio kredito rizikg, nes prekinis kreditas nebuty suteikiamas nepatikimoms jmonéms.
Sukurta metodika tinkama taikyti praktikoje. Ji yra paprasta, patikima, nereikalauja dideliy laiko ir
piniginiy sanaudy, duomenys yra lengvai surenkami, kiekybiskai jvertinami bei formalizuoti. Taciau
vertinant pirkejo nemokumo rizikg pagal sukurtg metodika, susiduriama su duomeny patikimumo,
savalaikiSkumo bei nevienodos rodikliy svarbos tkio sektoriams problema. Sialoma sukurtg metodika
modifikuoti ir pritaikyti skirtingiems tkio sektoriams.

Darbg sudaro 3 dalys. Pirmojoje darbo dalyje pateikiama jmonés prekinio kredito rizikos teorija
— analizuojama prekinio kredito koncepcija, prekinio kredito rizikos ypatumai ir valdymo metodai,
finansiniai ir nefinansiniai pirkejo verslo veiksniai, nuo kuriy priklauso jmonés prekinio kredito rizika.
Metodologineje darbo dalyje atliekamas ekspertinis vertinimas, sukuriama prekinio kredito rizikos
jvertinimo metodika. TreCiojoje, praktingje, dalyje jvertinamas sukurtos metodikos pritaikomumas,
vertinant BUAB ,,Delicus” ir BUAB ,Intranspa“ nemokumo rizikg. Remiantis atlikta analize,
Jvertinami sukurtos metodikos privalumai bei trikumai. Darbo pabaigoje pateikiamos iSvados bei
sidlymai.

Darbe pateikta 17 lenteliy, 20 paveiksly, 11 priedy. Panaudoti 56 literatlros Saltiniai.
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Kazdailiene J. Assessment of company trade credit risk/ Master's Work in Finance
Management. Supervisor prof.habil.dr.R.Kanapickiené. — Vilnius: Faculty of Economics and Finance
Management, Mykolas Romeris University, 2013.- 81 p.

SUMMARY

The Master‘s work in Finance Management topic is relevant, because the importance of trade
credit constantly increases. The companies, aiming to make a deal, have to offer beneficial payment
terms for the client. However there is always a risk of late payment or non-payment when the company
offers delayed payment. So, it is necessary to assess trade credit risk before granting a postponed
payment option. There is a lack of scientific sources in the field of estimation of trade credit risk —
there is no any particular, simple to use methodology to assess enterprise trade credit risk.

The problem of the research — how to assess enterprise trade credit risk? The object of the
research — enterprise trade credit risk. The following hypothesis was stated in Master's work —
detailed analysis of financial and non-financial information about the client can help to avoid trade
credit risk. The aim of the Master's work — to compose and empirically test a methodology of
assessement company trade credit risk.

The following tasks are being set in this work:

to analyze company trade credit risk in theoretical aspect;

to create a methodology for assessement of company trade credit risk,

to apply the generated methodology in order to predict insolvency risk of the companies
,Delicus“ and ,Intranspa“ and assess advantages and disadvantages of created
methodology.

The following methods of research are being used: research of scientific literature sources,
analysis of legal and normative acts, expert evaluation method, financial analysis, descriptive statistics.

Following scientific sources approach, the key financial and non-financial trade credit risk
factors were identified and given for the expert evaluation. Based on the expert evaluation, the
methodology of company trade credit risk assessment was created. The methodology is based on 10
key indicators identified by the experts. 12 financial ratios and non-financial indicators are being used
— current and quick ratio, gross and net profit margin, Altman Z model, debt ratio, stock and debtors
turnover, enterprise age, reputation, number and dynamics of employees. The indicators have been
scored. The highest possible score is 100. The created methodology was applied to predict insolvency
risk of the companies “Delicus” and “Intranspa”. The research approves the hypothesis, that detailed
analysis of the financial and non-financial information about the client can help to avoid trade credit

risk. The methodology suits to be used in practice. It is simple, reliable, cheap, non-time consuming; it
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is easy to collect data, the data is being formalized and quantified. The disadvantages of methodology
— the data is not always reliable and some ratios are of different importance in the different economic
sectors. The methodology should be modified to adapt for the different sectors of business.

The Master’s work consist of three parts. The theoretical approach of enterprise trade credit risk
is presented in the first part of the work — the concept of trade credit risk, characteristics of trade credit
risk and risk management methods; internal and external customer’s business environment trade credit
risk factors are being analysed. Expert evaluation method had been applied in the methodological part
of the work to assess trade credit risk factors. The methodology of company trade credit risk
assessment is created. The third, practical, part of the work consists of the applying of the created
methodology to empirically test and evaluate insolvency risk of the companies “Delicus” and
“Intranspa” before their bankruptcy. The advantages and disadvantages of methodology are presented
based on the implemented analysis. The summary and suggestions are presented in the end.

There are 17 tables, 20 pictures, 11 appendixes in Master’s work. 56 theory literature sources

have been used.
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PRIEDAI
1 PRIEDAS

VEIKSNIY SARASAS EKSPERTINIAM VERTINIMUI

AS, Jaraté Kazdailiené, Mykolo Romerio universiteto magistrantdros studijy finansy valdymo
studijy Kkrypties antro kurso studenté, atlieku tyrima, kurio tikslas sudaryti jmonés prekinio kredito
rizikos jvertinimo metodika, kai prekyba vyksta Salies viduje. Tyrimas bus atliekamas dviem etapais.
Pirmojo tyrimo etapo tikslas —i$ pateikto veiksniy, nuo kuriy priklauso jmonés nemokumo rizika,
sgraSo eliminuoti maziausiai reikSmingus veiksnius bei sudaryti bazinj veiksniy sgrasg. Antrojo tyrimo
etapo tikslas — iSskirti svarbiausius veiksnius, kuriuos reikéty analizuoti kuriamoje prekinio kredito
rizikos metodikoje.

IS pateikto veiksniy sgraSo, praSyCiau Jus iSbraukti tuos, kurie, Jusy nuomone, maziausiai
reikSmingi, vertinant jmoneés pirkéjos nemokumo rizika. PraSyCiau Jus atkreipti demesj, kad prekyba

vyksta Salies viduje.

Pirkéjo jmones veiksniai, veikiantys jos nemokumo rizikg

Jmoneés likvidumas ir trumpalaikis mokumas

Jmones reputacija, dalyvavimas atsakovu teismuose

Priklausomybeé nuo tiekéjy

Priklausomybé nuo technologijy pokyciy

Politiné-socialiné Salies rizika (jstatymy kaita, nusikalstamumas, politinis nestabilumas)

Aktyvios veiklos trukmé

Jmonés bankrotas

Konkurencija pirkéjo tkio sektoriuje

Jmones veiklos efektyvumas

Zemas pirkéjo dkio sektoriaus pelningumas

Jmonés pelningumas

Aukstesnes nei konkurenty kainos

Atsiskaitymy savalaikiSkumas

Jmonés pardavimo pajamy dinamika

Pardavimo pajamy dinamika pirkejo tkio sektoriuje

Finansiniai — ekonominiai Salies rizikos veiksniai (BVP, NP, nedarbo lygis ir kt.)

Jmoneés teisiné forma

Vadovy kaita




83

Jmones kapitalo struktira

Personalo kvalifikacija

Darbuotojy skaiCius ir dinamika

Savininky dalyvavimas versle

Jmones ilgalaikio turto pokyciai

Pinigy srauty valdymas

Jusy issilavinimas

Jusy pareigos

Darbo patirtis, metais

Dekoju uz sugaistg laikg!
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2 PRIEDAS

KREDITO RIZIKOS VEIKSNIAI, EKSPERTUY JVARDINTI

NESVARBIAIS

Veiksnys

Eksperty skaiCius

Priklausomybé nuo tiekéjy

8

Priklausomybé nuo technologijy pokyciy

Politiné- socialiné Salies rizika

Konkurencija pirkéjo tkio sektoriuje

Zemas pirkéjo dkio sektoriaus pelningumas

Aukstesnés nei konkurenty kainos

Pardavimo pajamy dinamika pirkejo tkio sektoriuje

Finansiniai-ekonominiai Salies rizikos veiksniai

Jmones teisiné forma

Vadovy kaita

Personalo kvalifikacija

Savininky dalyvavimas versle

Jmones ilgalaikio turto pokyciai

N O O1] O O1] O | 00| k| W o] o

Saltinis: Sudaryta autorés
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3 PRIEDAS
EKSPERTINIO VERTINIMO ANTRASIS ETAPAS

AS, Jiaraté Kazdailiene, Mykolo Romerio universiteto magistrantdros studijy finansy valdymo
studijy Kkrypties antro kurso studenté, atlieku tyrimg, kurio tikslas sudaryti jmonés prekinio kredito
rizikos jvertinimo metodika, kai prekyba vyksta Salies viduje. Pirmajame tyrimo etape jusy ir Kity
eksperty pagalba, i$ pateikto veiksniy, nuo kuriy priklauso jmones nemokumo rizika, sgraso buvo
eliminuoti maziausiai reikSmingi veiksniai bei sudarytas naujas veiksniy sgrasas.

PraSyCiau Jus iSdéstyti nurodytus veiksnius pagal svarba, kur 1 — pats svarbiausias, 2 — antras

pagal svarbuma ir t.t.

Pirkéjo jmones veiksniai, veikiantys jos nemokumo rizikag Jvertinimas

Jmoneés likvidumas ir mokumas

Jmones reputacija, dalyvavimas atsakovu teismuose

Aktyvios veiklos trukmé

Jmonés bankrotas

Konkurencija pirkéjo tkio sektoriuje

Jmones veiklos efektyvumas

Zemas pirkéjo dkio sektoriaus pelningumas

Jmones pelningumas

Atsiskaitymy savalaikisSkumas

Jmonés pardavimo pajamy dinamika

Pardavimo pajamy dinamika pirkejo tkio sektoriuje

Jmones kapitalo struktira

Darbuotojy skaiCius ir dinamika

Jmones ilgalaikio turto pokyciai

Pinigy srauty valdymas

Dekoju uz sugaistg laikg!



86

PELNINGUMO RODIKLIAI

4 PRIEDAS

Rodiklis Apskaiciavimo Autorius Rodiklio Vertinimo ribos
formule apibldinimas
Bendrasis Bendrasis pelnas x | Mackevicius (2005); Parodo jmoniy Pagal Mackeviciy (2005):
pelningumas 100/ pardavimo Mackevicius (2009); | sugebéjima uzdirbti Geras — tarp 10% ir 35%;
pajamos Mackevi€ius ir kt. pelng i$ pagrindinés Zemas - <10.
(2008); veiklos arba ribinj Pagal MackeviCiy ir kt.
Mackevicius ir pardavimo pelningumg | (2008):
Valkauskas (2010); Labai geras- >35%);
Liaubieng, Geras- >15%);
Martirosianiené Patenkinamas- <15%;
(2008); Nepatenkinams - <7%.
NASDAQ OMX Pagal Mackeviciy ir
Vilnius (2010); Valkauska (2010):
MpyaHukos (2011); Gera padétis - >15%;
KocTtoueHko (2010) Nepatenkinama - <7%.
Pagal MpyaHuKos:
Geras - >50%, priklausomai
nuo sektoriaus gali bati
sumazintas iki 20%;
Pagal KocTtoueHko, norma:
Prekyboje — 0-30%;
Pramonéje — 0-40%
Grynasis Grynasis pelnas Mackevicius (2005); Rodo tikrajj pardavimo | Pagal Mackeviciy (2005) bei
pelningumas | x100/pardavimo Mackevicius (2009); pelninguma, t.t. Mackeviciy ir kt. (2008):
pajamos Mackevicius ir kt. pelninguma jvertinus Labai geras- >25%;
(2008); visas pajamas ir Geras- >10%;
Mackevicius ir sgnaudas Patenkinamas- <10%;
Valkauskas (2010); Nepatenkinams - <5%.
Liaubieng, Pagal Mackeviciy ir
Martirosianiené Valkauska (2010):
(2008); Gera padétis - >10%;
NASDAQ OMX Nepatenkinama - <5%.
Vilnius (2010). Kiti autoriai nepateikia.
Veiklos Tipinés veiklos NASDAQ OMX Parodo jmonés tipinés | Nepateikiama
pelningumas pelnasx100/ Vilnius (2010) veiklos efektyvuma
Pardavimo pajamos
Veiklos (Pelnas pries Mackevicius (2005); Parodo, kaip jmoné Pagal NASDAX OMX:

pelningumas

apmokestinima+

NASDAQ OMX

dirbo, nepriklausomai

Prekyboje — 7-8%;
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pries
paldkanas,
mokescCius ir
nusidéveéjima
(EBITDA

pelningumas)

Palukany sgnaudos
+ nusidévéjimo
iSlaidos)x100/

Pardavimo pajamos

Vilnius (2010)

nuo kapitalo
struktdros, mokesciy ir

nusidévejimo apskaitos

Telekomunikacijy sketoriuje -
>30%.
Pagal Mackeviciy (2005):

Nepatenkinamas - <5.

Antkainis nuo

Bendrasis pelnas/

Liaubiene,

Parodo, kiek parduoty

Nepateikiama

jsigijimo Pardavimo Martirosianiené prekiy kaina yra
savikainos savikaina (2008) didesné uz jy savikaing
Antkainis nuo | Veiklos pelnas/ Liaubieng, Parodo, kiek kaina yra | Nepateikiama

tipinés veiklos

Tipinés veiklos

Martirosianiené

didesné uz tipinés

sgnaudy sgnaudos (2008) veiklos sanaudas
(kartais vad.
pelningumu)
Berrio Bendrasis pelnas/ Liaubieng, Parodo pelninguma Nepateikiama
rodiklis Veiklos sgnaudos Martirosianiené atliekant tipine verte
(2008); kuriancias funkcijas,

tariant, kad iSlaidos,

patirtos atliekant Sias

funkcijas priskiriamos

veiklos sgnaudoms.

Sunkiai pritaikomas

praktikoje ir jautrus

apskaitos principams
Veiklos Pelnas pries Mackevicius (2005) Parodo jmonés veiklos | Nepateikiama

rentabilumas

apmokestinima/

Visos sgnaudos

sgnaudy lygj, gebéjima
kontroliuoti ir maZinti

valdymo iSlaidas

Jprastinés
veiklos
pelningumas
arba
Pelningumo

koeficientas

Pelnas prie$
apmokestinimax100
/ Pardavimo

pajamos

Mackevicius (2005);
NASDAQ OMX
Vilnius (2010)

Parodo jprastinés
jmonés veiklos
pelninguma,
atsiribojant nuo pelno
mokescio tarifo jtakos
galutiniam jmonés

veiklos rezultatui.

Kuo didesnis, tuo efektyvesné

jmonés veikla

Saltinis: Sudaryta autorés
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5 PRIEDAS

FINANSINIO SVERTO (KAPITALO STRUKTUROS) RODIKLIAI

Rodiklis

Apskaiciavimo

formulé

Autorius

Rodiklio

apibadinimas

Vertinimo ribos

Bendrasis skolos
rodiklis (skolos
rodiklis)

Visi
jsipareigojimaix100
/ Turtas

Mackevicius (2005);
Mackevicius ir
Valkauskas (2010);
AlekneviCiené (2011)
NASDAQ OMX
Vilnius (2010);

Parodo, kokia dalis
jmonés turto jsigyta uz

skolintas léSas

Pagal Mackeviciy
(2005):

Labai geras - <30%;
Geras- <50%;
Patenkinamas- <70%,
Blogas- >100%.
Pagal Mackeviciy ir
Valkauska (2010):
Gera padétis - <50%;

Nepatenkinama - >70%

Finansinis svertas

Skolintas kapitalas/

Mackevicius (2005);

Parodo, kiek skoly

Pagal Mackeviciy

(skolos ir Nuosavas kapitalas | Alekneviciené (2011); | tenka vienam nuosavo | (2005):

nuosavybeés NASDAQ OMX kapitalo litui Normali reikSmé apie 0,5
santykis) Vilnius (2010);

Finansinés Turtas/ Nuosavas Mackevicius (2005); Parodo, kiek karty Pagal Mackeviciy

priklausomybés
koeficientas
(nuosavybés

koeficientas)

kapitalas

NASDAQ OMX
Vilnius (2010);
AlekneviCiené (2011)

jmonés turtas virsija

nuosava kapitalg

(2005):

Nepateikiama

Pagal Alekneviciene:
Kuo didesnis rodiklis,

tuo mazesnis stabilumas

Autonomijos arba
nepriklausomybés
koeficientas

(Autonomy Ratio)

Nuosavas kapitalas
x100/ Turtas

Mackevicius (2005);
NASDAQ OMX
Vilnius (2010);
XKapukosa (2010);
MpyaHukos (2011);

KocTtoueHko (2010).

Parodo, kokia dalis
turto suformuota is$

nuosavy lésy

Pagal »Xapwukosa (2010):
Labai geras- 270%;
Geras-nuo 50 iki 70%;
Rizikingas-<50%.

Pagal MpygHukos(2011):
Labai geras- >50%;
Geras- tarp 20 ir 50%;
Blogas - <20%

Pagal KocTtoueHko
(2010):

Prekyboje:

Norma -10-90%;
Pramonéje:

Norma — 10-70%

Saltinis: Sudaryta autorés
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6 PRIEDAS

VEIKLOS EFEKTYVUMO RODIKLIAI

Rodiklis Apskaiciavimo Autorius Rodiklio Vertinimo ribos
formule apibldinimas
Pardavimo Pardavimo Mackevicius (2005); Parodo jmoniy Pagal Mackeviciy (2005):
savikainos savikaina/ Mackevicius ir sugebéjima Ribos nuo 50 iki 90%;
lygis Pardavimo pajamos | Valkauskas (2010); kontroliuoti iSlaidas. Pagal Mackeviciy ir
Alekneviciené (2011) | Didéjant rodikliui, Valkauska (2010):
mazéja veiklos Gera padétis - <70%;
efektyvumas Nepatenkinama - >100%
Veiklos Veiklos Mackevicius (2005); Mazéjantis rodiklis Pagal Mackeviciy (2005):
sgnaudos sgnaudos/Pardavim | Alekneviciené (2011) | rodo, kad jmonéje Iki 17-18%- kuo maZesnis, tuo
vienam 0 pajamos gerai parengta iSlaidy geriau
pardavimo mazinimo politika
pajamy litui
Viso turto Pardavimo Mackevicius (2005); Parodo, kiek vienas Pagal Mackeviciy (2005):
apyvartumas pajamos/ Vidutiné NASDAQ OMX turto litas sukuria Prekyboje:
(kartais) Viso turto verté Vilnius (2010); pardavimo pajamy Labai geras - >5;
(arba Turtas) Alekneviciené (2011) Patenkinamas - >3.
Gamyboje:
Labai geras- >2;
Patenkinamas — 1.
Pagal Alekneviciene:
priklauso nuo Tkio sektoriaus
Apyvartinio Pardavimo Mackevicius (2005); Parodo, kiek Nenurodoma
kapitalo pajamos/ Vidutiné NASDAQ OMX apyvartinis kapitalas
apyvartumas | apyvartinio kapitalo | Vilnius (2010); padaro apyvarty
(kartais) verté
Trumpalaikio | Pardavimo Mackevicius (2005); Parodo, kiek pajamy Pagal Mackeviciy (2005):
turto pajamos/ Vidutiné Xapukoga (2010) uzdirba trumpalaikio kuo didesnis, tuo efektyviau
apyvartumas | trumpalaikio turto turto litas naudojamas turtas
(kartais) verté
Atsargy Pardavimo Mackevicius (2005); Rodo, kiek karty per Pagal Mackeviciy (2005) ir
apyvartumas | savikaina/ Vidutiné | NASDAQ OMX metus atnaujinamos NASDAQ OMX:
kartais atsargy verté Vilnius (2010); atsargos. Kuo didesnis | Kuo didesnis, tuo geriau.

Mackevicius ir
Valkauskas (2010);
Xapwkosa (2010);

Aleknevigiené (2011)

apyvartumas, tuo
greiCiau atsargos juda
ir grei€iau uzdirbami

pinigai.

Pagal Alekneviciene:

priklauso nuo tkio sektoriaus

Atsargy

Vidutinés

Mackevicius (2005);

Parodo, per kiek dieny

Teigiamai vertinamas didelis
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apyvartumas | atsargos*365d Mackevicius ir atnaujinamos atsargos | atsargy apyvartumas
dienomis (arba 360)/ Valkauskas (2010);
Pardavimo Xapukosa (2010);
savikaina Fecma.eu
Debitorinio Pardavimo Mackevicius (2005); Parodo, kiek apyvarty | Teigiamai vertinamas didelis
jsiskolinimo pajamos/ NASDAQ OMX per metus padaro i$ apyvartumas. Taciau, pagal
(gautiny sumy | Debitorinis Vilnius (2010); pirkéjy gautinos NASDAQ OMX metodika,
apyvartumas) | jsiskolinimas Xapukosa (2010); Sumos. kartais jis gali rodyti, kad
(vidutiné verté) Alekneviciené (2011) jmonés kreditavimo politika
yra per grieZta ir prarandama
dalis pirkéjy.
Debitorinio Debitorinio Mackevicius (2005); Parodo, per kiek dieny | Pagal Mackevi¢iy (2005):
jsiskalinimo jsiskalinimo Xapukosa (2010); su jmoné atsiskaito Labai geras - <30 d;
(gautiny vidutiné verté*365 | Fecma.eu pirkéjai Geras- <45 d;
sumy) (arba 360)/ Patenkinamas - <60 d.
apyvartumas Pardavimo pajamos Blogas - >90 d.
dienomis
Skoly Pardavimo NASDAQ OMX Rodiklis, apibadinantis | Pagal NASDAQ OMX
tiekéjams savikaina (arba Vilnius (2010); atiskaitymy su tiekéjais | metodika, Zemas rodiklis
(arba metiniai Zaliavy Aleknevigiené (2011) | efektyvuma liudija apie dideles skolas
mokeétiny pirkimai skolon)/ tiekéjams. Vertinama
sumy) Vidutinés skolos nevienareikSmiskai.
apyvartumas | tiekéjams
Skoly Skolos Alekneviciené (2011) | Parodo, koks yra Reikeéty lyginti su vidutiniu
tiekéjams tiekéjams*365/ vidutinis skoly sutartiniu skoly tiekéjams
(arba Metiniai pirkimai tiekéjams apmokéjimo | apmokéjimo terminu.
mokeétiny skolon terminas
sumy)
apyvartumas
dienomis
llgalaikio Pardavimo Mackevicius (2005); Parodo, kiek vienas Pagal Mackeviciy (2005):
turto pajamos/ Vidutiné NASDAQ OMX ilgalaikio turto litas Prekyboje:
apyvartumas ilgalaikio turto verté | Vilnius (2010); uzdirba pardavimo Labai geras - >10;
(kartais) XKapukosa (2010) pajamy Geras- >3;

Patenkinamas =3;
Nepatenkinamas - <3;
Gamyboje:

Labai geras - >1,5;
Geras- >1;
Patenkinamas =1;

Nepatenkinamas - <1;

Saltinis: Sudaryta autorés
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7 PRIEDAS

PREKINIO KREDITOS RIZIKOS JVERTINIMO METODIKOS RODIKLIY
SKAICIAVIMO FORMULES IR REIKSMIUY JVERTINIMAS

Rodiklis Formulée L.gera Vidutine Nepatenk.
reikSme reikSme reikSme
Einamasis likvidumas Trumpalaikis turtas/ 10 5 0
Trumpalaikiai jsipareigojimai
Greitasis likvidumas (Trumpalaikis turtas-atsargos)/ 8 4 0
Trumpalaikiai jsipareigojimai
Bendrasis pelningumas Bendrasis pelnas*100/ 8 4 0
Pardavimo pajamos
Grynasis pelningumas Grynasis pelnas*100/ 8 4 0
Pardavimo pajamos
Ukio sektoriaus: 8 4 0
Bendrasis pelningumas -
Grynasis pelningumas
Bankroto tikimybé (2) 1)Z°=0,717X,+0,847X,+ 10 5 0
3,107X3+0,420X,+0,998X5
2) Z'=6,56X,+3,26X,+ 6,72X5
+1,05X,
Bendrasis skolos Visi jsipareigojimai*100/ Turtas 8 4 0
Atsargy apyvartumas Pardavimo savikaina/ Atsargos 8 4 0
Debitorinio jsiskolinimo Pardavimo pajamos/ Debitorinis 8 4 0
apyvartumas jsiskolinimas
Reputacija, dalyvavimas 8 4 0
atsakovu teismuose -
Aktyvios veiklos trukmé - 8 4 0
Darbuotojy skaicius ir 8 4 0
dinamika -

Saltinis: Sudaryta autorés
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8 PRIEDAS
UAB ,,DELICUS* 2011 M. FINANSINES ATASKAITOS
UAB ,,Delicus® 2011 m. balansas Litais
TURTAS Finansiniai Praéje finans.
metai 2011 metai 2010
A. ILGALAIKIS TURTAS 11469 18782
I NEMATERIALUSIS TURTAS - -
1. MATERIALUSIS TURTAS 11469 18782
Il. FINANSINIS TURTAS - -
V. KITAS ILGALAIKIS TURTAS - -
B. TRUMPALAIKIS TURTAS 175696 166498
I ATSARGOS, ISANKSTINIAI APMOK. IR NEBAIGTOS VYKDYTI 142311 135474
SUT.
1. PER VIENERIUS METUS GAUTINOS SUMOS 2902 4999
Il. KITAS TRUMPALAIKIS TURTAS 11658 11687
V. PINIGAI IR PINIGY EKVIVALENTAI 18825 14338
TURTO IS VISO: 187165 185280
NUOSAVAS KAPITALAS IR |SIPAREIGOJIMAI Finansiniai Pragje finans.
metai 2011 metai 2010
C. | NUOSAVAS KAPITALAS (244402) (124977)
l. KAPITALAS 10000 10000
Il. | REZERVAI - -
IV. | NEPASKIRSTYTASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) (254402) (134977)
D. DOTACIJOS, SUBSIDIJOS - -
E. MOKETINOS SUMOS IR JSIPAREIGOJIMAI 431567 310257
I PO VIENERIY METY MOKETINOS SUMOS IR ILGALAIKIAI JSIPAR. - -
1. PER VIENERIUS METUS MOKETINOS SUMOS IR TRUMPALAIKIAI 431567 310257
JSIP.
NUOSAVO KAPITALO IR |SIPAREIGOJIMUY IS VISO: 187165 185280
UAB ,,Delicus* 2011 m. pelno (nuostoliy) ataskaita
Litais
Eil.nr. STRAIPSNIAI Finansiniai metai Praéje
2011 finansiniai metai
2010
l. PARDAVIMO PAJAMOS 1451628 1376675
1. PARDAVIMO SAVIKAINA 856756 735122
11, BENDRASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 594872 641553
V. VEIKLOS SANAUDOS 714297 744929
V. TIPINES VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIAI) (119425) (103376)
VI. | KITAVEIKLA . - -
VII. FINANSINE IR INVESTICINE VEIKLA - -
VIIIl. | JPRASTINES VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIAI) (119425) (103376)
IX. PAGAUTE - -
X. NETEKIMAI - -
XI. PELNAS (NUOSTOLIAI) PRIES APMOKESTINIMA (119425) (103376)
XIl. PELNO MOKESTIS
XIIl. | GRYNASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) (119425) (103376)
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9 PRIEDAS

UAB ,,INTRANSPA“ 2011 m. FINANSINES ATASKAITOS
UAB ,,Intranspa“ 2011 m. balansas

Litais
TURTAS Finansiniai Praéje finans.
metai 2011 metai 2010
A. ILGALAIKIS TURTAS 88005 99394
l. NEMATERIALUSIS TURTAS - -
I MATERIALUSIS TURTAS 88005 99394
I1l. | FINANSINIS TURTAS - -
IV. | KITAS ILGALAIKIS TURTAS - -
B. TRUMPALAIKIS TURTAS 132621 154770
l. ATSARGOS, ISANKSTINIAI APMOK. IR NEBAIGTOS VYKDYTI 2566 1939
SUT.
. PER VIENERIUS METUS GAUTINOS SUMOS 130055 152831
1. | KITAS TRUMPALAIKIS TURTAS - -
IV. | PINIGAI IR PINIGY EKVIVALENTAI - -
TURTO IS VISO: 220626 254164
NUOSAVAS KAPITALAS IR |SIPAREIGOJIMAI Finansiniai Praéje finans.
metai 2011 metai 2010
C. NUOSAVAS KAPITALAS 58625 64152
l. KAPITALAS 10000 10000
. REZERVAI 1000 1000
IV. | NEPASKIRSTYTASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 47625 53152
D. DOTACIJOS, SUBSIDIJOS - -
E. MOKETINOS SUMOS IR JSIPAREIGOJIMALI 162001 190012
l. PO VIENERIY METY MOKETINOS SUMOS IR ILGALAIKIALI |SIPAR. - -
I PER VIENERIUS METUS MOKETINOS SUMOS IR TRUMPALAIKIAI 162001 190012
JSIP.
NUOSAVO KAPITALO IR JSIPAREIGOJIMY IS VISO: 220626 254164
UAB ,,Intranspa® 2011 m. pelno (nuostoliy) ataskaita
Litais
Eil.nr. STRAIPSNIAI Finansiniai metai Praéje
2011 finansiniai metai
2010
I PARDAVIMO PAJAMOS 258397 341065
1. PARDAVIMO SAVIKAINA 85179 77444
1. BENDRASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 173218 263621
V. VEIKLOS SANAUDOS 172124 268318
V. TIPINES VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIAI) 1094 (4697)
VI. KITA VEIKLA . - -
VII. FINANSINE IR INVESTICINE VEIKLA (6621) (5244)
VIII. | ]JPRASTINES VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIAI) (5527) (9941)
IX. PAGAUTE - -
X. NETEKIMAI v - -
XI. PELNAS (NUOSTOLIAI) PRIES APMOKESTINIMA (5527) (9941)
XIl. PELNO MOKESTIS
XIIl. | GRYNASIS PELNAS (NUOSTOLIALI) (5527) (9941)
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10 PRIEDAS

UAB ,,DELICUS* FINANSINIYU RODIKLIY APSKAICIAVIMAS

Rodiklis

Formuleé

Apskaiciavimas

1.Einamasis likvidumas (EL)

Trumpalaikis turtas/

Trumpalaikiai jsipareigojimai

EL(2010)=166498/310257=0,54
EL(2011)=175696/431567=0,41

2.Greitasis likvidumas (GL)

(Trumpalaikis turtas-atsargos)/

Trumpalaikiai jsipareigojimai

GL(2010)=(166498-135474)/310257=0,10
GL(2011)=(175696-142311)/431567=0,08

3.Bendrasis pelningumas (BPK)

Bendrasis pelnas*100/

Pardavimo pajamos

BP(2010)=641553*100/1376675=46,60%
BP(2011)=594872*100/1451628=40,98%

4.Grynasis pelningumas (GPK)

Grynasis pelnas*100/

Pardavimo pajamos

GP(2010)=-103376*100/1376675= - 7,51%
GP(2011)=-119425*100/1451628= - 8,23%

5.Bankroto tikimybé (2)

1) Z,=0,717X,+0,847X+
3,107X; +0,420X,+0,998Xs

2) Z,=6,56X1+3,26X+ 6,72X,
+1,05X,

1) Z, (2010)=0,717*(166498-
310257)/185280+0,847*(-134977/185280)+3,107*(-
103376/185280)+0,420*(-
124977/310257)+0,998*1376675/185280= 4,34

Z; (2011)=0,717*(175696-431567)/187165+0,847*(-
254402/187165)+3,107*(-119425/187165)+0,420*(-
244402/431567)+0,098*1451628/187165=3,39

2) Z, (2010)=6,56*(166498-310257)/185280+3,26*(-
134977/185280)+6,72*(-103376/185280)+1,05*(-
124977/310257)= -11,64

Z, (2011)=6,56*(175696-431567)/187165+3,26*(-
254402/187165)+6,72*(-119425/187165)+1,05*(-
244402/431567)= -18,28

6.Bendrasis skolos (BS)

Visi jsipareigojimai*100/
Turtas

BS(2010)=310257*100/185280=167,45%
BS(2011)=431567*100/187165=230,58%

7.Atsargy apyvartumas (AA)

Pardavimo savikaina/

Atsargos

AA(2010)=735122/135474=543 k.
AA(2011)=856756/142311=6,02 k.

8.Debitorinio jsiskolinimo

apyvartumas (D]A)

Pardavimo pajamos/

Debitorinis jsiskolinimas

DJA(2010)=1376675/4999=275,39 k.
DJA(2011)=1451628/2902=500,22 k.

Saltinis: Sudaryta autorés
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11 PRIEDAS

UAB ,,INTRANSPA“ FINANSINIY RODIKLIY APSKAICIAVIMAS

Rodiklis

Formuleé

ApskaiCiavimas

1.Einamasis likvidumas (EL)

Trumpalaikis turtas/

Trumpalaikiai jsipareigojimai

EL(2010)=154770/190012=0,81
EL(2011)=132621/162001=0,82

2.Greitasis likvidumas (GL)

(Trumpalaikis turtas-atsargos)/

Trumpalaikiai jsipareigojimai

GL(2010)=(154770-1939)/190012=0,30
GL(2011)=(132621-2566)/162001=0,80

3.Bendrasis pelningumas (BP)

Bendrasis pelnas*100/

Pardavimo pajamos

BP(2010)=263621*100/341065=77,29%
BP(2011)=173218*100/258397=67,04%

4.Grynasis pelningumas (GP)

Grynasis pelnas*100/

Pardavimo pajamos

GP(2010)=-9941*100/341065= - 2,91%
GP(2011)=-5527*100/258397= - 2,14%

5.Bankroto tikimybé (2)

Z'=6,56X,+3,26X,+ 6,72X;
+1,05X,

Z'(2010)=6,56*(154770-
190012)/254164+3,26*(53152/254164)+6,72*(-
9941/254164)+1,05%(64152/190012)= - 0,14
Z*(2011)=6,56*(132621-
162001)/220626+3,26*(47625/220626)+6,72*(-
5527/220626)+1,05%(58625/162001)= 0,04

6.Bendrasis skolos (BS)

Visi jsipareigojimai*100/ Turtas

BS(2010)=190012*100/254164=74,76%
BS(2011)=162001*100/220626=73,43%

7.Atsargy apyvartumas (AA)

Pardavimo savikaina/ Atsargos

AA(2010)=77444/1939=39,94 k.
AA(2011)=85179/2566=33,20 k.

8.Debitorinio jsiskolinimo

apyvartumas (D]A)

Pardavimo pajamos/ Debitorinis

jsiskolinimas

DJA(2010)=341065/152831=2,23 k.
DJA(2011)=258397/130055=1,99 k.

Saltinis: Sudaryta autorés




