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IVADAS

Temos aktualumas. Kiekviena jmoné, vykdydama savo veikla susiduria su jvairiy rasiy rizika.
Globalizacija Siomis dienomis daro didelj poveikj kiekvienos jmonés veiklos vystymuisi. Imonei,
pleciant savo veiklg naujose rinkose ir susiduriant su didesne konkurencija, rizikos ypa¢ padaugéja.
Rinkos ekonomikos salygomis rizika yra nei§vengiama. Situacija yra nuolat kintanti, todél tai kas vienu
metu atrodo stabilu, nebiitinai reiskia, kad taip bus ir sekancia dieng. Nepastovi ir dinamiska rinkos
situacija yra rizikingy sprendimy pamatas. Objektyvus jmonés padéties vertinimas, sugebéjimas
nustatyti rizika, teisingy sprendimy priémimas reikiamu laiku, taip pat tinkamas jmonés finansy ir
investicijy valdymas, palankus investuotojy sprendimy priémimas, technikos ir technologijos taikymo
galimybés, darbo organizavimo lankstumas, naujy, originaliy prekiy ir paslaugy kiirimas bei kitos
prielaidos yra svarbios jmonés stabilumui ir tgstinumui uztikrinti. Vienas neteisingas sprendimas, kartais
net ir sekmingai veikiancias jmones gali privesti ties bankroto riba.

Imonéms bankroto grésme sukelia daug veiksniy, kurie ne visada priklauso nuo jmonés vadovy
priimamy sprendimy, kurie neretai biina tinkamai nejvertinti ir neprofesionaliis, arba tokius sprendimus
galima priskirti prie nesugebéjimo veikti pasikeitusiomis rinkos sglygomis, konservatyvaus mastymo ir
kity subjektyviy priezas¢iy. Mokslininkai ir finansy analitikai pastebi, kad jmonés bankrota daznai
nulemia iSorés veiksniai, tokie kaip: Salies politinés ir ekonominés padéties nestabilumas, infliacija,
fiskalinés politikos nepastovumas, valiuty kursy skirtumai, konkurencija, gamtinés salygos, Salies
jstatymy ir kity norminiy teisés akty palankumas skatinti uZsienio investicijy pritraukima, globalig
prekyba ir pan. Nors iSoriniy veiksniy jmoné negali pakeisti, taciau bet kurios yjmonés vadovas privalo
jvertinti jy galimg jtakg jmonés veiklos rodikliams. Pastebima, kad vieni veiksniai i§ tiesy gali sukelti
neprognozuojamg jmoniy bankrota, o kiti — jmoniy veiklg veikia neigiamai, kas lemia vis didéjantj jy
nuosmukj.

Lietuvoje pieno sektorius yra i$ vienas stipriausiy zemés tikio sektoriy, Kuris pastaruoju metu dél
politiniy priezasCiy pasaulio rinkose patiria daug sunkumy. Situacija i§ tiesy yra sudétinga, pieno
gamintojai ir perdirbéjai, kuriems uzsivéré didelé rinky dalis dél Rusijos paskelbto embargo, vis dar
patiria nuolating jtampa. Pazymeétina, kad Lietuva yra pieno produkty eksportuotoja, ir jvairiy pieno
produkty pavidalu eksportuojanti daugiau nei 60 proc. perdirbamo pieno. Lietuvoje pieno pagaminama
kone dukart daugiau nei jo reikia vidaus rinkai. Nuolat eksportuojant produkcijos pertekliy tampama
priklausomu dalyviu nuo jvairiausiy pasaulinés rinkos pokyciy. Rusijos paskelbtas embargas ir kritusios
pieno supirkimo kainos Salies pieno perdirbéjus vercia persiorientuoti j kitas Salis. Taciau naujy rinky
paieska ir skirtingi vartotojy poreikiai apsunkina pieno perdirbéjy gaminamg ir eksportuojamag
asortimentg, todel pieno perdirbéjai susiduria su realia rizika vykdomos veiklos stabilumui ir testinumui

uztikrinti.



Imonés veiklos stabilumas, testinumas ir perspektyvos yra aktualiis ne tik jmonés savininkams, bet
ir kitiems su jos veikla suinteresuotiems subjektams: akcininkams, investuotojams, bankams, tiekéjams,
pirkéjams ir kitiems verslo dalyviams (Rees 1995:4). Kiekvienai jmonei yra svarbu turéti jy veiklai
pritaikytg veiklos stabilumo ir vertinimo modelj, kuris padéty ne tik i§ anksto nustatyti bankroto tikimybe
ir kitus rizikos faktorius, bet bity ir rekomendacinio pobiidzio priemoné, formuojant strateginius
veiksmus jmonés plétrai ir veiklai gerinti.

Mokslinés problemos istyrimo lygis. Didelé dalis jvairiy Lietuvos ir uzsienio mokslininky skyré daug
démesio bankroto prognozavimo modeliy analizei. Autoriy atlikty empiriniy tyrimy rezultatai: tinkamo
bankroto prognozavimo modelio parinkimas Siandieniniy jmoniy bankrotui prognozuoti, senyjy
modeliy, tokiy kaip: Atlman, Lis, Chesser, Taffler ir Tisshaw, Springate, Zavgren ir kt., tobulinimas arba
keleto jy apjungimas (Stundziené, Boguslauskas, 2006; Wu, 2010), naujo modelio, paremto santykiniais
rodikliais, kiirimas (Platt, Platt, 2002, 2006; Grigaravi¢ius, 2003). Ta¢iau jmoniy veiklos vertinimas ir
jos padétis toje pacioje rinkoje iki $iol néra iStirta daugiakriteriniais sprendimy paramos (MCDA)
metodais remiantis jmoniy bankrotg jtakojanciais finansiniais santykiniais rodikliais.

Moksliné problema. Ar galima kompleksiskai jvertinti jmoniy veiklg pagal bankrotg lemiancius
veiksnius?

Darbo objektas — bankrotag lemianc¢iy veiksniy ir jy reikSmingumo vertinimas Lietuvos pieno

perdirbimo bendrovése.

Tyrimo tikslas — atlikti Lietuvos pieno perdirbimo bendroviy veiklos vertinimg, pagal bankrota

lemiancius veiksnius, paremta daugiakriteriniais sprendimy paramos analizés metodais.

Tyrimo uzdaviniai:
1. TISanalizuoti bankroto reikSme ir jj lemiancius veiksnius teoriniais aspektais.
2. Parengti jmonés veiklos vertinimo metodologija daugiakriteriniais sprendimy paramos analizés
metodais.
3. Empiriskai jvertinti Lietuvos pieno perdirbimo bendroviy vykdoma veikla pagal bankrotg

lemianéiy veiksniy reikSminguma.

Tyrimo metodai: mokslinés literatliros palyginamoji ir sisteminé analizé, statistiniy ir finansiniy
duomeny analizé, ekspertinis vertinimas, Kendall konkordacijos koeficiento skai¢iavimas ir vertinimas,
daugiakriteriniy sprendimy priémimo (MCDA) metodai SAW ir TOPSIS, fundamentalioji analizé, gauty

rezultaty analizeé.

Tyrimo hiptezé: jmonés veikla, pagal bankrotag lemiancius veiksnius, galima jvertinti

kompleksiskai ir nustatyti geriausiai ir prasciausiai veikianc¢ias jmones.



Tyrimo naujumas ir reikSmingumas. Sukurtas kompleksinis modelis, sujungiantis
reik§mingiausius finansinius santykinius rodiklius, kurie labiausiai lemia jmoniy bankrota, suteikia
galimybg kiekvienai verslo jmonei objektyviai jvertinti savo finansinius veiklos rodiklius ir palyginti
juos su tos pacios verslo grupés konkurenty vykdoma veikla atitinkamais laikotarpiais. Tokio
daugiakriterinio sprendimy priémimo vertinimo kompleksinis modelis gali padéti verslo jmoniy
savininkams, akcininkams, investuotojams ir Kitiems su jos veikla susijusiems rinkos dalyviams laiku
priimti svarbius sprendimus, susijusius su vertinamos jmonés veiklos tgstinumo uztikrinimu,
investavimu ar kredito suteikimu. Atkreiptinas démesys, kad iki Siol jmoniy veiklos vertinimas, pagal
bankrotg lemiancius veiksnius, dar nebuvo taikomas daugiakriterinio sprendimy priémimo (MCDA)

metodais.

Darba sudaro trys dalys, 1§ kuriy pirmojoje teorinéje dalyje iSanalizuojami jmoniy bankrota
lemianciy veiksniy teoriniai aspektai, pateiktos bankrotg sglygojancios priezastys, pozymiai ir bankroto
sukeliamos pasekmés. Taip pat pateikiami jvairiy autoriy sukurti bankroto prognozavimo modeliai ir
dazniausiai naudojami finansiniai rodikliai jmoniy buklei vertinti. Antrojoje darbo dalyje pagrindziama
daugiakriterinio vertinimo metodologija ir pateikiama jmoniy veiklos vertinimo algoritmo principine
schema. Ekspertinio vertinimo budu identifikuojami svarbiausi bankrota lemiantys veiksniai ir
nustatomas jy reikSmingumas, atlickamas pirminiy kiekybiniy reik§miy normalizavimas, pagal
pasirinktus daugiakriterinius sprendimo priémimo metodus (MCDA). Trecioje darbo dalyje pateikiama
analizuojamy Lietuvos pieno perdirbimo bendroviy veiklos charakteristika, apibiidinama jy aplinka ir
vykdomos veiklos pagrindiniai finansiniai rezultatai. Galiausiai atliekamas Lietuvos pieno perdirbimo
bendroviy veiklos vertinimas, remiantis pasirinkty daugiakriteriniy sprendimy priémimo (MCDA)

metody SAW ir TOPSIS apibendrinamyjy dydziy ir prioritetiniy eilutés rezultatais.

Darbo apimtis 84 puslapiai, pateikta 22 lentelés ir 20 paveiksly.



|. IMONIU BANKROTA LEMIANCIU VEIKSNIU TEORINIAI ASPEKTAI

1.1. Bankroto savoka ir reik§mé

Bankroto sgvoka susiformavo viduramziy Italijoje ir iki $iy dieny dar yra placiai naudojama
visame pasaulyje. Zodis ,,bankrotas“ (italiskai banco rotto) kilo i§ italy tradicikai susiformavusio
paprocio — lauzyti zlugusio ir prasiskolinusio bankininko arba pirklio suolus. Bankrotas dazniausiai
apibudinamas kaip negaléjimas iSsimokéti skoly, nemokumas arba zlugimas. Bankroto procesas ir jo
poreikis atsirado dél valstybés interesy apsaugoti kreditorius nuo galimo finansinio veiklos pablogéjimo
(Biscotti, 2010). Velyvis ir Mikuckiene (2009) atlike istoring bankroto proceso raidos analiz¢ daro
iSvada, kad butent romény teisé¢je susiformavo esminiai bankroto proceso principai, kurie véliau
vienokia ar kitokia apimtimi buvo perkelti i daugelio uZsienio valstybiy bei Lietuvos bankroto teisinius
santykius reguliuojancius teisés aktus.

Lietuvos Respublikos Jmoniy bankroto jstatyme (2001) bankrotas apibtidinamas kaip ,,teisés akty
nustatyta tvarka pripazinta jmonés nemokumo biisena, kai siekiama Sios biisenos pabaigos i§ jmonés
turto tenkinant kreditoriy reikalavimus ir uztikrinant kreditoriy ir jmonés interesy pusiausvyrg“ (2 str. 1
dalis) . Remiantis teisés aktais jmonés nemokumas suvokiamas, kaip ,,<...> jmonés biisena, kai jmoné
nevykdo jsipareigojimy (nemoka skoly, neatlicka i§ anksto apmokéty darby ir kt.) ir jmonés
jsipareigojimai virSija pus¢ ] jos balansg jrasyto turto vertés® (LR Imoniy bankroto jstatymas, 2001, 2
str. 8 dalis).

Skirtinguose literatiiros Saltiniuose pateikiamos jvairios bankroto sampratos interpretacijos.
Bankrotas ir jo procediiros Siomis dienomis gali biiti sicjamas ne tik su jmone, bet ir fiziniu asmeniu bei
valstybe. Biitina pazyméti, kad Siame darbe bus nagrinéjami tik jmonés bankrotg lemiantys veiksniai ir
pagal tai atlieckamas jmonés veiklos vertinimas.

Kitaip galima buty pasakyti, kad bankrotas vyrauja visame pasaulyje yra ir yra suvokiama kaip opi
problema, kuri pasizymi dideliais socialiniais kastais ir kurios i§vengti praktiskai sunku (Terje L. et. al.,
2006). Apskritai bankrotas ganétinai daznai pasitaikantis reiskinys, kaip rinkos ekonomikos saglygomis
verslo jmoniy Vveikloje, ir gali turéti neigiamy pasekmiy ne tik paciai jmonei ir jos darbuotojams, bet ir
kitoms jmonémes, institucijoms, visuomenei ir netgi visai Salies ekonomikai.

Bankroto situacijos vengia visi Gkio subjektai, kadangi ji siejasi su neigiamomis pasekmémis
daugeliui rinkos dalyviy: neiSmokéti darbuotojy atlyginimai, nesumokéti mokesgéiai j valstybés biudzeta,
negrazintos kreditoriy skolos, augantis Salies nedarbas ir kt.

Kiekvienas iikio subjektas, vykdydamas savo veikla, siekia gauti pelna, taciau jmonei pastoviai
veikti pelningai néra lengvas uzdavinys. Visos jmonés nuolat susiduria su verslo rizika, kuri tampa
nuolatine tikio subjekto veiklos dalis ir kurios praktiSkai i§vengti yra nejmanoma. Jmonés veiklos sekmé

yra priklausoma nuo paklausos ir pasiiilos svyravimy, konkurencijos, ekonominés ar teisinés aplinkos
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pasikeitimy ir kity panasiy veiksniy, kurie turi jtakos jmonés veiklai. Sie veiksniai neretai lemia jmonés
susidiirimg su veiklos neapibréZztumu, prognozuojamy rezultaty netikrumu ir vadovy priimamais
rizikingais sprendimais, o tai neretai sukelia jmonés nemokumo grésme ir vélesnj jos bankrota.
Bankroto grésmé yra reali kiekvienai veikian¢iai jmonei, ta¢iau bankroto stadija nepasireiskia i$
karto. Bankroto procesas vystosi ganétinai létai. Kiekviena rinkos sglygomis veikianti jmoné nuolat
susiduria su jvairiomis rizikomis (rinkos, finansing, investicin¢, gamybiné ir t.t.), vidaus ir iSorés
veiksniais. Netinkamai valdoma jmoné, kuri nesugeba prisitaikyti prie besikei¢ian¢iy aplinkybiy bei

tinkamai elgtis rizikingoje aplinkoje, neretai atsiduria krizinéje situacijoje.

1 lentelé. Bankroto apibrézimai

Bankroto apibrézZimas Autorius
Bankrotas - tai makroekonominis reiskinys, kadangi jo pasekmés
apima ne tik jmonés ribas, bet ir lemia neigiamas pasekmes Valackiene (2010)
valstybés ekonominiam vystymuisi.
Bankrotas yra jimonés nemokumas, negalé¢jimas iSsimoketi skoly. Mackevicius, Poskaité (2011)
Bankrotas - tai situacija, kurios nori i§vengti visi tikio subjektai. Jakimuk, Zigiené (2011)
Bankrotas - vienas i$ labiausiai paplitusiy ekonomikos reiskiniy. Mackevicius (2005)
Bankrotas - tai valstybés interesas apsaugoti kreditorius. Biscotti (2010)
Bankrotas - tai rinkos mechanizmo uztikrinimo pagrindas, esantis
viename lygyje su konkurencijos ir nuosavybés i kapitalg Sakalas, Savaneviciené (2003)
jteisinimu.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Sakalas ir Savaneviciené (2003), Mackeviéius (2005), Biscotti (2010), Jakimuk ir Zigiené
(2011), Mackevicius ir Poskaité (2011), Valackiené (2010)

Imonei nepradéjus vykdyti prevenciniy priemoniy, krizé gil¢ja — jmonés finansiné padétis blogeja,
sunku i8silaikyti rinkoje, 1§laidos ima virSyti pajamas ir t.t. Tokiu bidu jmon¢é bankrutuoja.

Sakalas ir Virbickaité (2003) iSskiria dvejopg bankroto traktuote:

- bankrotas — kaip neigiamas reiskinys: socialinés bankrutuojancios jmonés darbuotojy problemos;

- bankrotas — kaip teigiamas reiSkinys: bankrutuoja neefektyvios jmonés, o laiku paskelbtas
bankrotas suteikia galimybe parduoti turtg ir sugrazinti pinigus kreditoriams, iSmokéti skolas tieckéjams;
neretai pakei¢iamas jmoneés savininkas, produkty asortimentas, o tai turi jtakos sékmingai imonés
veiklai; laiku paskelbtas bankrotas priver¢ia mobilizuoti kolektyva $alinti trikumus.

Visiskai kitokj bankroto apibrézimg pateikia J. Devine (2009). Pasak Sio autoriaus jmonés
bankrotas nebitinai siejamas su jmonés zlugimu. Bankrotas is principo yra teisinis procesas, kurio metu
nagrin¢jamas skolininko nemokumas ir po kurio skolininko turtas paskirstomas kreditoriams. Tam
tikrais atvejais jmonés ir po teisinio proceso gali toliau veikti, kadangi kreditoriams yra paskirstoma
mazoji jmonés turto dalis. ISanalizavus moksline literatiira darome iSvadg, kad jmonés bankrotas yra
siejamas su jmonés nemokumo biisena. Mokslininkai bankroto sgvoka apibrézia i§ mikroekonominio
lygmens, atsizvelgiant tik i jmonés situacija (siaurgja prasme), ir makroekonominio lygmens,

atsizvelgiant | bendrg Salies padétj (placigja prasme) (1 pav.).



Mikroekonominiame lygmenyje Makroekonominiame lygmenyje
Imonés bankrotas — nesugebancios
dirbti jmonés situacija, kurios faktiskai
pripazintas negebéjimas spresti
finansines ir valdymo problemas sukelia
daug socialiniy ir ekonominiy problemy.

Imonés bankrotas — tai situacija, kai BANKBOTO

nemokiai jmonei yra iskelta bankroto APIBREZIMAS

byla dél jos finansiniy jsipareigojimy
nevykdymo daZniausiai ilguoju periodu.

Saltinis: sudaryta autorés
1 pav. Imonés bankroto apibrézimas

ISanalizavus jvairiy autoriy pateiktus bankroto apibrézimus, bankrotas — tai tokia jmongés situacija, kai
jmoné negali jvykdyti savo jsipareigojimy, tampa nemokia ir jai kyla bankroto grésmé.

Mokslingje literatiiroje pateikiama informacija, kad iSsivysciusiose Salyse (kuriose stabili
ckonomika) jmoniy bankrotas 1/3 priklauso nuo iSoriniy veiksniy ir 2/3 nuo vidiniy. Atliktos jvairios
analizés parodé, kad stabilios ekonomikos Salyse bankrota sukelia vidiniai veiksniai (Miliauské E.,
Paliulyté 1., 2013). PrieSingu atveju, Salyse, kuriose yra nestabili ekonomika, yra jprasta, kad jmoniy
vidinius bankroto veiksnius nusveria i$oriniai veiksniai. Siomis dienomis Lietuvos jmoniy veiklos
vystymuisi ir plétrai itin svarby poveik] turi iSoriniai veiksniai (finansinés ir ekonominés krizes, fiskaliné
politika, uZsienio politika). Pasak Charitonovo (2004) iSsivysCiusiose Salyse kiekvienais metais
bankrutuoja apie 5-6 proc. jmoniy dél pablogéjusios ekonomikos. Taciau net ir tokiose Salyse, kuriose
esant palyginti stabiliai Salies ekonomikai (pavyzdziui, Vokietija) per metus bankrutuoja apie pusé
naujai jsteigty jmoniy, tatiau tai laikoma normaliu reidkiniu. Si gana didel¢ bankroto norma rodo
prisitaikymo prie rinkos socialiniy — ekonominiy, prekybiniy, organizaciniy ir kity prekiy realizacijos
salygojamy sunkumy, tam tikru laikotarpiu tam tikroje vietoje (regione).

Oficialiosios statistikos duomenimis, Lietuvoje 2016 - aisiais metais bankroto procediiros pradétos
2684 jmoniy (tai sudaro 2,6 proc. visy $alyje veikianéiy tikio subjekty). Sis skaiius yra 699 jmonémis
arba 35,2 proc. didesnis negu 2015 - aisiais metais (1985 jmoniy). Remiantis Lietuvos statistikos
duomenimis, nuo 2012 mety pastebima pastovi 9 — 11 proc. bankroty procesy augimo tendencija.

Apibendrinus galima teigti, kad verslo jmoniy bankrotas yra vienas is labiausiai paplitusiy rinkos
ekonomikos reiskiniy, sukelianciy daug neigiamy padariniy jmoniy savininkams, jy darbuotojams, taip
pat ir kitoms jmonéms bei institucijoms, valstybei ir visuomenei. Jmoniy bankrotai vyksta nuolat —vienos
jmonés bankrutuoja, kitos — pasinaudodamos susidariusiomis galimybés, uzima jy vietq. Tam kad geriau
galima biity suprasti kodél jmonéms kyla bankroto grésmé, labai svarbu issiaiskinti pagrindines

bankrotq lemiancias priezastis.

1.2. Bankrotg salygojancios priezastys, poZymiai ir sukeliamos pasekmés

Dar 1970-1980 metais jmoniy prastéjanc¢ig finansine padétj pradéjo tyrinéti P. Rose, W. Andrews

ir G. Giroux. Kaip teigia R. Shneider (2005) Sie autoriai deSimtmetj analizavo priezastis, imonés veiklos
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spragas ir klaidas, kurios i§ pradziy atveda iki finansiniy sunkumy, véliau j jmonés nemokumo biiseng, 0
galy gale | galuting stadija — bankrota. Per deSimtmetj buvo istirti 28 verslo ciklo pozymiai,
charakterizuojantys jmonés padéties galimg pablogéjimg ir padaré iSvadg, kad bankroto pasireiskimo
tikimybé tiesiogiai priklauso nuo verslo ciklo.

Siomis dienomis rinkos ekonomikoje jzvelgiami tikinés veiklos apimties ir aktyvumo intensyvumo
reguliartis svyravimai, kurie yra nei§vengiami. Kitaip sakant, ekonomika yra cikliska, t. y. sudaryta i$
nuolatos pasikartojanciy cikly, taciau kiekvienas i$ jy yra savitas, skiriasi trukme, pakilimo ir kritimo
mastu. Ekonominis ciklas jprastai susideda i§ keturiy stadijy: pakilimas, nuosmukis, krizé ir pagyvéjimas.
Bet kuri jmoné jau pradédama kurti verslg turi biiti pasiruosusios visoms Sioms keturioms ekonominio
ciklo stadijoms, tam kad susidirusios su sunkumais (krizine situacija) sugebéty atsilaikyti ir
nebankrutuoty. Kiti mokslininkai i$skiria kiek kitokius organizacijos gyvavimo ciklo etapus: atsiradimas,
augimas, stabilus funkcionavimas ir isnykimas. Kiekvienas raidos etapas turi tam tikrg désninguma.
Verslininkai, zinantys ir iSmanantys tam tikro etapo désnius, visada turi galimybe¢ priimti tinkamus
sprendimus, kurie i$laikyty jmon¢ maksimaliai ilgai augimo ir klestéjimo fazéje.

I8analizavus moksling literatiira, akivaizdu, kad buvo sukurta daugiau nei viena jmonés evoliucija
ir jos savybes nusakanti teorija. Taciau daugiausia Sios srities mokslininky démesio susilauké Adizes I.
pasitlytas jmoniy verslo ciklo vertinimo modelis, kuris dar 1988 m. buvo pristatytas isleistoje knygoje
,,Corporate Life Cycles”.

Pagrindinés Adizes koncepcijos prielaidos yra $ios:

1. Problemos bet kurioje kompanijoje yra visuomet. Tik nustojusios egzistuoti kompanijos neturi
problemy. Kuo kompanija sparciau vystosi, tuo ji turi daugiau problemy. Vieny sunkumy
jveikimas pagimdo naujus sunkumus.

2. Problemas reikia pripazinti kuo anks¢iau. Vadybos menas — greitai pastebéti problema, ja
suprasti ir iSspresti.

3. Problemos organizacijoje yra dviejy tipy. Natiralios — bidingos tam tikram raidos etapui.
Anomalinés — kurios nebiidingos tai fazei, kurioje tuo metu yra organizacija. Pirmiausia reikia
spresti anomalines problemas.

4. Klestéjimas — svarbiausia organizacijos gyvavimo ciklo stadija. Kompanijos amzius niekaip
néra susijes SU kompanijos chronologiniu amziumi, zmoniy skai¢iumi ir aktyvy dydziu.
Kompanijos amZiy apsprendZia balansas tarp lankstumo ir kontrolés.

Isanalizavus jo pateikta modelj — galima teigti, kad bet kuriame kompanijos raidos etape tobula
organizacija veikia rezultatyviai ir efektyviai. Pasak Adizes (1988) rezultatyvumo ir efektyvumo
sgvokas reikéty aiskinti itin paprastai: rezultatyvumas — ka daryti, efektyvumas — kaip kazka daryti.
,,Tobula organizacija netobulomis rinkos sglygomis daro tai, kg reikia ir taip kaip reikia“ (Adizes I.,

1988, p.45). Kadangi organizacija veikia nuolat kintancioje aplinkoje, ji turi buti rezultatyvi ir efektyvi
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tieck trumpalaikéje, tiek ilgalaikéje perspektyvoje. IS Cia iSplaukia keturios ,,gerai valdomos

organizacijos* funkcijos:

1. Operatyvinis vykdymas. Kompanijos gebéjimas biiti rezultatyvia trumpalaikéje perspektyvoje.
Tai yra funkcionalumas patenkinant klienty poreikius ¢ia ir dabar.

2. Administravimas. Kompanijos gebéjimas buti efektyvia trumpalaikéje perspektyvoje.
Sisteminimas, pasikartojancios procediiros. Fokusas i tai, kad buity aisku kur, kas, kaip ir kada
turi buti padaryta.

3. Verslumas. Kompanijos geb¢jimas biiti rezultatyvia ilgalaikéje perspektyvoje. Proaktyvumas.
Pokyc¢iy organizacijoje skatinimas. Geb&jimas pamatyti naujas galimybes ir naujas grésmes ir
gebéjimas prisitaikyti prie jy.

4. Integravimas. Kompanijos gebéjimas buti efektyvia ilgalaikéje perspektyvoje. Organizacijos

harmoningo, organiSko ir neskausmingo vystymosi uztikrinimas. Sisteminimo ir novatoriSkumo

procesy harmonizavimas.

Toliau tyrin¢jant organizacijos raidos etapus galima pamatyti kaip Sios keturios funkcijos

pasireiSkia kiekviename i§ etapy. Organizacijos gyvavimo ciklo supratimg gerokai palengvina

lankstumo ir kontrolés santykio supratimas (2 lentelé).

2 lentelé. Organizacijos lankstumo ir kontrolés santykio kombinacijos organizacijos gyvavimo cikluose

Augimo fazé Klestéjimo fazé Senéjimo fazé Mirtis

Didelis lankstumas (+)
Menka kontrolé (-)

Didelis lankstumas (+)
Didelé kontrolé (+)

Didelé kontrolé (+)
Menkas lankstumas (-)

Menka kontrolé (-)
Menkas lankstumas (-)

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Adizes 1., 1988

Adizes . (1988) jmonés augimo fazg traktuoja, kaip susidedancig i$ ,, ikisantuokinés fazés*,

kiidikystes, ,,go-go ", jaunystés ir klestéjimo periody. Kiekvienas augimo fazés periodas yra svarbus ir

turintis daug jtakos ateities perspektyvoms. Visy pirma, kad organizacija turéty pradinj atspirties taska,

jos vadovas turi tikéti savo verslo id¢ja. Kuo greiciau idéjos autorius pasveria visus uZz ir pries ir pasiryzta

Zengti lemiama Zingsnj, tuo grei¢iau startuos verslas.

3 lentelé. Organizacijos augimo raidos etapai ir jiems budingi bruozai

Augimas

1.Ikisantuokiné

fazé

2. Kudikysté

Verslo id¢ja ir jos autoriaus tikéjimas idéja — tai pradinis atspirties taskas verslo pradziai.

* dominuoja operatyvinis vykdymas;

* formalus kompanijos jkiirimas ir finansiniy jsipareigojimy prisiémimas;
* vadovavimas neefektyvus, be atitinkamy taisykliy ir procediry;

* skubotas ir pavir§utini§kas problemy sprendimas;

* gamybos efektyvumas gana mazas;

* pajamy ir iSlaidy nesubalansavimas (iSlaidos virsija pajamas);

* pardavimai neatitinka vadovo liikescius;
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* susidiirus su pirmomis problemomis kompanija nustoja egzistavusi.
* sékmingam kompanijos vystymuisi svarbus nekartoti ty paciy klaidy ir siekti pakartotiniy
pardavimy augimo.

3. Go-Go * dominuoja operatyvinis vykdymas ir enterprenerysté;
* didelio aktyvumo stadija — produktas yra paklausus ir patinka klientams;
* vadovavimas diversifikacijos procese, sprendimai priimami greitai;
* néra laiko nuodugniai analizei ir skai¢iavimams;
* kompanija prisiima jsipareigojimus, kuriy nepajégi jvykdyti su turimais resursais;
* pajamy ir i$laidy apskaita vedama ,,i§ akies. Apyvarta yra svarbiau nei pelnas.
* kontrolés procesai yra chaotiski, organizaciné struktiira nestabili. Organizacija dazniausiai
palieka 20 proc. darbuotojy, kurie atlieka 80 proc. visos organizacijos darbo.
* seékmingam kompanijos vystymuisi svarbi restruktiirizacija, darbuotojy funkcijy
perziiiréjimas.

4. Jaunyste * dominuoja administravimas ir enterpreneryste;
* organizacija atgimsta i$ naujo, iSsigrynina strateginé kompanijos kryptis;
* vadovavimas tampa decentralizuotas,
kompanijos steigéjas uzleidzia vietg profesionaliam vadovui;
* ,senieji” kompanijos darbuotojai prieSinasi naujam vadovavimo stiliui;
* sékmingam kompanijos vystymuisi svarbu persiorientuoti j rentabiluma, produkty kokybe,
siekti pagerinti vidinius kompanijos valdymo procesus, sukuriant atskirus (marketingo,
pardavimy, produkty kiirimo, finansy) padalinius ir aiSkiai apibréziant jy funkcijas,
prioritetus ir pareigas.

5. Klestéjimas = * dominuoja operatyvinis vykdymas, administravimas ir enterpreneryste;
* aiskus tikslai, kiekvieno padalinio prioritetai, darbuotojai dirba efektyviai, Zino savo
pareigas, organizacija veikia kaip vienas mechanizmas;
* problema — siekis i§saugoti viska kaip yra;
* s¢kmingam kompanijos vystymuisi reikia déti pastangas, kad neatsilikty nuo technologinés
paZangos, biitinas nuolatinis darbuotojy kvalifikacijos tobulinimas, investavimas ] augima,
naujy padaliniy, atskiry versly, naujy sri¢iy jsisavinimas.

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Adizes I., 1988

Kudikystés etapas prilyginamas tada, kai formaliai yra jkuriama kompanija ir prisiimami
finansiniai jsipareigojimai. Biitent Siame etape sprendZiami itin svarbiis vadybos, gamybos, finansy,
pardavimy ir klienty poreikiy patenkinimo klausimai. Daznai dar Siame etape nemaZza dalis kompanijy
net nepradéjusios tikrojo verslo ir pabaigia savo egzistavimg. Pagrindinés organizacijos neisSsivystyma
lémusios priezastys: pajamy ir iSlaidy nesubalansavimas. Kaip teigia Adizes |. klaidos yra
neiSvengiamos. Taciau svarbu nekartoti ty paciy klaidy. Vadovas turi megzti rysj tiek su darbuotojais,
tiek su klientais ar partneriais ir mokytis jsiklausyti j griztamajj ry$j. Kompanijai svarbiausia pardavimy
ir ypa¢ pakartotiny pardavimy augimas. Tik taip galima suvaldyti piniginius srautus. Démesio
sutelkimas j produkto sukiirimg ir darbo su klientais gerinima.

Kai produktas jsitvirtina rinkoje, auga paklausa ir atsiranda pakartotiniai pardavimai, kompanijai
atsiranda prielaidos pereiti | kitg stadija — didelio aktyvumo stadijg. Didelio aktyvumo stadijoje
produktas yra paklausus ir patinka klientams. Be kita ko, didelio aktyvumo stadija kompanijg taip pat
gali finansiskai suzlugdyti, nes S§iuo periodu jmonés vadovybé siekia maksimaliai iSnaudoti
atsiveriancias galimybes, sutelkiant démes;j tik i produkto apyvarta, o nuodugniai finansinei analizei arba
realaus pelno apskaic¢iavimui ir prognozavimui neskiriama pakankamai démesio. Augimo etape jmonés

ne visada turi aiSky supratimg apie realy savo produkcijos rentabiluma, t. y. pelno dalj, tenkancig vienam
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patirty sgnaudy eurui. Natiraliai su produkto gamybos apim¢iy didinimu, didéja ir jsipareigojimai,
neatitinkantys realiy jmonés pajégumy juos jvykdyti su turimais resursais. D¢l spartaus augimo
jsivyrauja sumaistis prioritetuose, atsakomybés pasidalinime, ir kaip teigia Adizes I. (1988) “sprestiny
uzdaviniy yra daugiau nei Zmoniy, galiniy su tais uzdaviniais susitvarkyti”. D¢l Siy priezasCiy greitai
1Sauga poreikis samdyti naujus darbuotojus, ko pasekoje dél jsivyravusio sprendimy ir kontrolés procesy
chaotiskumo priimami darbuotojai daznai neturi vadybinés patirties ir kompetencijy. Siame kompanijos
augimo etape zmongés nesusitvarko su jsivyravusia jtampa ir iSeina i§ darbo. Remiantis Vilfredo Pareto
désniu (1897), i§ darbo iSeina bitent tas 20 procenty darbuotojy, kurie atlicka 80 procenty darbo. Siame
etape butina jmonés nuolatiné restruktiirizacija, t. y. perzitirimos darbuotojy funkcijos bei skatinamas
komandinio darbo sutelkimas. Sia krizine situacija i§gyvenusioje jmonéje organizacija uzgimsta tarsi i
naujo, iSsigrynina strateginé kompanijos kryptis, chaotiskg vadovavimg pakeicia profesionalus ir
novatoriskas pozitris i valdyma, ko pasekmé — vidiniai konfliktai su iSlikusiais darbuotojais, kuriy
neidsprendus jmonéje gali prasidéti ankstyvojo senéjimo fazé. Siame jmonés ,jaunystés* etape nuo
produkty apyvartos ir produkcijos kiekiy didinimo svarbu persiorientuoti j rentabilumg ir produkty
kokybe. Anot Adizes I. (1988) ,,tobula kompanija sieckdama uztikrinti verslo vystymosi stabiluma
privalo suvaldyti lankstumg ir pagerinti vidinius kompanijos valdymo procesus“. Veikiant tobulos
organizacijos sglygomis, jmong¢je prasideda klestéjimo etapas.

Imoné pasiekusi klestéjimo stadija, taciau ir tolimesnéje perspektyvoje sieckdama uzimti geriausias
pozicijas rinkoje, turi nuolat vystytis, investuoti j augimg, stebéti technologing paZzangg ir diegti
inovatyvius instrumentus, kitu atveju rinkos konkurentai pakeis uzimtg jmonés pozicija. Klestéjimo
etape perspektyvi imoné suinteresuota vystyti naujus padalinius, atskirus verslus, siekia jsisavinti naujas
sritis, kurios neiSvengiamai turi jveikti visus organizacijos vystymosi etapus ir jy désningumus. Kaip
teigia daugelis ir $iy dieny finansy srities konsultanty ir verslo analitiky, kai jmoné neskiria pakankamai
investicijy savo jmonés plétrai arba nepastebi naujy augimo galimybiy, prasideda jmonés sen¢jimo
procesas. Sen¢jimo pradzioje kompanijos vadovai daznai nejzvelgia prasidedancio nuosmukio pozymiy,
nes §is procesas yra létas, o augimo iliuzija dar ilgai formuoja iSlike pardavimai ir patenkinami
rentabilumo pozymiai. Augimo tempams létéjant — organizacijoje prasideda stagnacija.

Senéjimo ir nuosmukio fazése pasak Adizes 1. (1988) pasireiskia tokie periodai kaip: stabilumas,
aristokratija, ankstyvoji biurokratija, kuri véliau ,,pereina® j biurokratijg ir galy gale organizacijos
,,mirtis®.

4 lentelé. Organizacijos ,,senéjimo* ir nuosmukio raidos etapai ir jiems biidingi bruozai
Senéjimas ir nuosmiikis

6. Stabilumas | * dominuoja operatyvinis vykdymas, administravimas ir integracija;
* stabilumo etapas — tai pirmasis zingsnis organizacijos senatves link;
* pardavimai nekrenta, taciau ir neauga;
* vadovybé didziuojasi kompanijos pasiekimais, taciau nepastebi besikeiCianciy klienty
poreikiy;
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* prarandamas rySys su iSorine aplinka.
* pradeda dominuoti trumpalaikiai tikslai ir uzdaviniai,
* investicijos ] tyrimus ir naujy produkty kiirimg mazéja.

7.Aristokratija  * dominuoja administravimas ir integracija, enterprenerystés nebelieka.
* nustojama investuoti j vystymasi;
* nebekreipiama démesio j pokyc¢ius rinkoje;
* intensyviai pleCiamas administracijos aparatas;
* daug investuojama j administracinio personalo darbo saglygy gerinima;
* tolstama nuo tikslinés rinkos poreikiy;
* biidingas tendencingas pardavimy smukimas;
* reali jmonés situacija néra skubiai praneSama akcininkams ir steigé€jams, daznai informacija
pagrazinta;
* vidinéje aplinkoje ieSkoma kalty, bet nesiimama spresti problemy.

8.Ankstyvoji  * dominuoja tik administravimas;
* verslo nuosmukis akivaizdus akcininkams ir steigéjams;
* intensyviai ieSkoma kalty;
* dalis vadovaujancio personalo atleidziami;
* kompanijos démesys atitruksta nuo faktiniy pagrindiniy uzdaviniy ir rinkos problemy
sprendimo.
* s¢kmingam kompanijos i§likimui ir ankstesniuose etapuose uzsibrézty tiksly pasiekimui itin
reikalinga reorganizacija.
9.Biurokratija | * lieka tik administravimo funkcija;
* jei nebuvo pradedamas anksc¢iau reorganizacijos procesas, kompanijoje jsivyrauja chaosas
ir neapibréztumas;
* atsiranda butinybé kurti grieztas situacijos monitoringo ir sprendimy priémimo kontrolés
normas ir taisykles;
* i§laidos verslo kontrolei didéja;
* kompanijos mobilumas ir gebé&jimas reaguoti j pokycius rinkoje krenta;
* verslas yra neefektyvus ir gyvuoja tik dél subsidijy i$ iSorés;
* sékmingam kompanijos i$likimui dar galima kompanijos restruktiirizacija, etaty skai¢iaus
mazinimas ir vidiniy procesy optimizavimas, prieSingu atveju bus iSstumiama i$ rinkos.
10. Mirtis * Darbuotojy atleidimas;
* Kompanijos veiklos rinkoje uzbaigimas ir su juo susijusios procediiros.

biurokratija

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Adizes 1., 1988

Detaliau analizuojant Adizes I. (1988) iSnagrinétas organizacijy senéjimo ir nuosmukio fazes,
pastebime, kad stabilumo faz¢ ne visada reiSkia, kad jmoné veikia tobulomis sglygomis. Nors
produkcijos apyvarta nemaz¢ja, taciau tendencingo pardavimy augimo pozymiy néra. Stabilumo etapas
— tal pirmasis zingsnis organizacijos senatves link. Jmonés vadovybé skaiCiuoja uzdirbta pelng ir
didZiuojasi savo pasiektomis pozicijomis rinkoje, tokiu biidu prarasdama ry$j su iSoriniu pasauliu, t. y.
klienty besikei¢ianciais poreikiais, konkurencinés aplinka ir jos analize, moksliniais tyrimais ir
technologine pazanga. Stabilumo fazéje svarbiausias tampa trumpalaikiy tiksly ir uzdaviniy
igyvendinimas, o ilgalaikiai projektai dazniausiai yra stabdomi arba nebeskiriama tiek démesio, Kiek
ankstesniuose etapuose. Investicijos | mokslinius tyrimus ir naujy produkty kiirimg mazéja. Kaip
teigiama Adizes I. (1988) metodologijoje ,.kai tik organizacija liaujasi investavusi j vystymasi ir néra
linkusi reaguoti j pokyc€ius rinkoje, ji pereina j aristokratijos faze*. Biitent Siame organizacijos vystymosi
etape prasideda didelés investicijos 1 administracijos darbo salygy gerinima, tokiu buidu tolstant nuo
tikslinés rinkos poreikiy. Prasideda produkcijos pardavimy smukimo tendencijos, taCiau jmonés
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akcininkai ir steigéjai apie susiklosCiusig situacijg néra informuojami arba pastariesiems pateikiama
geresné jmongs finansine bikle. Imonés vadovybé iki paskutinio momento neprisiima atsakomybeés dél
prarastos rinkos dalies, ieskoma ,kaltyjy“, o ne problemos sprendimo galimybiy. Prasidéjus
ankstyvosios biurokratijos fazei verslo nuosmukis tampa akivaizdus, atleidziamas vadovaujamas
personalas, o pagrindiniams jmonés uzdaviniams ir rinkos problemy iSsprendimo galimybéms
nebeskiriama démesio. Siame etape vadovaujan¢iam personalui palikus organizacija, steigéjai ir
akcininkai dar turi galimybe iSgelbéti jmong pradéjus aktyvios reorganizacijos procesa. Kitu atveju
verslas pereina j biurokratijos faze, kur butinos grieZtos situacijos monitoringo ir sprendimy priémimo
kontrolés normos ir taisykles. Did¢ja iSlaidos verslo kontrolei, o kompanijos gebé&jimas reaguoti |
poky¢ius rinkoje krenta. Biurokratija paremtas verslas praktiskai iSsilaiko tik i§ iSorés subsidijy, kurios
valstybés lygmeniu perskirsto gerove, pazeidzia laisvaja konkurencijg ir mazina paskatas jmonei veikti
efektyviai. Mokslingje literatiroje, yra teigiama, kad netekusi subsidijavimo jmoné gali pradéti
reorganizacija, sumazinant darbuotojy skaifiy ir optimizuojant vidinius procesus. PrieSingu atveju
kompanijai gresia galutinis i§stimimas i$ rinkos ir jos veikla rinkoje uzbaigiama. D¢l Sios nepalankiai
susiklosciusios situacijos daugiausiai nukencia akcininkai ir samdomieji jmonés darbuotojai, nes jmonei
oficialiai pradedamos bankroto procediiros arba ,,mirties* atvejis.

IS atliktos mokslinés literatiiros galime teigti, kad anks¢iau ar véliau kiekviena jmoné yra
pasmerkta i$nykti. Sig nuomong galima pagristi ir tuo, kad mokslo paZanga ir inovatyviy produkty ar
inovatyviy versly atsiradimas salygoja net ir ilgai gyvuojancias jmones likviduotis, kadangi neretai tokiy
versly savininkai savo tradiciniu poziiriu j versla nespéja ,,koja kojon* Zengti | prieki su naujausiomis
technologijomis. Nenuostabu, kad nuolat besikei¢ianti ir neprognozuojama pasaulio politika ir mokslo
pazanga daznai yra ta priezastis dél ko zlunga net ir didziausios tarptautinés jmonés, o rezultate islicka
tik stipriausieji tos verslo grupés lyderiai.

Kity mokslininky teigimu, jmonés vystymosi ciklg galima suskaidyti net j trylika stadijy (2 pav.),
kurios turi individualiy vystymosi ypatumy bei sukelia skirtingas krizinés situacijos priezastis (Sakalas,
Virbickaite, 2003).

4. Branda 5. Kriziné situacija 6. Restruktiurizavimas J
) v
[ 3. Augimas 4 7. Stabilizavimas }
A 9. Bankrotas
[ 2. Vystymasis ¢
8. Naujas augimas
A 10. Likvidavimas ! - ]
[ 1. Sukiirimas f
13. Sanavimas }

[ ll.Sa\'anoriékas} [ 12. Prievartinis J

Saltinis: Sakalas, Virbickaite, 2003, p. 107

2 pav. Imonés gyvavimo ciklas
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Sakalo ir Virbickaités (2003) pateikiamas jmonés gyvavimo ciklo skaidymas yra labai detalus,
atsizvelgiantis j visas jmanomas galimybes, kai kuriais atvejais jmonés netgi ,,nepereina‘“ visy stadijy.
,»Kriziné situacija — tai nestandartiné jmonés situacija, kurioje kyla rizikos grésmé* (Garskaite,
2002, p. 75). Kriziné situacija gali i$sivystyti visose jmonés gyvavimo fazése. Jmonés, atsidiirusios
krizinéje stadijoje, gali imtis tam tikry priemoniy (restruktiirizavimas, stabilizavimas), kuriy déka tarsi
18§ naujo turi galimybe pradéti savo gyvavimo cikla, taciau lygiai taip pat gali nesiimti jokiy priemoniy
arba imtis netinkamy priemoniy ir bankrutuoti. Valackiené A. (2005) isskiria du Sios Krizinés stadijos
rezultatus (3 pav.):
1. Jmonés bankrotas ir tolesnis jos likvidavimas;
2. imonés grizimas atgal j kurig nors ankstesn¢ jmonés gyvavimo stadijg, sékmingai jveikus
krizing situacijg.

A Urganizacijos
Veiklos sékim é

Pabaiga

|
Laikas

Saltinis: Valackiené, A., 2005, p.19
3 pav. Krizés poveikis organizacijos veiklai

Kaip teigia J. Bivainis ir A. Tamositnas (2003) dominuoja dvi krizés suvokimo filosofijos:

- siekis islikti, kai krizé suvokiama kaip i§likimo problema ir Zlugimo prielaida. Neigiamas
pozitiris j kriz¢ yra priezastis suformuoti tinkamas priemones ikikrizinei buklei atkurti;

- siekis atgimti, kai krizé suvokiama kaip naujos jmonés strategijos sukiirimo poreikis, naujy
tiksly ir jy jgyvendinimo veiksmy pagristumas, pasalinant neveiksnias priemones. Si
filosofija pateikia supratima, kad krizé — tai ne iSlikimo kova, o jmonés veiklai teigiamos
itakos turintys strateginiai poky¢iai.

Jei krizé yra jveikiama, tuomet yra galimybé jmonei pasiekti stabilumo etapg ir i§ naujo pradeéti
vystytis. Jmonei kriz¢ néra paprasta jveikti, todé¢l labai svarbu kuo anksciau iSsiaiskinti problemas ir
tinkamai jas jveikti, tokiu biidu sumazinant bankroto pasireiskimo tikimybe. Kiti §ig sriti tyrinéje
pasaulio mokslininkai kaip R. Maynard (1993), isskiria pagrindines jmonés bankroto priezastis:
finansinés kontrolés stoka, netinkamas valdymas, stipri konkurencija ir aukstas kainy lygis (lyginant su
konkurentais), dideli ir nesuvaldomi verslo projektai, sunkumai dél jéjimo j prekiy rinka, rinkodaros

problemos, rinkos poreikiy poky¢iai, neefektyviy versly jsigijimai ir susijungimai ar valstybés finansy
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politika. Daznai $ios krizés prieZastys turi jtakos jmonés finansiniam nestabilumui (Kash T. J., Darling
J. R., 1998). G. Slatkevi¢iené (2002) kaip svarbias jmonés nuosmukio priezastis iSskyré: konfliktai
sprendimy priémimo lygmenyje, neinovatyviis ir netikslingi pokyciai gamybos technologijoje,
neracionalus jmonés produkto tikslinés rinkos pasirinkimas, produkcijos diversifikacijos stygius,
priklausomybé nuo vieno pirkéjo ar uzsakovo, riboti finansiniai iStekliai, pastaryjy kontrolés stoka,
jsiskolinimo padidéjimas ir kt. P. Zakarevi¢iaus (2003) nuomone nuosmukis yra tiesiogiai susijgs su
vadovavimo lygmenyse uzgriuvusiomis problemomis, padidéjusiu konkurenciniu spaudimu,
sumazéjusiomis jplaukomis, auks$tu kainy lygiu, paklausos mazéjimu, marketingo sprendimais ir taip pat
salygojamas jmonés vidingje ir iSorinéje erdveéje kilusiy streiky.
Literattiros Saltiniuose jvardijamos tokios krizing situacijg lemianc¢iy veiksniy grupés:

» Subjektyviis ir objektyviis veiksniai (infliacija, konkurencija, politinis ir ekonominis
nestabilumas, jmonés gamybinis pajégumas, technologiniai jrenginiai, darbuotojy
specializacijos lygis, darbo ir aplinkos organizavimas ir kt.);

» Specifiniai ir rinkos veiksniai (vadybos kokybé, investicijy kiekis ekonomikoje, valiuty
kursy poky¢iai, vartotojy paklausos lygis, imonés mokesciy tarifas, palikany normos dydis
ir kt.).

ISanalizavus jvairiy autoriy moksling literatiirg visi bankrotg lemiantys veiksniai yra skirstomi j

dvi grupes: iSoriniai ir vidiniai (4 pav.).

BANKROTA LEMIANTYS VEIKSNIAI ]

¥ ¥
Iforiniai veiksniai Vidiniai veiksniai

imoneés potencialas;

netinkamas jmonés finansy valdymas;

Klaidingas rinkos vertinimas;

specializacijos lygis;

silpna vidaus kontrolés sistema;

neracionalus idtekliy paskwstymas;

netinkamy sprendimy priemimas;

netmkamas zmogitkojo kapitalo valdymas;

per dideli gamybos kastai ar per ma%1 pardavimai.

=[ Kriziné situacija ]<—
¥
Bankrotas

e Galies eckonominés ir politines padeties
nestabilumas, létéjimas:

kity $aliy finansines ir ekonomines krizes:;
mokeséiy ir finansy sistemy kaita;

rinkos poky&iai (siaurejimas ar plétra);
infliacyja;

valinty kawsy svyravimai;

teisés akty kaita, dviprasmislumas;
konkurencija.

Saltinis: Jakimuk J., 2011, p. 16
4 pav. Bankrotg lemiantys veiksniai

Visi iSoriniai ir vidiniai veiksniai skirtingai veikia jmong, t. y. kai kurie gali sukelti labai staigy
jmonés bankrotg, kiti gali tik didinti jmonés nuosmukj ir létai artinti jmone prie bankroto. Zinoma, Visi
jmonés materialiniai, finansiniai, zmogiskieji iStekliai yra laikomi vieni i§ svarbiausiy sékmingo
sprendimo veiksniy krizinése situacijose. Itin svarbig reik§Sme turi zmogiskieji iStekliai, ypa¢ vadovybeés,
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pasiruo$imas ir gebéjimas spresti iStikusias problemas. Peréjimo j rinkos ekonomika laikotarpiu
pasaulinéje praktikoje susiformavo ganétinai daug pavyzdziy, jrodanc¢iy, kad jmonés vadovybés
veiksnumas ar neveiksnumas persiorientuoti prie naujy salygy, salygojo imonés bankrotg arba islikima.
Taciau tenka pripazinti, kad Siomis dienomis labai svarbig reikSme turi iSoriniai veiksniai, nes valstybés,
kurioje veikia jmoné, ir tos pacios Salies kriziné situacija itin stipriai veikia bet kurios jmonés padétj.
Nors skirtingy tikio Saky poveikis konkre¢ioms jmonéms néra prilyginamas tam paciai svoriui, ta¢iau
finansinés ir ekonominés krizés (JAV dolerio kurso smukimas, Rusijos Kkrizé¢), rinky siauréjimas ar
plétojimasis, naftos kainy svyravimai ir kiti veiksniai, kuriy negali jtakoti jmoné, maziau ar daugiau,
taCiau veikia visg Salies iikio sistemg (Sakalas, Virbickaité, 2003).

Valackienés (2005) nuomone, jmoniy bankrota taip pat gali paskatinti zenkliai iSaugusi verslo
rizika, kurios augima salygoja verslo partneriy nesaziningumas (61 proc.), valstybés valdininky prievarta
(57 proc.), politinis (55 proc.) ir finansinis nestabilumas (53 proc.), verslininky teisiy suvarzymai (44
proc.), kriminaliniy struktiiry prievarta (34 proc.) bei pavojus asmeniniam saugumui (28 proc.). Pasak
Cibulskienés ir Grigalitinienés (2006) jmonés krizés rizika neretai padidéja dél spartaus integracijos
tempo, globalizacijos procesy ir aktyvios konkurencijos. Praktikoje jvairiy verslo jmoniy bankrotas yra
daznas reiSkinys ir iSkyla nuolat, tadiau vienos jmonés, nesugebéjusios laiku priimti tinkamus
sprendimus ir pazaboti konkurencinés kovos — bankrutuoja, o islikusios jmonés — pasinaudoja
susidariusiomis galimybémis ir uzima jy vieta.

ISskirtinj tyrimg atliko H. D. Platt ir M. B. Platt (2002; 2006), kuriy nuomone, yra daug svarbiau
numatyti finansinius sunkumus, o ne bankrota. Tik informatyviis duomenys apie biisimus finansinius
sunkumus gali perduoti iSankstinius signalus dél galimo bankroto ir tokiu biidu gali jtakoti valdymo
sprendimy priémimg. Finansiniai sunkumai gali rodyti, jog ijmoné artéja prie nemokumo biisenos, todél

susidiirus su vélavimu atsiskaityti, svarbu ilgai nedelsti ir issiaiskinti tokio vélavimo priezastis (5 pav.).

Imoniu, turinéiu finansiniy sunkumu, bruozai

1. Neigiamas pelnas prie§ mokescius, paliikanas, 1. Vélavimas pateikti finansines ataskaitas.
I’IUSEdeVGJ img ir amortizacija, dengiantis tik 2. Didéjantis jsiskolinimas uz socialinj draudima.
paliikanas.

2. Neigiamas grynasis pelnas prie§ mokes¢ius ir 3. Nuolatinis arba staigus darbuotojy mazéjimas.
paluk_an_as. . 4. Turtui pritaikyti apribojimai (turto areSto orderiai)
3. Neigiamas grynasis pelnas.

4. Dviejy paskutiniy mety grynasis pelnas yra 5. Ignoravimas ] raginimus atsiskaityti (neatsakoma j
neigiamas. elektroninius laiskus, grizta nejteikti laiskai,

5. Nutraukiamas dividendy mokéjimas. neatsiliepiama j skambucius).

6. Gamybos sustabdymas arba nutraukimas.

Saltinis: sudaryta autorés pagal Platt H. D., Platt M. B., 2002, 2006

5 pav. Imoniy, turin¢iy finansiniy sunkumy, bruozai

Mokslinéje literatiiroje i$skiriama pakankamai daug jvairiy jmonés bankrotg lemianciy veiksniy.

Taciau pasak Garskaités (2002) jmonés ,,krizés atpazinimo rezultatyvumas yra atvirksc¢iai proporcingas
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<...>krizés poveikiui“ (p. 79). Natiiralu, kad kuo ank$¢iau jmoné i$siaiSkina patirianti krizg, tuo didesné

tikimybe¢, kad jai pavyks jveikti nepalankig situacijg ir jimoné nebankrutuos. Jakimuk J. (2011) suskirste

verslo jmonés bankroto pozymius, kurie gali jspéti apie gresiantj jmonés bankrotg (6 pav.).

|+ nepastovis ussakymai. masejandios veiklos pajamos ir pelningumas;
dideli veiklos nuostoliai;

I »
: * neimian pagrindmés veiklos pmigy srautai;

| * dlde]mms finansimai jsipareigojimai kreditoriams:
L]

|

|

|

|
) . i laiku nm:sml.altqm su koediforiais i darbuctojais, nemckami mokesdial i
Finamsiniai | Kitos privalomosios imokos:
|
|
|
|

poZymiai

blogéjantys finansinés bitklas rodikliai;

nemokami dividendai arba nibojamas g dydis;

perdétas pasitikéjimas tnmpalaikénns skolomis ilgalaildam turtui finanswoti;
smbimai vikdant paskoly sutaréiy salygas:;

nesugebéjimas gauti finansavimo nawjiems projektams.

I A

vienmngos ir pastovios apskaitos poliikos stygins; I
Kariami pemelyr optimistingai ateifies planai; _ I
1monés veiklos strategijos, kontrolés ir planavimo stygius; i
1monés vadowy neryZtingumas, nekompetentimgumas, nekvalifiluctumas;
pastovi ir dana darbuotofy kaita; !
kvalifikuoty darbuotoju stoka ir svarbiy i5teklng tridumeas; |
I
|
|
I
|

Veiklos
pofymiai 1monés uiimames rinkos dalies netelans:

1moniy problemy i ju sudétinsumo nesuvokimas;

vidimai vadowy nesutarimai T darbuctoqy stredlar;

techniniy it erganizacimin nesklandumm imonés veikloje kartojinasis; :
grieftéjanéios sutardiy salygos imonés ativilgiu ir auganti priklausomybé nuo
Vieno uzsal.crm I:Emkeqn}

I_ ——————— e — e

BANKROTO POZYMIAIL

e T

P
Kiti i nﬂ'ﬁidmkapnalopalanlammu ir kati, jstatynmn) mumatyti, reikalavimar,
pozvmiai I »  wyksta teismo ar priefiiiros mstitucljos procesas pries Imone;

|
!
Do dldalepjllausom}'be Teisinés bazés ar Vymiausybés politikos pasikeitimams. |
L —

Saltinis: Jakimuk J., 2011, p. 18
6 pav. Imoniy bankroto poZymiai

Siekiant jvertinti artéjancig krize ir sumazinti jos galimg poveikj, svarbiausia uzduotis jmonés
vadovybei nustatyti tuos veiksnius, kurie daro didZiausig poveik] jmonés veiklai, nustatyti priimting
rizikos laipsnj ir nuolat analizuoti jmonés finansing bukle.

Grigaravi¢ius (2003) jmonés bankrota sieja su jos nemokumu, t.y. su jmonés finansiniy
jsipareigojimy nevykdymu per tam tikrg laikotarpj. Remiantis Lietuvos Respublikos jmoniy bankroto
jstatymu (2001), ,,jmonés nemokumas — jmonés biisena, kai jmoné nevykdo jsipareigojimy (nemoka
skoly, neatlieka i§ anksto apmokéty darby ir kt.) ir pradelsti imonés jsipareigojimai (skolos, neatlikti
darbai ir kt.) virSija pusg | jos balansg jrasyto turto vertés* (2 str. 8 d.).

Siekiant jvertinti jmoniy finansing biikle ir numatyti veiklos galimybes, R. Wilson ir G. McHugh

(1993) pateiké pelningumo ir mokumo rysio analize, kurioje galima identifikuoti ir bankroto grésme (7

pav.).
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1.Pelninga ] 2.Pelninga ]

3.Nepelninga ] 4.Nepelninga ]

Saltinis: sudaryta autorés pagal Wilson R., Mchugh, G., 1993

7 pav. Imonés pelningumo ir mokumo rysys

Pelninga ir moki jmoné — tai kiekvienos jmonés vadovo pagrindinis tikslas, taciau yra plona riba,
kada jmoné gali tapti nemokia, bet vis tik iSlikti pelninga arba tapti nepelninga, bet islikti mokia.
Remiantis Grigaravi¢iumi (2003a) jmonés nemokumu tiesiogiai suinteresuoti kreditoriai ir investuotojai,
kurie jverting ijmongés pelninguma siekia jvertinti jmonés mokumga ir numatyti galima verslo rizika.

Imonés pelningumas priklauso tik nuo jmonés pajamy ir sgnaudy sureguliavimo. Sparciai krentant
jmonés pardavimo pajamoms arba iSaugus veiklos sagnaudoms jmoné gali tapti nepelninga. Praktikoje
pastebima, kad jmonés nuostolingumas ilgalaikéje perspektyvoje — tai netinkamo jmonés sgnaudy
valdymo pasekmé t. y. per didelé savikaina arba veiklos sgnaudos. Todél tik nuo jmonés vadovo
atsakomybés priklauso ar jmoné sieks nuolat palaikyti tokj rentabilumo lygj, kad biity galima sumazinti
kreditinio jsiskolinimo lygj. Taip pat itin svarbu siekti gaminti produkcija kuo mazesniais gamybos
kastais, didinti konkurencinguma, stiprinti marketingo veikla, prieSingu atveju firma gali tapti nemoki.
Nuostolinga jmonés veikla ne visuomet gali reiksti jmonés bankrota ar jos mokumo problemas,
dazniausiai tai gali bti ,,jspéjamasis zenklas* apie nuostolingos jmonés galimas finansines (mokumo,
likvidumo) problemas ateityje. Nemoki ir nepelninga jmoné gali bti iSstumta savo verslo grupés
konkurenty i§ esamos rinkos.

Mokslinéje literatliroje jmonés mokumas skirstomas j trumpalaikj ir ilgalaikj. J. Mackeviciaus
(2007, p.159) nuomone, trumpalaikio mokumo rizika gali kilti i§ netinkamo trumpalaikio turto arba
trumpalaikiy jsipareigojimy naudojimo ar valdymo ir juos jtakojanciy veiksniy (5 lentel¢). Be to,
autorius atkreipia démesj, kad trumpalaikio mokumo rizika yra tiesiogiai priklausoma nuo apyvartinio

kapitalo dydzio, t.y. kuo apyvartinis jmonés kapitalas didesnis, tuo trumpalaikio mokumo rizika tampa

mazesne.
5 lentelé. Trumpalaikio mokumo rizika jtakojantys veiksniai
Trumpalaikis turtas Trumpalaikiai jsipareigojimai
1. Pinigy trikkumas 1. Aukstas kreditorinio jsiskolinimo lygis

2. Trumpalaikiy ir ilgalaikiy jsipareigojimy sumy
nesubalansuotumas
3. Gamybos atsargy trakumas 3. Didelé dalis ilgalaikio skolinto kapitalo, kuris
4. "UzSaldyto" nemobilaus turto apimciy didé¢jimas dazniausiai biina brangesnis uz trumpalaikj turta.
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Mackevicius, 2007

2. Nuosavy kreditiniy galimybiy nepakankamumas
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Atsizvelgiant j ankséiau i8déstytus faktus, dazniausiai bankroto grésmé atsiranda dél netinkamo
imonés finansy valdymo (jsipareigojimy ir turto santykio subalansavimo). Mokslingje literatiiroje
uzsienio autoriai nemokumo ir bankroto sgvokas sutapatina tarpusavyje, kadangi jmonés nemokumag
sukélusios priezastys skatina ir visiSkg jmonés bankrota.

Grigaravicius (2003) iSskyré Sias pagrindines nemokumo priezastis: iSlaidy struktura,
konkurencijos jtaka, nepakankamas marketingas, paklausos poky¢iai, aukstas kainy lygis (lyginant su
konkurentais), stambiis verslo projektai, neuztikrinta finansy kontrolé, nepakankamai palanki valstybés
politika verslui, veiklos valdymo neefektyvumas. Taip pat autorius nuostolingas jmones laiko
potencialiai nemokiomis, o nemokias jmones suskirsto ] tris grupes bankrutuojancias,
restruktiirizuojamas ir likviduojamas. Lietuvos Respublikos jmoniy bankroto ir restruktirizavimo
istatymai $ias sgvokas apibrézia taip:

1) Bankrutuojanti jmoné — ,,jmon¢, kuriai iSkelta bankroto byla arba kurios bankroto procesas
vyksta ne teismo tvarka® (2 str. 4 p.). I8kélus bankroto byla, jmonei draudZiama vykdyti visas
finansines prievoles, nejvykdytas iki bankroto bylos iskélimo, jmoné turi teis¢ verstis tikine
komercine veikla tik tokiu atveju, jeigu ji mazina dél bankroto patiriamus kreditoriy nuostolius,
ir 1§ Sios veiklos gautas pajamas turi naudoti tik su Sia veikla susijusioms i§laidoms, jmoné turi
teise¢ vykdyti tam tikras sutartis, kuriy vykdymo terminas iki bankroto bylos i§kélimo néra
pasibaiges, pvz. turto nuomos, panaudos ir pan., jei tai mazina dél bankroto patiriamus
kreditoriy nuostolius.

2) Restruktirizuojama jmoné — jmoné, kuriai yra iskelta restruktiirizavimo byla, ir kuri dar turi
galimybe nenutraukti savo veiklos ir plétoti ja sumokéjus skolas;

3) Likviduojama jmoné — bankrutavusi jmoné — teismo, o kai bankroto procesas vyksta ne teismo
tvarka, — kreditoriy susirinkimo pripazinta bankrutavusia ir dél to likviduojama jmoné.

Vis delto mokslinéje literatiiroje galima rasti jvairiy autoriy pateikty iSvady, kad verslo jmonés
bankrotas yra jtakojamas ne tik jmonés veiklos pelningumo rodikliy ir sugeb¢jimo jvykdyti savo
finansinius jsipareigojimus, taciau taip pat svarbios yra jmonés galimybés jvykdyti savo trumpalaikius
]sipareigojimus — tai parodo jmonés santykiniai finansiniai likvidumo rodikliai. Kaip teigia Charitonovas
(2004) ,,nenorint bati likviduotam, reikia biiti likvidziam® ir tik pakankamas Kiekis turto, kurj galima
greitai paversti pinigais - jgalina tai pasiekti. Pakankamas likvidumas — tai optimali turto (kapitalo)
struktiira. Atrasti ir geriausiu atveju iSlaikyti ,,aukso vidur]" yra kiekvienos jmonés ne tik klesté¢jimo, bet
taip pat viena i$ pagrindiniy iSgyvenimo salygy.

Restruktiirizuojama jmoné ne visuomet turi pakankamai galimybiy toliau plétoti savo veikla,
kadangi susiklosciusios aplinkybés dazniausiai dél rimty priezasCiy atvedé jmone iki Sios kritinés
situacijos, todel neretai tokiu atveju likviduoti jmong¢ naudingiau, nei t¢sti nemokios jmonés nuostolinga

veikla. Remiantis Grigaravi¢iumi (2001), jeigu jmonés verslo verté didesné uz likvidavimo verteg, tuomet
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jmong naudingiau restruktiirizuoti, ta¢iau jeigu jmonés verté mazesné uz likvidavimo vert¢ — naudingiau
likviduoti (p. 93-95).

I$analizavus jvairia moksling literatiira (Purlys C. 2001, Sakalas A., Savaneviiené A. 2003,
Shkurti R. ir Duraj B. 2010 ir kt.), galime teigti, kad jvairiems rinkos dalyviams (darbuotojams,
valstybei, kreditoriams, tiekéjams, investuotojams, pirkéjams ir konkurentams) jmonés bankrotas

sukelia skirtingas pasekmes (8 pav.)

IMONIU BANKROTO PASEKMES

Teigiamos pasekmés Neigiamos pasekmeés
1. Atsiranda galimybé jmoniy vadovams ir 1. Sukelia ekonomines ir socialines pasekmes $alies
darbuotojams susivienyti ir kartu pasalinti problemas. problemas, pasirei$kiancias Salies konkurencingumo,
2. Imoné pakeicia savininka, produkcijos asortimentg ir gamybinio pajégumo sumazéjimas, ,,biudzeto™
veikia toliau. nuostoliai, pragyvenimo lygio kritimas, gyventojy
3. Laiku paskelbtas bankrotas leidzia parduoti jmonés nepasitenkinimo, nedarbo lygio, emigracijos augimas.
turta, sugrazinti kreditoriams pinigus ir apmokeéti 2. Darbuotojy finansinés ir psichologinés problemos.
jmongs skolas. 3. Kreditoriy ir tiekéjy finansiniai nuostoliai.
4. Rinka ,,i$sivalo* nuo neefektyviy, neperspektyviy ir 4. Unikalaus ir vienintelio produkto netekimas mieste,
nuostolingai veikianciy jmoniy ir i§lieka tik stipriausi regione ar net Salyje.
tos verslo grupés lyderiai. 5. Pirkéjams did¢ja finansines i§laidos naujo produkto
5. Bankrutavusiy jmoniy konkurentams sumazéja paieikose.
konkurencija ir iSauga potencialiy pirkéjy ratas, didé¢ja 6. Investuotojy patirti nuostoliai dél jsigyty jmonés
Jju pajamos. vertybiniy popieriy (akcijy, obligacijy), kuriy apimtis
5. Atsiranda galimybés vystytis jmonéms, priklauso nuo jy rasies ir kiekio.
skatinancioms technologijos, gamybos visuomenés
pazanga.

Saltinis: sudaryta autoriaus
8 pav. Imoniy bankroto pasekmés

Siekiant 1Svengti bankroto pasekmiy, privaloma imtis bankroto prevencijos priemoniy
galima pastebéti iSsamiai iSanalizavus finansiniy ataskaity straipsniy pokycius, apskaiCiavus ir
tarpusavyje palyginus santykinius finansinius rodiklius ir jy tendencijas, bei jmonés veikloje naudoti

bankroto prognozavimo modelius, kaip svarbiausig priemon¢ bankroto tikimybei apskaiciuoti.

1.3. Bankroto prevencija

Mokslininkai jau nuo XX amziaus tre¢iojo deSimtmecio tyrinéja bankroto atsiradimo priezastis ir
bando pateikti verslo atstovams kuo efektyviausias bankroto tikimybés skaiiavimo metodikas.
Kiekvienos jmonés vadovy tikslas — vykdyti veikla taip, kad jmonés pelnas didéty, o jmonés pozicija ir
esama verté rinkoje iSlikty panaSioje ar dar geresnéje situacijoje. Jmonés perspektyvos ir vykdomos
veiklos testinumas yra aktualus ne tik paciai jmonés vadovybei, bet ir su jos veikla susijusiems

subjektams: akcininkams, investuotojams, tiekéjams, bankams, pirkéjams ir kitiems verslo dalyviams,
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todeél itin svarbu turéti jmoneés veiklos stabilumo ir testinumo vertinimo modelj. Sio modelio pagalba,
imones galéty ne tik i§ anksto nustatyti bankroto tikimybe, kylan¢ius pavojus, rizika, bet ir jvertinti savo
pozicija konkurencinéje aplinkoje, kas suteikty iSsamios ir aiskios informacijos imantis veiksmingy
strateginiy sprendimy jmonés veiklai gerinti.

Siandien yra kuriamos jvairios programos ir pasitelkiamos prevencinés priemonés, padedancios
imonéms i$vengti bankroto. ISanalizavus moksline literatiira, §io darbo autoriaus nuomone, bankroto

prevencijos sgvoka biity galima apibréZzti taip:

I .

I Bankroto prevencija — biidai ir priemonés, kurie padeda jmonei pastebéti bei issigelbéti nuo galimo
i bankroto, o bankroto prevencijos priemoniy visuma — tai antikrizinio valdymo priemonés, tokios kaip:
i bankroto tikimybés prognozavimas, finansiniy rodikliy pokyciy stebéjimas, kompetentingy

! darbuotojy jdarbinimas ir islaikymas bei kt.

|

Pasak Valackienés (2005) antikrizinis valdymas - tai veikla, kurios metu yra naudojamos
priemones, skirtos jveikti tokiai jmonés biklei, kai iSkyla jos funkcionavimo, gyvavimo grésmeé
(bankroto pavojus) ir pagrindinis jmonés tikslas yra islikti. Taikant antikrizinio valdymo veiksmus
démesys yra sutelkiamas j tos situacijos problemas, imantis jgyvendinamy priemoniy problemai spresti.
Kai kurie autoriai antikrizinj valdyma apibtiidina kaip tam tikry priemoniy, kurie leisty numatyti
artéjancia krizing situacijg bei pakeisti susiklosc¢iusios situacijos tendencijas, sukiirimg ir panaudojima.
viena 1§ svarbiausiy bankroto prevencijos priemoniy. Bankroto tikimybg¢ jmonéje tikslinga jvertinti
remiantis visy pirma kokybiniais rodikliais, tokiais kaip: jmonés amzius, diversifikacijos laipsnis,
finansiniy investicijy taikymas, turto augimo tendencijos, verslo srities pokyciai, jmonés veiklos
apyvartos maz¢jimo ir nuostolingumo didéjimo tendencijos laiko aspektu, taikoma dividendy politika ir
kt. Ta¢iau bankroto prognozés informacinj pagrinda sudaro jmonés finansiniai duomenys.

Mokslingje literatiiroje galima rasti itin didele bankroto prognozavimo modeliy jvairove. Jardin
(2009), iSnagrinéjes 190 atlikty tyrimy, susijusiy su bankroto prognozavimo modeliy kiirimu, i$skyre
dazniausiai modeliuose pasikartojancius kintamuosius (9 pav.), tarp kuriy didZiausig populiaruma turi

finansiniai rodikliai dél jy ekonominés svarbos.
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Dazniausiai naudojami kintamieji bankroto prognozavimo modeliuose

Rinkos kintamieji; Finansiniai rinkos
16% kintamieji; 5%

Finansiniai rodikliai;
93%

Statistiniai kintamieji;
28%

Saltinis: Jardin 2009 p. 4.

9 pav. Dazniausiai naudojami kintamieji bankroto prognozavimo modeliuose

Siomis dienomis vienintelis biidas, leidZiantis pastebéti jvairius neigiamus reiskinius jmonés
veikloje — tai finansinés biiklés analizé. Kokybiskai atlikta finansiné analizé ir jos i$vados leidzia imtis
priemoniy ir priimti Sia analize pagristus finansinius ir investicinius sprendimus, siekiant iSvengti
bankroto ir sumazinti finansinés rizikos grésme.

Poskait¢ ir Mackevicius (1999) teigia, kad finansiniy ataskaity straipsniy ir jy pokyciy
analizavimas identifikuoja jmonés vykdomos veiklos trilkumus ir tokiu biidu padeda numatyti kitas
analizés kryptis. Dazniausiai dideli svarbiausiy finansiniy ataskaity straipsniy poky¢iai rodo, kad jmonés
finansiniam stabilumui kyla grésmé. Tadiau praktikoje toks vertinimas yra nepakankamas ir turi
trikumy, nes vien tik finansiniy ataskaity straipsniy poky¢iai nepadeda nustatyti ir apskaiéiuoti veiksniy,

lemianciy bankroto tikimybe.

1.4. Bankroto prognozavimo modeliai ir daZniausiai naudojami finansiniai rodikliai

imoniu buklei vertinti

Mokslininkai jau nuo XX a. treCiojo deSimtmecio bando sukurti verslo jmonéms efektyviausias
bankroto apskai¢iavimo metodikas. To laikmecio pripazinti §i0s srities specialistai P. Fitzpractick, A.
Winakor, R. Smith, C.Merwin bei W. Hickman sitilé skai¢iuoti nuo 1 iki 3 skirtingy rodikliy jmonés
bankrotui diagnozuoti. Visgi buvo prieita i§vados, kad vieno rodiklio apskai¢iavimas yra nepakankama
priemon¢é bankrotui numatyti. D¢l Sios priezasties buvo bandoma ieSkoti naujy, efektyvesniy modeliy
bei metodiky. Ganétinai daug pastangy j bankroto prognozavimo tyrimus ir modelio formavima jdéjo
gerai zinomi mokslininkai tokie kaip: E. I. Altman (1968), Lis (1973), Chesser (1974), Taffler ir Tisshaw
(1977), Springate (1978), Zavgren (1985), S. Grigaravicius (2003) ir kiti. Toliau verta apzvelgti ir
detaliai iSnagrinéti minéty autoriy ir daZniausiai praktikoje iSbandomus bankroto prognozavimo

modelius.
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Pagrindiniai, daugelio minéty autoriy sukurti bankroto prognozavimo modeliuose naudojami
elementai — tai finansiniai santykiniai rodikliai. Sukurti bankroto prognozavimo modeliai skiriasi ne tik
ju sukiirimo metais, bet ir naudojamais elementais, taip pat jy skai¢iumi, koeficiento dydziu, esanciu
prie$ elementus, ir taip pat reikSmés dydziu, kuris nurodo bankroto tikimybe. Taciau akivaizdu, kad
sukurti modeliai turi ir tam tikry bendry elementy, t. y. nustatyti pasikartojantys atvejai, kai finansiniai
santykiniai rodikliai kartojasi keliuose pagrindiniuose bankroto prognozavimo modeliuose.

Bankroto prognozavimo modeliuose naudojamy santykiniy rodikliy lyginamosios analizés budu
galima nustatyti, kuriuos finansinius rodiklius mokslininkai i$skiria svarbiausiais ir reik§Smingiausiais
bankrotui prognozuoti. Bankroto prognozavimo modeliuose naudojami finansiniai santykiniai rodikliai

ir jy daznumas pateikiamas 6 lenteléje.

6 lentelé. Bankroto prognozavimo modeliuose naudojami finansiniai
santykiniai rodikliai

Modelio autoriai ir sukiirimo metai
E
- = Q - 9
Modelio elementai (finansiniai santykiniai é @ 2 |5 E § % § Rodikliy
rodikliai) = - % E g s E gn pasikartojimas
@ Qo
W
1968] 1983 | 1973 [ 1974 | 1977 | 1978 | 1985|2003
Apyvartinis kapitalas / turtas + + + + 4
Nepaskirstytasis pelnas / turtas + + 2
Pelnas neatskaiCius palukany ir mokes¢iy /turtas + + + 3
Akcinio kapitalo rinkos verté / jsipareigojimai + 1
Nuosavas kapitalas/ [sipareigojimai + + + 3
Pardavimo pajamos / turtas + + + + 4
Bendrasis pelnas/ turtas + 1
Pinigai/ Turtas + + 2
Pradvimo pajamos/ pinigai + 1
ligalaikis materialus turtas/ nuosavas kapitalas + 1
Apyvartinis kapitalas / pardavimo pajamos + 1
Pelnas neatskaiCius palikany ir mokes¢iy / + + 2
trumpalaikiai jsipareigojimai
Trumpalaikis turtas / jsipareigojimai + 1
Trumpalaikiai jsipareigojimai / turtas + 1
(Trumpalaikis turtas-trumpalaikiai jsipareigojimai) + 1
/ veiklos sanaudos
Pinigai/ trumpalaikiai jsipareigojimai +
Atsargos / pardavimo pajamos +
Gautinos sumos / atsargos +
Iprastinés veiklos pelnas / (kapitalas - ¥ 1
trumpalaikiai jsipareigojimai)
Ilgalaikiai jsipareigojimai/ (kapitalas - + 1
trumpalaikiai jsipareigojimai)
Turtas/paprastyjy vardiniy akcijy savininko + 1
nuosavybé
Pelnas prie§ palukany ir mokes¢iy atskaityma / + 1
palikany i§laidos
Grynasis pelnas/ turtas +
Pardavimy pajamos/apyvartinis kapitalas +
Trumpalaikis turtas / trumpalaikiai jsipareigojimai + 1

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Mackevi¢ius J. 2010, Garskaité, K. 2000
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Isanalizavus ir atlikus lyginamaja skirtingy mokslininky (Altman, Springate, Taffler ir Tisshaw,
Liso, Chesser, Zavgren ir S. Grigaravi¢iaus) suformuoty prognozavimo modeliy analize, pastebime, kad
autoriai panaudojo 26 finansiniy santykiniy rodikliy, vertinan¢iy jmonés pelninguma, likviduma,
mokuma, veiklos efektyvumg ir kitas veiklos sritis. IS esmés, naudojami panasiis rodikliai. Galime
pastebéti, kad autoriai dazniausiai savo bankroto prognozavimo modeliuose naudojo Siuos 4 santykinius
rodiklius:

1. apyvartinio kapitalo ir turto santykis (4 modeliuose);

2. pardavimo pajamy ir turto santykis (4 modeliuose);

3. pelno neatskaicius mokesciy ir turto santykis (3 modeliuose);

4. nuosavo kapitalo ir visy jsipareigojimy santykis (3 modeliuose).

Bankroto prognozavimo modeliuose naudojamy santykiniy rodikliy lyginimas leido nustatyti, jog
vertinant gresiantj bankrotg ypatingai svarbu jvertinti jmonés turto efektyvumag produkcijos pardavimo
procesui uztikrinti ir pelnui uzdirbti.

Remiantis Mackeviciaus ir Lietuvos Statistikos departamento teikiamomis rekomendacijomis,
Miliauskaité ir Paliulyté (2013) paminéjo dar 5 svarbius finansinius santykinius rodiklius, kurie néra
priskiriami bankroto prognozavimo modeliams, ta¢iau yra svarblis prognozuojant jmonés bankroto

tikimybe (7 lentelé).

7 lentelé. Svarbiausi santykiniai rodikliai, rodantys ijmonés bankroto tikimybe

Rodikliai Rodiklio Rodiklio reiksmé
apskaiciavimas
1. Bendrasis pardavimo | Bendrasis pelnas / Rodiklis rodo jmonés gebéjima parduoti savo pagamintg
pelningumas Pardavimo pajamos produkcija brangiau uz jos savikaing.
2. Grynasis pardavimo | Grynasis pelnas/ Rodiklis rodo pardavimo pelninguma, jvertinus visas
pelningumas Pardavimo pajamos pajams ir iSlaidas.
3. Nuosavo kapitalo Grynasis pelnas/ Rodiklis rodo nuosavo kapitalo sukurtg pelno ir vadovy
pelningumas Nuosavas kapitalas darbo efektyvuma, naudojant investuotg kapitala.
4. Greitojo trumpalaikio | Trumpalaikis turtas - | Rodiklis rodo, kiek vienam eurui trumpalaikiy
mokumo koeficientas Atsargos/ jsipareigojimy jmon¢ turi turto, kurj gali greitai parduoti.
Isipareigojimai

5. Bendrasis skolos Isipareigojimai/ Turtas | Rodiklis rodo, kokia dalis skolinty ¢Sy naudojama
koeficientas sudarant jmonés turta.

Saltinis: Miliauské E., Paliulyté . 2013, p. 74

ISanalizavus moksling literatiirg, galima teigti, kad néra vieningos nuomonés ir vieno modelio
jmoniy bankrotui prognozuoti, o prognozuojant bankroto tikimybg¢ pagal bankroto prognozavimo
modelius, naudojama daugiau kaip 20 finansiniy santykiniy rodikliy. I$analizavus bankroto
prognozavimo modelius pastebéta, kad yra analizuojami tik jmoniy santykiniai finansiniai rodikliai ir
nejvertinama makroekonominé aplinka ekonominiai struktariniai pokyciai, jmonés valdymo aspektali,

kurie neabejotinai gali paveikti jmoniy finansing bikle.
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Pagal Tarptautinius apskaitos standartus (2002), jmonés finansing bukle apibiidina trys rodikliai:

turtas, nuosavas kapitalas ir jsipareigojimai, o veiklos rezultatus — pajamos ir sagnaudos. Kaip teigia

Mackevicius (2006), “iki Siol kompleksinio tyrimo nepavyko rasti®, kuris kompleksiSkai apjungty tik

tam tikrus rodiklius, apibiidinancius jmonés finansine biikle, veiklos rezultatus ir pinigy srautus <...>

sunku nusakyti, kurie rodikliai apibiidina jmonés finansing bitiklg, o kurie veiklos rezultatus ir pinigy

srautus“ (p. 28). Mackevicius (2006) pateikia i$ viso 16 finansiniy santykiniy rodikliy, skirty jmonés

finansinés buklés vertinimui (10 pav.).

Finansinés bikles vertinimas.

| Turtas

| Isipareigojimai ‘

Muosavas kapitalas ‘

1. Dgalaikio matcrialiojo

turio ir atsargy graFos
koelicienla

2, llgalaikio matcrialiojo
turto ir atsargy imlumo
koelicienlal

3. Ngalaikio materialiojo
Lurilo alnaujinimao,
likvidavimo ir nusidévéjimo
kocficientai

4. Viso Lurio ir jo

sudedamujy daliyg
apyvariumo koeficientai

5. Apyvartimio kapitalo
manevringumo koeficientai

1. Bendrasis trumpalaikio
mokumo (likvidwmo )y
koelicienlas

1. Gireitojo trumpalaikio
mokumo koelicientas

2. Bendrasis skolos
koeficientas

AL Trumpalaikio jsiskolinimo
koeficientas

4, lgalaikio jsiskolinino
koeficientas

5. Finansinio sverto
koeficientas

Saltinis: Mackevicius J. 2006, p. 28

1. Vienos paprastos
akcijos pelnas

2. Akcijos kainos-pelno

koelicienlas

3. Akcijos tikrosios
wertes koeficienias

4, Drividemdy
Emokéjimo koeficientas

5. Kapitalo stroktinos
koeficientas

6. Nuosavo kapitalo
koncentracijos
koeficientas

10 pav. Imonés finansinés biiklés vertinimo finansiniai santykiniai rodikliai

Siekiant vertinti jmonés finansing bikle, informacija imama 1§ finansinés biiklés ataskaitos, t.y.

turto, jsipareigojimy ir nuosavo kapitalo straipsniy. Mackevicius (2006) iSskyré 7 finansinius santykinius

rodiklius, Kkuriais remiantis galima jvertinti jmonés veiklos rezultatus, apskai¢iuojamus i§ pelno

(nuostoliy) ataskaitoje pateikty duomeny. Sioje ataskaitoje galima pamatyti aisky vaizda apie jmonés

uzdirbamas pajamas ir patiriamas sanaudas (11 pav.)

Veiklos rezultaty vertinimas

Pajamos

Sgnaudos

1. Bendrasis pardavimy pelningumas
2. Grynasis pardavimy pelningumas
3. Turto pelningumas
4. Nuosavo kapilalo pelningumas
5. Pardavimo savikainos lygis

6. Veiklos sanaudos vienam pardavimo pajamy litui
7. Finansines ir investicings veiklos synaudos vienam pardavimo pajamy litui

Saltinis: Mackevicius J. 2006, p. 29

11 pav. Imoniy veiklos rezultaty vertinimo finansiniai santykiniai rodikliai
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Nepaisant to, kad nuo pinigy srauty tiesiogiai priklauso jmonés finansiné buiklé ir jos veiklos
rezultatai, bei turi didZiausig jtakg jmonés pelningumui ir mokumui vertinti, ta¢iau studijuojant jvairiy
uzsienio ir lietuviy literatirg pastebima, kad pinigy srauty tyrimams sSkiriama mazai démesio.
Mackevicius (2006) i§ viso pateike 23 finansinius santykinius rodiklius, kurie ir anot kity mokslininky,
yra svarbis vertinant finansing bukle ir veiklos rezultatus.

Apibendrinant galima teigti, kad jmoniy bankroto grésmei jvertinti taikomi jvairts modeliai,
grindZziami skirtingais principais ir skirtingy Saliy autoriy. Atlikus lyginamaja analiz¢ pastebime, kad
modeliy ir jy kintamyjy spektras platus, taciau né vienas i§ jy nesudaro pakankamai objektyvios
jvertinimo galimybés. Kiekvienai jmonei i§ tiesy svarbu susiformuoti tik jy veiklai pritaikytg finansiniy
santykiniy rodikliy vertinimo sistema, kuria vadovaujantis biity galimybé ne tik objektyviai jvertinti
nuosavo verslo finansing biikle, bet ir prognozuoti veiklos perspektyvas. Imoniy biiklei vertinti naudinga
ir veiksminga atlikti jmonés ir jos konkurenty lyginamajg dinaming analiz¢, pagal tos pacios verslo
grupés vykdoma panasia arba tokia padia veikla, jos masta, bei kitus pozymius. Sios analizés rezultatai
gali parodyti kokia kryptimi juda jmonés veikla ir kokig pozicijg uzima, lyginant su konkurentais. Taciau
lyginant tos pacios jmonés biukle skirtingais laikotarpiais arba su konkurenty tam tikro laikotarpio
vykdomos veiklos rezultatais, praktikoje ganétinai daznai iskyla problemy dél daugiakriteriskumo. Si
problema motyvuoja Surasti integruota rodiklj, kuris leisty daug patikimiau jvertinti jmoniy padétj
artimoje konkurencinéje aplinkoje ir galimg bankroto grésme. Imoniy objektyvaus ir patikimo finansinés
buklés ir bankroto grésmés jvertinimui reikalinga sukurti kompleksinj modelj, sujungiantj

reikSmingiausius finansinius santykinius rodiklius.
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2. LIETUVOS PIENO PERDIRBIMO BENDROVIU VEIKLOS VERTINIMO
METODOLOGIJA

2.1. Kiekybinio vertinimo taikymo sferos nustatymas — daugiakriterinio vertinimo
sprendimy paramos (MCDA) metodu analizé ir panaudojimas

Imoniy bankroto prognozavimo tyrimai, pasitelkiant santykiniy rodikliy sistema, buvo pradéti XX
a. treCiame deSimtmetyje, todél jau nuo to laiko buvo sudarytos palankios prielaidos statistiniy metody
taikymui finansy srityje (Altman, 1968). Taciau tuo metu dar nebuvo techniniy galimybiy pritaikyti
sudétingy verslo sistemy valdymo ir vertinimo metody, kurie Siomis dienomis grindziami ne tik
matematinémis teorijomis ar statistiniy duomeny gausa, bet ir informaciniy technologijy galimybémis.
Vis délto net ir pragjus beveik visam Simtmeciui, kai mokslo lygis ir informacinés technologijos
tendencingai kilo, bet problemos apibtidinancios jvairiy jmoniy veiklos stabilumg vis dar iSlieka
aktualios. Sgvoka ,,stabilumas® kilo i§ lotyny kalbos Zodzio ,,stabilitas® — tai reisSkia iStverminguma,
patvaruma ir pastovuma. Siame darbo kontekste stabilumo savoka turi tiesioginj rysj su jmonés veiklos
vertinimu bankrotg lemianciy veiksniy atzvilgiu.

Remiantis moksline literatiira, galima daryti iSvada, kad Siuo metu atliekant jmoniy stabilumo
tyrimus yra naudojami trys pagrindiniai metodai: reitingavimo agentiiry, statistiniai — ekonometriniai ir
operacijy tyrimy metody pogrupis — daugiakriteriniai sprendimy paramos metodai (angl. MultiCriteria
Decision Aid Methods, MCDA). Rinkos salygomis verslo jmoniy bankrotas tampa daznu reiskiniu, todél
jau keletg deSimtmeciy bandoma ieskoti metody, kurie padéty nustatyti jmonés tikimybe, artéjancia prie
bankroto ribos. Siomis dienomis jvairias jmones siekiama sugrupuoti j daugiau grupiy, tam, kad gautas
rezultatas ir jo forma, naudojant statistinius metodus, biity kuo labiau panasi arba biity priartéjusi prie
reitingy agentiiry naudojamos formos (Fethi, Pasiouras, 2010). Statistiniai metodai daZniausiai yra
klasifikuojantys ir padeda sugrupuoti jmones j Sias grupes: patikimas ir nepatikimas (arba geriausiai
veikiancias, ir prasCiausiai veikiancias).

Atlikti naujausi tyrimai rodo, kad jmoniy veiklos efektyvumg tikslinga vertinti, atsizvelgiant }
daugelj kriterijy. Ginevicius ir Podviezko (2012) teigia, kad finansinei jmon¢s biiklei nustatyti neturéty
biiti naudojamas tik vienas kriterijus, ir kaip pavyzdj pateikia, kad: ,,geras jmonés pelningumas kartu su
nepriimtinu likvidumo lygiu galéty labai padidinti jmonés bankroto grésme® (p. 316). Tam, kad jmoné
laiku i§vengty kritinés situacijos, jvairiose darnaus vystymo valdymo lygmenyse ir srityse yra priimami
strateginiai sprendimai, todél del Sios priezasties itin svarby vaidmenj atlieka naudojamos tinkamos
sprendimy paramos technologijos (Balezentis A., Balezentis T., 2011). Atkreiptinas démesys, kad iki
Siol jmoniy bankroto prognozavimas jvairiais aspektais jvertintas skirtingose studijose, taciau jmoniy
veiklos vertinimas pagal bankrota lemiancius veiksnius dar nebuvo taikomas daugiakriterinio sprendimy

priémimo (angl. Multi-Criteria Decision Making — MCDM) metodais.
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[Sanalizavus daugiakriterinio sprendimy priémimo metody taikymo pasaulyje sritis ar uzdavinius,
galima teigti, kad tai vienas i§ perspektyviausiy kiekybiniy vertinimo metody. Remiantis Podviezko V.
ir Podviesko A. galima pateikti daug pavyzdziy, kuriuvose buvo MCDM metodais paremtas spendimy
priémimas, tokiy kaip: skirtingy valstybiy, Saliy ir jy regiony socialinés bei ekonominés plétros
pasickimy vertinimas ir palyginimas, komerciniy banky finansinio stabilumo vertinimas, ,,geriausio
technologinio projekto pasirinkimas, investiciniy ir inovaciniy projekty palyginimas, universitety
reitingavimas ir daug kity panasiy uzdaviniy“ (p. 54) ir taikymo sri¢iy. Pagrindinis MCDM tikslas —
pasirinkti geriausig alternatyva i§ keleto varianty arba suranguoti alternatyvas (prioritety eilutés
sudarymas) vertinamo tikslo atzvilgiu. Mokslininkai Podvezko V. ir Podvezko A. (2013) isskiria vieng
i§ biitiny daugiakriteriniy metody taikymy salygy — privalo egzistuoti keletas tarpusavyje lyginamy
varianty, t.y. alternatyvy. Alternatyvy rangavimas — tai daugiakriterinio vertinimo rezultatas.

Daugiakriterius vertinimo metodus analizave R. Ginevicius, V. Podvezko (2008), E. Chlivickas,
J. Raudelitiniené (2008) ir Kiti autoriai pripazjsta, kad daugiakriteriniai vertinimo metodai yra
tinkamiausi, siekiant jvertinti socialinius — ekonominius reiskinius ir jy efektyvuma, todél, kad
vertinamas oObjektas yra nagrinéjamas jvairiais aspektais, pagal iSskirtus svarbiausius juos
apibuidinanéius dalinius rodiklius, kuris taip pat gali apskaiCiuotas jy reikSmes bei svorius apjungti j
vieng apibendrinamgjj rodiklj. Daugiakriterinio vertinimo modeliai padeda priimti sprendimus,
atsizvelgiant | daugelj tiksly. Mokslinéje literatiiroje iSskiriami svarbiausi daugiakriterinio vertinimo
etapai: 1) tiksly nustatymas, tikslus atitinkanciy rodikliy sistemos sudarymas ir jy reik§Smingumo
nustatymas; 2) pasverty rodikliy matricos suformavimas ir normalizavimas pritaikant daugiakriterinio
sprendimy priémimo (MCDM) metodus; 3) gauty rezultaty interpretavimas ir sprendimy priémimas.
Guitouni, Martel (1998) daugiakriterinio vertinimg suskirsté j keturis etapus, kurie pateikiami 12
paveiksle. Atlikti objektyvy jmoniy veiklos vertinimg ir gauti objektyvumu paremtus atsakymus galima
tik atliekant vertinima ne vienu, bet keliais aspektais, ir naudojant ne vienag dominuojantj rodiklj, bet
keleta. Imoniy veiklos vertinimas pasireiSkia daugeliu aspekty, kurie dél bendro veiklos vertinimo tikslo
yra transformuojami j dalinius tikslus. Bitent Siame etape ir susiformuoja jmoniy veiklos kiekybinio

vertinimo daugiakriteriSkumas.

Informacija Vertinimas Rezultatas
Pradiniai Situacijos Duomeny ISvados ir
duomenvs modeliavimas andoroiimas rekomendaciios
Modelio sudarymas Modelio naudojimas

Saltinis: autoriaus sudaryta remiantis Guitouni, Martel 1998; J. Baranauskiené, A. Maziliauskas 2012
12 pav. Daugiakriterinio vertinimo schema
Siy dieny praktika rodo, kad jmoniy veiklg jvertinti kompleksiskai yra labai sunku dél per didelio

rodikliy skai¢iaus jmoniy finansinése ataskaitose, taciau daugiakriterinio vertinimo metody taikymas
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suteikia galimybe kiekybiskai jvertinti sudétingus socialinius reiSkinius, kurie iSreiksti dideliu kiekiu
jvairiausiy rodikliy. Daugiakriteriniy sprendimy priémimo paramos metodai sukuria trijy pakopy
vertinimo sistema, kuri aprépia jmoniy finansinés atskaitomybés duomenimis nustatomus pirminius
finansinius rodiklius (perskaifiuojant juos j normalizuotas reikSmes), Siy rodikliy grupiy integrinius
parametrus ir jais remiantis vertinama jmoniy potenciala (A. Zvirblis et. al, 2008).

Daugiakriterés analizés metodai mokslingje literatiiroje skirstomi j keturis svarbiausius rezultaty
teikimo buidus: rangavimo, grupavimo (klasifikavimo), optimizavimo ir vertinimo. Vertinant jmongés
veiklg ir nustatant jos potencialo dydj, taip pat atsizvelgiama j ekspertiniu bidu nustatytg finansiniy
rodikliy (jy grupiy) jtakg arba reikSmingumo dyd;j vertinamo tikslo atzvilgiu. Lietuvos pieno perdirbimo

bendroviy veiklos vertinimo modelio sudarymo principai pateikti 13 pav.

Pieno perdirbimo bendroviy veiklos tyrimo ir daugiakriterinio
(MCDA) vertinimo problemos formulavimas

Tiksly nustatymas

Duomeny bazés kaupimas

Alternatyvy (tikslinés grupés) formavimas

Kiekybinio vertinimo taikymo sferos nustatymas - (MCDA)
metody analizé ir panaudojimas

Alternatyvy kokybinio ir kiekybinio vertinimo kriterijy sistemos
formavimas

Grjztamieji rySiai

Lemianciy kriterijy nustatymas

Kriterijy reikSmingumo vertinimo metodo
Pirminiy rodikliy kiekybiniy reikSmiy pasirinkimas (ekspertinis vertinimas)
nustatymas

Rodikliy grupiy reikSmingumy nustatymas

Rodikliy kiekybiniy reikSmiy
normalizavimas

Kriterijy reikSmingumy nustatymas

Integriniy dydziy (daliniy kriterijy) nustatymas

Y

(MCDA) metody panaudojimas

Alternatyvos (pieno perdirbimo bendroveés) veiklos potencialo (apibendrinamojo
dydzio) nustatymas

Kartojama kiekvienai

bendrovei

Rangavimas (prioritetines eilutés sudarymas)

Rezultaty analizé, iSvados ir rekomendacijos

Saltinis: autorés sudarytas, remiantis A. Zvirblis, et. al. 2008

13 pav. Pieno perdirbimo bendroviy veiklos vertinimo algoritmo principiné schema
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2.2. Pieno perdirbimo bendroviy veiklos daugiakriterinio vertinimo problemos
formulavimas ir tiksly nustatymas

Oficialiosios statistikos duomenimis, Lietuvoje 2016 - aisiais metais bankroto procediiros pradétos
2684 jmoniy (tai sudaro 2,6 proc. visy Salyje veikianciy tkio subjekty). Pastarasis skaiCius yra 699
jmonémis arba 35,2 proc. didesnis negu 2015 - aisiais metais (1985 jmoniy). Remiantis Lietuvos
statistikos duomenimis, nuo 2012 mety pastebima pastovi 9 — 11 proc. bankroty procesy augimo
tendencija. Pagal ekonominés veiklos riisis, daugiausia bankroto procediiry buvo pradéta — didmeninés
ir mazmeninés prekybos jmonéms — 845. Tarp bankrutuojanciy taip pat yra daugiau kaip 300 paslaugy,
dar bemaz tiek pat — statybos bendroviy, 256 transporto, per 246 gamybos jmoniy, daugiau kaip 140
restorany ir kaviniy. Todél darome i§vada, kad tikslinga vertinti Lietuvos pieno perdirbimo bendroviy
veikla, pagal bankrota lemiancius veiksnius, nes gamybos ir didmeninés prekybos jmonés yra
priskiriamos prie jmoniy, kurioms statistiSkai daugiausiai yra iSkeliamos bankroto procediiros. Dél Sios
priezasties tikslinga sukurti kompleksinj — daugiakriterj vertinimo modelj — apjungiantj reikSmingiausius
finansinius santykinius rodiklius, kurio pagalba skirtingiems rinkos dalyviams bty galimybé
objektyviai jvertinti jmonés finansing buklg ir jai kylan¢ig bankroto grésmeg, dar pries$ priimant svarbius
sprendimus.

Siekiant empiriskai jvertinti Lietuvos pieno perdirbimo bendroviy vykdoma veiklg pagal bankrota
lemiancius veiksnius ir jy reikSminguma, iSkeliami Sie uzdaviniai: 1) suformuoti tiksling vertinimo grupe
(alternatyvas); 2) iSanalizuoti ir atsirinkti daugiakriterinius kiekybinio vertinimo metodus; 3) suformuoti
ir formalizuoti kokybinio ir kiekybinio vertinimo kriterijy sistema; 4) nustatyti kriterijy reikSminguma
ekspertiniu vertinimo metodu; 5) jvertini ar eksperty nuomoneés yra suderintos; 6) nustatyti kriterijams
priskirty pirminiy rodikliy kiekybines reik§Smes; 7) normalizuoti pirminiy rodikliy kiekybines reikSmes
ir paversti minimizuojanc¢iy rodikliy reikSmes maksimizuojanciy rodikliy reikSmémis; 8) nustatyti
integruotus dydzius, panaudojant pasirinktus daugiakriterinio vertinimo metodus; 9) nustatyti Lietuvos
pieno perdirbimo bendroviy veiklos apibendrinamuosius dydZius; 10) sudaryti prioriteting alternatyvy
eilute ir pateikti iSvadas bei sitilymus.

Visi skaiéiavimai pieno perdirbimo bendroviy veiklos empiriniam vertinimui atlikti, esant
nesudétingiems statistiniams duomenims ir nedideliam jy kiekiui, gali biiti apdorojami su Microsoft

Office paketo programa Excel.

2.3. Duomeny bazé ir alternatyvy (tikslinés grupés) formavimas

Tarptautiniy zodziy zodynas apibrézia, kad alternatyva — tai batinumas pasirinkti vieng i§ dviejy
arba log. yra disjunkcijos narys. Kitaip tariant alternatyva — tai pasirinkimas, arba galimybé rinktis vieng
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i§ dviejy ar daugiau galimy varianty. Taip pat alternatyva yra prilyginama skirtingam pasirinkimui, kuri
pateikta sprendimy priéméjui. Konkreciu nagrinéjimo atveju — tai skirtingy bendroviy veiklos vertinimo
scenarijus.

Tyrimui atlikti bus vertinamos $ios alternatyvos: AB ,,Pieno zvaigzdés®, AB ,,Rokiskio stris®, AB
,.Zemaitijos pienas“ ir AB ,,Vilkyskiy pieniné¢* — tai didZiausios pieno perdirbimo jmonés Lietuvoije,
kurios perdirba apie 94 proc. viso perdirbamo pieno Salyje.

Siekiant objektyviai jvertinti Lietuvos pieno perdirbimo bendroviy veikla, svarbu, kad jy
finansiniy duomeny istorinis laikotarpis biity ne mazesnis nei treji metai. Analizei atlikti buvo naudojami
2014 — 2016 mety audituoty Lietuvos pieno perdirbimo bendroviy finansinés atskaitomybés

konsoliduoty ataskaity duomenys.

2.4. Daugiakriteriniy sprendimy priémimo (MCDA) metody pasirinkimas ir
pritaikymas tyrimui

Hwang ir Yoon (1981) daugiakriteriniy sprendimy priémimo metodus (MCDA) suskirsté j dvi grupes,
atsizvelgiant | taitkomy modeliy uzdavinius:

1) Daugiaobjeké&ius (angl. Multiple Objective Decision Making — MODM). Sie metodai taikomi

sprendziant problema, kuri apima didelj kiekj siekiamy sprendimo funkcijy. Sioje srityje
nagrinéjamos begalinei sprendiniy aibei priklausancios alternatyvos. Siuo metodu daZniausiai
sprendZiami tokie uZdaviniai, pvz.: matematinio programavimo uzdaviniai su daugiaobjektémis
funkcijomis.

2) Daugiatikslius (angl. Multiple Attribute Decision Making — MADM). Sie metodai taikomi, kai
reikia i3sirinkti racionalig alternatyva i§ konkretaus zinomy alternatyvy saraso. Sioje srityje
nagrin¢jamos baigtinei sprendiniy aibei priklausancios alternatyvos, t.y. sprendiniy aibé yra
diskreti ir ja sudaro aibé galimy (konkreéiy, i§ anksto Zinomy) alternatyvy. Sioje srityje
sprendimy priémimo paieskai taikomi diskrec¢iojo optimizavimo metodai, daugiamaciy atstumy
matavimu paremti metodai (SAW, AHP, TOPSIS, ELECTRE, PROMETHEE ir kt.).

Taip pat iSnagrinéjus atliktus jvairius mokslinius tyrimus, galima daryti iSvada, kad biutent
daugiatiksliais modeliais siekiama pasirinkti tinkamiausig vietg prekybos centry ar gyvenamyjy namy
statybai, pasirenkant pelningiausig investicijy sritj ar studijy poreikius atitinkantj universtitetg ir pan.

Atsizvelgus ] daugiakriterinius sprendimy priémimo paramos metodus ir juos apibiidinancius
pozymius, Siame darbe toliau bus analizuojami ir taikomi daugiatiksliai sprendimy priémimo metodai
(MADM). Sj pasirinkima galima pagristi dél bendroviy finansinése ataskaitose pateikiamy statistiniy

duomeny aibés, kuri néra priskiriama begalinei aibei, t.y. pateikiami duomenys yra baigtiniai, kurie yra
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konkretiis ar i§ anksto zinomi. Toliau analizuojant daugiatikslius (MADM) vertinimo metodus, R.
Tamositiniené et. al. (2006) pastaruosius iSskyré i dvi grupes:

1) Paprastieji (geometrinis vidurkis, rodikliy reik§miy ir svoriy sandaugy suma SAW (Simple
Additive Weighting) bei vienety suma);

2) Sudétingieji (TOPSIS, ELECTRE, PROMETHEE, VIKOR, kompleksinis proporcingasis,
supaprastintas kompleksinis ir kiti metodai).

Simanavicien¢ R. (2011) sudaré daugiatiksliy sprendimo priémimo metody (MADM)
klasifikacijg, paremta surinkta informacija apie rodiklius (8 lentelé).

Atlikus mokslinés literatiiros analizg, pastebime, kad pasaulyje yra sukurta pakankamai daug
daugiatiksliy sprendimo metody, taciau iki Siol néra nustatyta konkreciai, kuris labiausiai tinka spresti
vienokio ar kitokio tipo problemas.

Atkreiptinas démesys, kad daugiatiksliai metodai (MADM) atlieka tik matematiSkai pateiktos
informacijos apdorojimg ir sisteminima, ir padeda sudaryti alternatyvy prioritety eilute¢ (alternatyvas
ranguoti), kuri parodo vienos alternatyvos pranaSumg uz kitg. Nors visi daugiatiksliai sprendimo
priémimo metodai (MADM) skirti nagrin¢jamy alternatyvy rangavimui, tac¢iau gali nutikti taip, kad
taikant kelis skirtingus daugiatikslius sprendimy priémimo metodus (MADM) ty paciy alternatyvy

rangavimui, rangavimo rezultatai gali nesutapti.

8 lentelé. Daugiatiksliu metody klasifikacija

Metody klasé Inf?rma?lj 2, gauta 15 S,p ren(%nn‘q Metodai ir jy klasés
priémusio asmens, apie rodiklius
Metodai pagrijsti SAW, TOPSIS, TOPSIS-G, COPRAS,
daugiakriterine Kiekybiniai matavimai COPRAS-G, ARAS, MOORA, VIKOR,
naudingumo teorija MultiMOORA
Analitinés hierarchijos ir . . Analitinis hierachijos procesas (AHP),
o e Kokybiniams matavimams . . . .

neapibrézty aibiy suteikiamas Kiekvbinis pavidalas Metodai naudojantys neapibréztas aibes
metodai y P (Fuzzy) (Fuzzy TOPSIS), (Fuzzy AHP)
Verbalinés analizés Kokybiniai matavimai, nepereina | Verbaliniai metodai: ZAPROS, PARK,
sprendimy metodai prie kiekybiniy kintamyjy ORKLAAS, CLARA, DIFLASS, CIKL
Lyginamosios Kiekybiniai ir kokybiniai ELECTRE, PROMETHEE,

yginamor _ Y O MELCHIOUR, UTA, MAUT, TACTIC
preferencijos metodai matavimai i ki

Saltinis: Simanavi¢iené R. 2011

Pastebéta, kad neretai moksliniuose straipsniuose ir jvairiose publikacijose daugiakriteriy
(MCDA) ir daugiatiksliy (MADM) sprendimy paramos metody savokos yra traktuojamos ir naudojamos
tai paciai metody klasei apibuidinti (Triantaphyllou ir kt., 1998). Taip pat daugiakriteriniai sprendimy
paramos (angl. MultiCriteria Decision Aid Methods - MCDA) metodai ir daugiakriterinio sprendimy
priémimo (angl. Multi-Criteria Decision Making — MCDM) metodais yra laikomi sinonimais, todél
Siame darbe visos $ios trys sgvokos (MCDA=MADM=MCDM) bus laikomos analogiskomis.
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Belton ir Stewart (2002) teigia, kad daugiatiksliais metodais (MADM) néra pasickiamas galutinis
sprendimas. Galutinj sprendima priima zmogus arba keleto zmoniy grupé, kuriai yra reikalinga objektyvi
informacija (pvz.: | kurig jmong ar projekta geriau investuoti ir pan.). E. Chlivickis, J. Raudelitiniené
(2008) pazymi, jog praktikoje dazniausiai taikomi daugiakriteriai vertinimo metodai yra kombinuoti
eksperty profesinés kompetencijos ir matematinés analizés metody panaudojimo pagrindu, o tai ir sudaro
objektyvios informacijos pagrindg. Daugiakriteriniai vertinimo metodai pasizymi tuo, kad, tyrime yra
remiamasi kvalifikuoty specialisty nuomone, kuri padeda ne tik pasirinkti tyrimo objektui labiausiai
jtakos turinCius veiksnius, bet ir jvertinti jy reikSminguma. ISanalizavus jvairig moksline literatiirg,
galima teigti, kad daugiakriteriniy metody pagrindg sudaro sprendimy matrica, suformuota is
lyginamas alternatyvas (jmones) apibidinanciy kriterijy (rodikliy) v Siy kriterijy eksperty vertinimo
reikSmingumo.

Bendroviy vertinimas, pagristas bankrota lemianciais veiksniaiS, yra kompleksinis reiskinys,
kadangi reikia atsizvelgti j daugelj kriterijy (rodikliy). Praktikoje daugiakriteriy metody savybés yra
skirtingos, todél Siame darbe bus taikomi tik tie metodai, kuriy savybés yra i§ anksto zinomos arba gali
buti nustatytos. Siekiant jvertinti pieno perdirbimo bendroviy veikla, pagal bankrotg lemiancius
veiksnius, Siame magistro darbe bus naudojami dazniausiai praktikoje taikomi daugiatiksliai (MADM)
modeliai: paprastasis SAW ir sudétingasis TOPSIS. Siy metody skai¢iavimams naudojami tie patys

pradiniai duomenys.

2.4.1. Paprastasis adityvusis svoriy metodas (SAW)

Mokslinéje literatiiroje apibréziama, kad SAW — (angl. Simple Additive Weighting) paprastasis
adityvus svoriy metodas (MacCrimmon K. R., 1968) yra vienas i§ paprastesniy ir placiausiai taikomy
daugiakriterinio sprendimy priémimo metody. R. Ginevicius, V. Podvezko (2008) nurodo, kad Sio
metodo Kriterijus Sj tiksliai iSreiskia kiekybiniy daugiakriteriy metody idéja — rodikliy reikSmiy ir jy
svoriy jungimg ] vieng dydi. MacCrimmom (1968) §io metodo duomenis apibiidino, kaip sprendimy
matricg ir jy rodikliy reikSmingumo reikSmes. SAW metodo sprendimo algoritma sudaro Sie etapai:

1) kriterijy normalizuotos matricos sudarymas;

2) normalizuoty kriterijy reikSmiy ir jy svoriy apjungimas j vieng apibendrintg kriterijy.

3) visy kriterijy pasverty normalizuoty reikSmiy sumos skaiCiavimas Sj kiekvienai j-ajai

alternatyvai, pagal formulg:
Sj= X wify; )

4) kiekvienos j-osios alternatyvos pasverty normalizuoty reikSmiy Sj (atitinkamais metais) sumos
skaiCiavimas S.
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5) apibendrinamojo dydzio Sj * (reliatyvios svarbos) kiekvienai j-ajai alternatyvai skai¢iavimas,
pasirenkant vieng 1§ dviejy formuliy:
ST .« _ Sj
Sj* = T 4) arba Sj* = xS 5)

6) alternatyvy rangavimas, prioritetinés eilutés sudarymas.

Kaip nurodyta mokslinéje literatiroje, SAW metodu apskaiciuoto apibendrinamojo dydzio Sj*
(atitinkamais metais), visy N alternatyvy Kriterijaus S;j*reik§miy suma turi biiti lygi vienetui: 3, S;=1
iro< §; <1.

Apskaiciuota Sj * reik§mé parodo objekto patrauklumo lygj. Jprastai S reikSme sitiloma pateikti
iSreikSta procentin¢je formoje, kadangi Si vertinimo forma leidZia palyginti kiekvieng vertinama
alternatyva su didziausia jmanoma reikSme, kuri lygi 100 proc.

Rangai suteikiami pagal reliatyvios reikSmés apskaiciuotas reikSmes. Rangavimo metodai néra
grieztai aprasyti, todél autorius pasirinko maz¢jancios tvarkos rangy suteikimo metoda, t.y. didziausia
(geriausia) reikSmé yra priskiriama l-ajam rangui, ir atitinkami maziausia (blogiausia) reik§mé

priskiriama n — tajam rangui.
2.4.2. Varianty racionalumo nustatymo artumo idealiajam taSkui metodas (TOPSIS)

Yoon ir Hwang (1981) sukiiré varianty prioritetiSkumo nustatymo metoda, kur optimali
alternatyva turi maZziausig atstumg nuo idealaus sprendinio ir didZiausia atstuma nuo idealiai blogiausio
sprendinio. Arba siekiant pritaikyti §] metodg bendroviy veiklos vertinimo tyrimo scenarijui, optimali
alternatyva turéty maZziausig atstuma nuo geriausius rezultatus turin¢ios bendrovées ir didziausig atstuma
nuo blogiausius rezultatus turinios bendrovés. Sis metodas dar kitaip vadinamas varianty racionalumo
nustatymu artumo idealiajam taskui TOPSIS (angl. Technique for Order Preference by Similarity to
Ideal Solution). Sio metodo vienas i§ privalumy tas, kad jis néra sudétingas.

Taip pat Sis metodas leidZia pamatyti kiekvieno kriterijy (rodikliy) reikSmiy dinamika, kadangi
kiekvienos alternatyvos, arba Sio tyrimo atveju — bendrovés, kiekvienas rodiklis skirtingais metais gali
buti kitokio dydzio, t. y. didéti arba mazéti. Tokiu budu galima nustatyti ir pamatyti idealiai geriausia
sprendima (geriausiai veikian¢ig bendrove tam tikru kriterijumi), kuris yra sudarytas i geriausiy rodikliy
reikSmiy, ir idealiai blogiausig sprendimg (praséiausiai veikian¢ig bendrove tam tikru Kriterijumi), kuris
yra sudarytas i§ blogiausiy rodikliy reik§miy atitinkamais laikotarpiais. TOPSIS metodo sprendimo
algoritmg sudaro Sie etapai:

1) kriterijy normalizuotos matricos sudarymas;

2) normalizuoty kriterijy reik§miy ir jy svoriy apjungimas j vieng apibendrintg kriterijy;
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3) alternatyvy atstumo D iki geriausios hipotetinés alternatyvos Kriterijaus skaiciavimas, pagal

formulg:

* ~ * 2
by = \/Z?Ll(wmj - V),
kai V*:{Vl*, Vz*,.., VZ*}: {(maxjwiﬁj ,1E 11), (mln]a)lﬁ] ,1 E 12)}
4) alternatyvy atstumo D;” iki blogiausios hipotetinés alternatyvos kriterijaus skai¢iavimas, pagal

formulg:

Dj = \/Z?il(wiﬁj - V),

kai V_:{Vl_, Vz_,.., VZ_}Z{(minja)iﬁ-j , i € 12), (maxjwl-fij ,i E 11)}

5) apibendrinamojo dydzio C; kiekvienai j-ajai alternatyvai skaic¢iavimas, pagal formule:

’__, kai (j=1,2,..,n).

6) alternatyvy rangavimas, prioritetinés eilutés sudarymas (geriausia alternatyva lygi — 1,
blogiausia alternatyva lygi — 4).

Skaiciuojant TOPSIS metodu, kiekvienas rodiklis turi reik§minguma, tadiau visy alternatyvy

apibendrinamyjy dydziy ;" suma (atitinkamais metais) nebitinai turi biiti lygi vienetui.

2.5. Alternatyvy veiklos kokybinio ir kiekybinio vertinimo kriteriju sistemos
formavimas ir vertinimo Kkriteriju formalizavimas

Vienas 1§ svarbiausiy daugiakriterinio vertinimo etapy yra tikslg atitinkanciy dimensijy ir jas
identifikuojanciy rodikliy priskyrimas, t.y. rodikliy sistemos suformavimas. Siekiant jvertini bendroviy
veikla, pagal bankrota lemiancius veiksnius, biitina sudaryti kokybinio ir kiekybinio vertinimo kriterijy
sistemg. Kriterijaus savybes paaiskina ir detalizuoja kokybiniai rodikliai. Kokybinis rodiklis praktikoje
traktuojamas, kaip reiSkinio (rodiklio) savybes apibudinimas, apraSymas, rangavimas. Tuo tarpu
kiekybinis rodiklis — tai skaicius ir (arba) santykis, kuris rodo, kiek arti tikslo (standarto) arba skaiciais
idreiksto reikalavimo (priimtino rezultato) esama. Siame darbe kokybiniai ir kiekybiniai rodikliai — tai
kriterijai, kurie sudaro vienalyte rodikliy sistema.

Nustatyta, kad artéjantj jmonés bankrotg ar blogéjancig finansing jmonés buklg¢ galima nustatyti
analizuojant finansiniy ataskaity rodiklius, remiantis santykiniais, absoliuciaisiais, struktariniais ir
dinaminiais poky¢iais. Taigi, galima teigti, kad bankroto diagnostika — finansinés veiklos faktoriy

vertinimo sistema, kurios pagalba nustatomi kritiniai faktoriai, lemiantys bendrovés nemokuma.
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Praktikoje jprasta, kad finansy analitikai, stebédami ir skaitydami jmoniy finansines ataskaitas ir juose
pateiktus finansinius rodiklius, priima reikalingus, bet ne visada pasiteisinancius, sprendimus
susiklosciusiai situacijai pagerinti. Taciau anot Mackevicius (2010) ir kity mokslininky, siekiant jvertinti
jmoniy finansine biikle, veiklos rezultatus, pinigy srautus arba prognozuoti bankroto pasireiskimo
tikimybe ir veiklos perspektyvas — didele reiksme turi finansiniai santykiniai rodikliai.

Taigi prieita prie iSvados, kad Sio darbo tikslui pasiekti yra tikslinga sudaryti bendroviy finansiniy
santykiniy rodikliy sistemg. Tyrimui atlikti ir rodikliy sistemai sudaryti kokybiniai kriterijai (rodikliai)
buvo naudojami, remiantis pirmojoje darbo dalyje atlikta moksline literatiiros analize. Kiekybiniai
kriterijai (rodikliai) buvo naudojami i$§ vertinamy pieno perdirbimo bendroviy (alternatyvy) sukauptos
duomeny bazés, t. y. 2014 — 2016 mety audituoty bendroviy finansinés atskaitomybés konsoliduoty
ataskaity.

Rodikliy sistema sudaryta i$ skirtingy 51 finansiniy santykiniy rodikliy, kurie jprastai naudojami
bankroto prognozavimo modeliuose, ir kity mokslingje literatiroje aptinkamy svarbiy finansiniy
santykiniy rodikliy, kurie néra priskiriami bankroto prognozavimo modeliams, taciau svarbiis vertinant
jmoniy veiklg ir finansing bikle. Tokia rodikliy sistema leis tyrimo metu kompleksiskai ir objektyviai
nustatyti jmoniy bankrota sukelianCius veiksnius ir tokiu bidu jvertinti jvairius Lietuvos pieno
perdirbimo bendroviy veiklos aspektus. Taciau atliekant tyrima, visy pirma svarbu kuo patikimiau
nustatyti svarbiausius ir didziausios jtakos turin¢ius bendroviy veiklos vertinimo kriterijus (rodiklius) ir

ju konkrety reik§minguma ekspertinio vertinimo metu.
2.6. Lemianciy kriterijy nustatymas
2.6.1. Kriterijy reikSmingumo vertinimo metodo pasirinkimas (ekspertinis vertinimas)

Ekspertiniai vertinimo metodai yra sulauke plataus pripazinimo ir s€kmingai taikomi jvairiuose
tyrimuose ir uzdaviniuose. Siame tyrime subjektyvus ekspertinis vertinimas yra ne maZiaus svarbus nei
jmoniy bankrota lemiandiy veiksniy, t. y. rodikliy sistemos, nustatymas. Siuo metu pladiai taikomi
daugiakriterinio vertinimo metodai ir jy pagrindu atlikti tyrimai yra pagristi austos kvalifikacijos
specialisty nuomone, kurie jprastai padeda ne tik pasirinkti tyrimo objektui labiausiai jtakos turincius
veiksnius, bet ir jvertinti jy reikSmingumag. Pasak R. Tidikio (2003) eksperty vertinimo metodas — tai
specialiai pasirinktos grupés zmoniy, kuri iSmano tam tikrg sritj, specifinés rasies apklausa. Tokiomis
apklausomis siekiama mokslinio objektyvumo. ISanalizavus moksling literatiira, galima teigti, jog $is
metodas yra tinkamiausias duomeny patikrinimui arba pagrindimui atliekant jvairios srities vertinimus.
Pieno perdirbimo bendroviy veiklos vertinimas, pagal bankrota lemiancius veiksnius, ne iSimtis ir taip

pat pagristas specialisty eksperty vertinimu.
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Ekspertiniai vertinimai labai priklauso nuo eksperto kvalifikacijos, specialios ekspertinés patirties
ir ar ekspertas i$ tiesy tiesiogiai iSmano su tiriamu objektu susijusig sritj. Pastebima, kad itin svarbu ir
ypatinga reikSme turi Sie eksperty bruozai: objektyvumas, principingumas, sugebéjimas analizuoti
problema, nepasiduodant iSorinei aplinkai, bei dazniausiai yra jvertinti uz rezultatus arba turi tiesioginj
suinteresuotumg tapti jvertintu. Kaip teigia R. Tidikis (2003) ekspertas — tai asmuo, kuris savo
profesinés arba gyvenimo patirties déka turi auksta kompetencija ir objektyvia informacijg apie tiriama
problema. Eksperty vertinimo metodo patikimumas priklauso nuo atidziai pasirinkto eksperto.

Eksperty vertinimo tyrimas buvo atlieckamas anoniminés apklausos btdu (anketa). ] anketos
klausimus atsaké Audito, apskaitos, turto vertinimo ir nemokumo valdymo tarnyba prie LR Finansy
ministerijos, UAB ,,Ernst & Young Baltic*, UAB ,,BDO auditas ir apskaita®“, UAB ,,Auditum* ir UAB
,, Veiklos auditas* kvalifikuoti specialistai. Specialistai ekspertai buvo atrinkti pagal i§ anksto nustatytus
kriterijus, tam kad buty uZtikrintas profesionalus, i§samus ir kuo labiau patikimas tyrimas. Kriterijy
reik§mingumui nustatyti Siame tyrimo etape dalyvave ekspertai buvo pasirinkti pagal kelis kriterijus:

1) Uzimamos pareigos (nepriklausomi iSorés auditoriai, bankroto administratoriai, finansy
analitikai);
2) Eksperto kompetencija (pagal metinius jmonés rezultatus, valdyma, eksperto pasiekimus);

3) Darbo patirtis (ne mazesné kaip 5 metai toje pacioje jmonéje).

Dazniausiai praktikoje ekspertiniam vertinimui atlikti yra jprasta suformuoti eksperty grupe nuo 5
iki 7 Zmoniy. Siekiant didesnio eksperty vertinimo patikimumo ir objektyvumo akciniy bendroviy
veiklos vertinimui, pagal bankrota lemiancius veiksnius, ekspertinio vertinimo metu i§ viso buvo
apklausta 10 eksperty, kurie atsaké j anketoje pateiktus klausimynus. Apklausa jvyko elektroninéje
erdvéje, elektroniniu pastu. Pasirinkti ekspertai 1§ skirtingy institucijy ir jmoniy uZtikrino atliekamo
tyrimo objektyvuma, pagristumg ir jvairiapus¢ nuomong.

Ekspertams tyrimo metu buvo pateikiami trys skirtingi klausimynai.

1) Pirmasis klausimynas buvo sudarytas, remiantis pirmojoje darbo dalyje atlikta moksline
literatiiros analize, kurio tikslas atrinkti 10 svarbiausiy skirtingy finansiniy santykiniy rodikliy,
turinéiy didziausig jtakg jmonés bankrotui. Tam tikri finansiniai santykiniai rodikliai kartojosi
skirtinguose Saltiniuose, dél Sios priezasties klausimynas sudarytas taip, kad rodikliai

nesikartoty. Klausimyng i8 viso sudaré 51 skirtingy finansiniy santykiniy rodikliy:
e 26 rodikliai, kurie dazniausiai naudojami bankroto prognozavimo modeliuose;

e 5 rodikliai, kurie néra naudojami bankroto prognozavimo modeliuose, taCiau taip pat

svarbiis ir prognozuojantys jmonés bankroto tikimybe;

e 20 rodikliy, kurie praktikoje jprastai naudojami jmoniy finansinei buklei ir veiklos

rezultatams vertinti.
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2)

3)

Antrasis klausimynas buvo sudarytas, atsizvelgiant j pirmojo ekspertinio vertinimo metu gautus
rezultatus. Antrajam ekspertiniam vertinimui buvo pateiktos 3 kriterijy grupes, sudarytos i$
atrinkty 10 svarbiausiy finansiniy santykiniy rodikliy, turinéiy didziausig jtakg jmonés
bankrotui. Sio klausimyno tikslas buvo nustatyti suskirstyty 3 kriterijy grupiy reik§minguma,
nustatant joms svorj. Sios finansiniy santykiniy rodikliy 3 grupés yra apibiidinamojo pobidZio.
Treciasis klausimynas, buvo sudarytas, taip pat atsizvelgiant j gautus rezultatus, pirmojo
ekspertinio vertinimo metu. Klausimyng sudaré¢ i§ viso 10 pagrindiniy kriterijy (finansiniy
santykiniy rodikliy), kurie anot eksperty, yra reikSmingiausi ir padeda jvertinti Lietuvos pieno
perdirbimo bendroviy veikla, jy rezultatus ir ateities perspektyvas. Sio ekspertinio vertinimo
tikslas: nustatyti kiekvienam i$ 10 — ties finansiniy santykiniy rodikliy reik§minguma, suteikiant
jiems skirtingg svorj. Kriterijai (rodikliai) pateikti klausimyne buvo atrinkti pagal:

¢ finansiniy santykiniy rodikliy svarbuma, jvertintg pirmojo ekspertinio vertinimo metu.

e kiekybiniy duomeny prieinamuma metinése audituoty bendroviy finansinése ataskaitose.

Taikant ekspertinio vertinimo procediirg visuose trijuose Kklausimynuose buvo naudojamas

tiesioginio kriterijy svoriy nustatymo metodas, kurio metu kriterijy reik§Sminguma (svorj) kompetentingi
specialistai — ekspertai kiekviena kriterijy jvertina pagal svarba intervale nuo 1 iki 100 procenty. Sis
tiesioginio kriterijy svoriy nustatymo metodas pakankamai plac¢iai naudojamas moksliniuose tyrimuose,
norint nustatyti pasirinkty (rodikliy, teiginiy, veiksniy) svarbuma. Respondenty buvo prasoma 100 proc.
vertinimo intervale nurodyti skiriamg svorj procentais ir, kad vertinimas buty atlickamas pagal
kryptinguma, t. y. respondento nuomone, didziausig jtakg turin¢iam kriterijui skiriamas didziausias
svoris (proc.), kuris arciausiai 100 proc., o atitinkamai maziausig jtakg turin¢iam kriterijui — maziausias
svoris (proc.), kuris arciausiai 1 proc. Be to, visy pasirinkty kriterijy reikSmingumo koeficienty bendra

suma turi buti lygi vienam Simtui.

Taigi atlikus 1 — gjj ekspertinj vertinimg (el. pastu) ekspertai suformavo 10 pagrindiniy finansiniy

santykiniy rodikliy, kurie yra pripazinti svarbiausi jmoniy veiklos jvertinimui (9 lentelé).

9 lentelé. Lietuvos pieno perdirbimo bendroviy veiklos vertinimo kriteriju (rodikliy) sistema

Kriterijy L .
Kriterijus (Rodiklis) Formulé Reiksmé
grupe
Sio rodiklio dinamika atspindi didéjancia ar
mazéjancia tikimybe, kad imoné bankrutuos.
Apyvartinio kapitalo ir Apyvartinis Zema koeficiento reikSmé turéty kelti
Imonés turto santykis kapitalas / Turtas | susir@ipinimg dél kapitalo panaudojimo
finansinis efektyvumo, ta¢iau labai auksta arba negatyvi
stabilumas rodo potencialy apyvartinio kapitalo poreikj.
Grynasis turto Nepaskirstytas Rodlklls parodo tur.to panaudqjlmqvefektyvumo
. matg ir parodo kokia turto dalis grjZta grynojo
pelningumas pelnas / Turtas
pelno forma.
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Veiklos pelnas . nfc)eligz;rili(lir]o/ Ro_dkilklis parodo, kliek vienam turto eurui tenka
tenkantis turtui P veiklos (EBIT) pelno.
Turtas
Turto apyvartumas Pardavimo pajamos / Rod_ik.lis r.odo kaip f:fekty\./iai p.ajarnq
turtas sukiirimui panaudojamas jmongs turtas.
. - Trumpalaikis turtas / | Rodiklis rodo jmonés gebéjima trumpalaikémis
Bendrasis trumpalaikio - e - Lo . .
L Trumpalaikiali mokéjimo priemonémis jvykdyti trumpalaikius
mokumo koeficientas L R
isipareigojimai isipareigojimus.
Rodiklis rodo, kiek vienam jmonés
disponuojamo turto eurui tenka skoly, arba kokia
Bendras skolos Isipareigojimai / dalis turto yra finansuota i$ skolinty 1ésy. Maza
koeficientas Turtas rodiklio reik§mé rodo, kad skolos labiau
padengtos turtu, taigi turint mazg Sio rodiklio
reik§me yra lengviau gauti paskola.
Jmonés Grynasis pardavimy Grynasis pelnas/ | Rodiklis rodo pardavimo pelninguma, jvertinus
veiklos pelningumas Pardavimo pajamos | visas pajamas ir i§laidas.
pelningumo | Bendrasis pardavimy Bendrasis pelnas / | Rodiklis rodo jmonés gebéjimg parduoti savo
rodikliai pelningumas Pardavimo pajamos | pagamintg produkcija brangiau uZ jos savikaing.
. . Rodiklis rodo nuosavo kapitalo sukurtg pelno ir
Nuosavo kapitalo Grynasis pelnas /
pelningumas Nuosavas kapitalas vadovy darbo efektyvumg,
investuojant kapitalg.
P/E rodiklis suteikia informacijg, ar jmoné yra
Imonés brangi lyginant su jos uzdirbamu pelnu. Sio
pelno rodiklio reik§mé atspindi rinkos abejones arba
aL_Jgim_aIS Akcijos kainos i pelno Akcijos rirjkos kaina tilféjimq sékt_ninga }monés V_e_zikla Dauge_liu_ atveju
rinkoje santykis (P/E rodiklis) / Grynasis pelnas | tai yra svarbiausia informacija. Kuo rodiklis
vienai akcijai aukstesnis — tuo investuotojams jmonés ateitis
atrodo patrauklesné, ir suformuoja nuomone, kad
imonés pelnas augs, todél dazniausiai jie sutinka
uz akcijas mokéti daugiau.

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Atlikus ekspertin] vertinimg ir mokslinés literatiiros apzvalga, bei atsizvelgus ] jvairiy autoriy
sukurtus bankroto prognozavimo modelius bei juose dazniausiai naudojamus finansinius santykinius
rodiklius — Lietuvos pieno perdirbimo bendroviy veiklos vertinimui buvo pasirinkti trijy risiy finansiniai
kriterijai (rodikliai), apibiidinantys jmoniy finansin; stabiluma, veiklos pelningumag ir jmoniy augima
rinkoje. Trijy rGsiy finansiniai kriterijai (rodikliai) — tai kompleksiska rodikliy sistema, kuri atitinkamai
sudaryta i§ deSimt skirtingy finansing verslo jmoniy biikle apibiidinanciy santykiniy rodikliy. Tokia
rodikliy sistema leis tyrimo metu kompleksiskai ir efektyviai jvertinti jvairius Lietuvos pieno perdirbimo
bendroviy veiklos aspektus. Tesiant tyrima toliau itin svarbu kuo patikimiau nustatyti bendroviy veiklos
vertinimo kriterijy (finansiniy santykiniy rodikliy) reik§minguma ekspertinio vertinimo budu.

Rezultatai, gauti 2 — 0jo ir 3 —iojo ekspertinio vertinimo metu, pateikti 10 ir 11 lentelése.

2.6.2. Rodikliy sistemos Kriterijy reik§mingumo nustatymas

Lietuvos pieno perdirbimo bendroviy bankrotg lemianciy ir prognozuojanciy rodikliy vertinimo
tyrimui atlikti pasirinktas ekspertinis tiesioginio kriterijy svoriy nustatymo vertinimo metodas — atliekant
apklausg anketavimo biidu. Ekspertinis vertinimas atlickamas siekiant nustatyti skirtingy kriterijy grupés

svor] ir skirtingy finansiniy santykiniy rodikliy reikSminguma, atliekant Lietuvos pieno perdirbimo
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bendroviy veiklos vertinimg pagal bankrotg lemianciy veiksniy jtakg bendrovés veiklai. D¢l Sios
priezasties i§ pradziy ekspertai vertino darbo autoriaus sudarytas tris kriterijy grupes ir jvertino
reik§mingumg (nuo 1 iki 100 proc.) kiek bendraja prasme bendrovés veiklos vertinimui turi jtakos

jmongs finansinis stabilumas, veiklos pelningumas ir jmonés pelno augimas rinkoje.

10 lentelé. Ekspertinio vertinimo bankrota lemianc¢iy kriterijy grupiy svoriai

o \ Ekspertai, vertinimas proc. Kriterijy
Kriterijy grupé grupés svoris,
1 2 3 4 4 5 6 7 8 9 10 proc.
[monés finansinis 40 | 35 | 30 | 60 | 49 | 50 | 53 | 45 | 43 | 45 | 29 44
stabilumas
Imonés veiklos = | o0 1 es | o | 43 | a3 | 42 | 48 | 53 | 43 | 65 48
pelningumo rodikliai
Imonés pelno 14 | 5 | 15| 10 | 8 7 5 7 4 | 12| 6 8
augimas rinkoje
Bendra suma, proc. | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 100

Saltinis: sudaryta autoriaus
Suskaiciavus deSimties eksperty vertinimus ir nustacius apibendrintus kiekvienos kriterijy grupés
svorius, nustatyta, kad ekspertai daugiausia démesio t. y. net 48 proc. skiria jmonés veiklos pelningumo

rodikliams (10 lentelé).

2.6.3. Kriterijuy reik§mingumo nustatymas

Sekanciame ekspertinio vertinimo etape ekspertams buvo pateikti jvertinti tokiu paciu biidu deSimt
kriterijy 1S kiekvienos ankscCiau jvertintos kriterijy grupés. Ekspertai priskyré svorj nuo 1 iki 100 proc.
kiekvienam kriterijui, kuris gali biiti vienu i§ reik§mingiausiy rodikliy lemianc¢iy, daranciy jtaka

bendrovés veiklos perspektyvoms ir bankroto pasireiSkimo tikimybei.

11 lentelé. Ekspertinio vertinimo bankrota lemianciu veiksniu galutiniai kriterijy svoriai

g Kriterijy grupés Kriterijus Kriteri;gus svoris _ Gg_lutinis )
svoris, proc. grupéje, proc. kriterijaus svoris
Apyvartinio kapl_talo ir turto 39 0,17
santykis
Imonés finansinis Turto apyvartumas 26 0,11
. 44 : e
stabilumas Bendrasis trumpalaikio 15 0.07
mokumo Koeficientas ’
Bendras skolos koeficientas 20 0,09
Grynasis turto pelningumas 27 0,13
Veiklos pelnas tenkantis turtui 36 0,17
Ir_nones Velklf)s N 48 Grynas1§ pardav1mq 24 0,12
pelningumo rodikliai pelningumas
Bendras%s pardavimy 13 0,06
pelningumas
) Nuosavo kapitalo pelningumas 62 0,05
Imonés pelno 8 Akcijos rinkos kainos ir
augimas rinkoje J L 38 0,03
grynojo pelno koeficientas

Saltinis: sudaryta autoriaus
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Kaip matyti (11 lentelé) i$ atlikto ekspertinio vertinimo, kvalifikuoti ekspertai daugiausia démesio
skiria veiklos pelningumo kriterijy grupés Siems jmonés rodikliams: veiklos pelnui tenkantis turtas (39
proc.), grynasis turto pelningumas (27 proc.), ir grynasis pardavimy pelningumas (24 proc.). Pagal
jmongs finansinio stabilumo kriterijy grupe, kuriai buvo suteiktas 44 proc. visy trijy kriterijy grupiy
svoris, nustatyta, kad ekspertai reikSmingiausiais kriterijais nustaté apyvartinio kapitalo apyvartumo (39
proc.), turto apyvartumo (26 proc.) finansinius bendroviy santykinius rodiklius, kiek maziau
reik§mingais iSskyré bendra jmonés skolos (20 proc.) ir bendrojo likvidumo koeficienta (15 proc.).
Imonés pelno augimas rinkoje bendroviy veiklos vertinime yra traktuojamas, kaip vienas 1§ maziausiai
reikSmingy (8 proc.), taciau turinciy jtakos bendrovés bankroto prognozavimui. Ekspertai Sioje kriterijy
grupéje nustaté, kad svarbiausia atkreipti démesj | nuosavo kapitalo pelninguma (62 proc.), o kiek
maziau reikSmingas yra Akcijos rinkos kainos ir grynojo pelno koeficiento rodiklis (38 proc.), kuris i$
esmés ne visada gali biiti patikimas savo informacijos prasme, tafiau i§ principo jis svarbus
investuotojams, priimant sprendimg ar investuoti | atitinkamg jmoneg, ar to daryti jau neverta. ISsamus
desimties eksperty kriterijy reikSmingumo nustatymas pateikiamas 8 priede, vertinant eksperty
nuomoniy suderinamuma.

Atliekant tyrimg toliau, tikslinga eksperty priskirtus svorius apjungti ir suteikti individualiems
kriterijams vieng bendra reik§minguma, atsizvelgiant j atliktg ekspertinj vertinima plac¢igja prasme, kurio
metu buvo vertinamos trys kriterijy grupés. Galutinis eksperty suteiktas svoris Kiekvienam Kriterijui
nustatomas matematinés analizés metodais, kriterijaus ir jo kriterijy grupés svoriy sandaugos budu, ir

pateikiamas natiiraliyjy skai¢iy formatu. Galutiniai deSimties Kkriterijy svoriai pateikiami 11 lentel¢je.

2.6.4. Eksperty nuomoniy suderinamumo vertinimas

Taciau, kaip pastebi A. Pabedinskaite, R. Vitkauskas (2009), V. Podvezko (2005) pagrindiné
problema praktikoje — tai eksperty vertinimo nuomoniy suderinamumas. Atskiry eksperty nuomonés gali
nesutapti, arba buti visiSkai prieStaringos, t. y. skirtis atskiry eksperty vertinimy kriterijy suteiktas
prioritetiSkumas ir reik§mingumas. Tik tuomet, kai yra jrodyta, jog eksperty nuomonés yra statistiskai
suderintos (nepriestaringos), svoriy reikSmes galima taikyti tolimesniam tyrimui atlikti.

Pagal ekspertinio vertinimo anketa gautiems rezultatams yra biitinas eksperty nuomoniy
suderinamumo lygio nustatymas, kadangi kiekvieno eksperto nuomoné j tiriamg reiskinj gali skirtis, gali
biti ir prieStaringy nuomoniy, o remiantis jomis priimamas sprendimas.

V. Podvezko (2005) nurodo, kad dviejy eksperty suderinamumg kiekybiskai galima jvertinti
taikant koreliacijos koeficients, taciau jei eksperty skaiCius didesnis uz du tuomet grupés eksperty

suderinamumo lygj rodo konkordancijos koeficientas.
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Kai vertinamy kriterijy skai¢ius m > 7, konkordancijos koeficiento reikSmingumas ir, atitinkamai,

eksperty grupés suderinamumas nustatomas naudojant y? (Chi kvadratu) kriterijy.

128
rm(m+1)

Y2=Wr(m-1) =

1)

Taigi, eksperty nuomoniy suderinamumo lygiui nustatyti mokslininkai siiilo taikyti Kendall
konkordancijos (suderinamumo) koeficienta W. Jei eksperty nuomonés yra suderintos, konkordancijos
koeficiento W reik§mé yra arti vieneto (W—1) , jei eksperty vertinimai priestaringi W reik§mé yra arti
nulio (W—0). Konkordancijos koeficientas skai¢iuojamas pagal formule, apibtidinancig individualiy
nuomoniy sutapimo laipsnj:

128

W=—="—"— ()

r2m(m2-1)

Cia: r — eksperty skai¢ius; m — vertinamyjy rodikliy skai¢ius; S — rodikliy rangy sumy nuokrypio nuo jy

bendro vidurkio kvadraty suma.

Kai statistiné 2 reik§mé didesné uz kriting y? (i3 ° skirstinio lentelés su v =m — 1 laisvés laipsniu
ir pasirinktu reikSmingumo lygmeniu a), tai reiskia, kad eksperty vertinimai suderinti ir rodikliy svorius
galima taikyti kiekybiniam daugiakriteriniam vertinimui (Podvezko, 2005).

Kendallo konkordacijos teorijos analiz¢ galima pritaikyti ekspertinio vertinimo atvejui, kai
ekspertai vertino desimt kriterijy (t.y. daugiau nei 7 kriterijus) ir nustaté jy reikSmingumg tolimesnei
pieno perdirbimo bendroviy veiklai vertinti. Tyrimo metu buvo atlickamas chi-kvadratu testas. Kaip
matyti 12 lenteléje Chi-kvadratu testo metu vertinami 10 kriterijy, ko eigoje pagal (Podvezko, 2006)
nurodytas formules gauname 9 laisvés laipsnius. Pasirenkant o reikSmingumo lygmenj 0,01 tikimybei,
gautas konkordancijos koeficientas (3>=27,13) yra didesnis uz kriting ¥*> (21.67 ) ir parodo, kad
daugiakriteris vertinimo metodas sudaro galimybes vertinti bendroviy veiklg pagal bankrotg lemianc¢ius
veiksnius.

Taigi remiantis Kendallo konkordacijos teorija ir Chi-kvadratu testu, galime daryti prielaida, kad
eksperty nuomonés suderintos ir galima testi tyrima toliau, pereinant prie pirminiy rodikliy kiekybiniy

reik§miy nustatymo ir daugiakriterinio sprendimy paramos analizés pasirinkimo metody.

2.6.5. Pirminiy rodikliy kiekybiniy reikSmiy nustatymas

Siekiant objektyviai jvertinti Lietuvos pieno perdirbimo bendroviy veikla, svarbu, kad jy istorinis
laikotarpis biity ne mazesnis nei treji metai. Analizei atlikti buvo naudojami Lietuvos pieno perdirbimo
bendroviy finansinés atskaitomybés konsoliduoty ataskaity 2014 — 2016 duomenys. ISanalizavus jvairig
moksline literatiirg ir atlikus objetyvy ekspertinj vertinimg buvo pasirinkta 10 finansiniy santykiniy

rodikliy, kurie labiausiai gali sukelti bankroto rizika (12 lentelé).
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12 lentelé. Lietuvos pieno perdirbimo bendroviy kiekybinés kriterijuy reiksmés 2014 — 2016 m.

"y o 00 T "y wy_ e
AB emaijos | ABTPEI0 | \pp gt ign | AP ViKY
pienas Zvaigzdeés pieniné
Kriterijai kryptis | 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016
Apyvartinio
kapitaloirturto | max | 042 037 041 | 004 011 009 | 041 041 046 | -005 -002 -0,03
santykis
apys:rrttlj’mas max | 047 050 053 |-042 006 007 | 037 038 049 | 021 020 023
Bendrasis
trmﬁﬁ:g'o max | 005 008 019 | 006 004 002 | 000 003 008 | 006 001 0,07

koeficientas

Bendras skolos

koeficientas min 233 186 161 | 266 2,08 1,95 1,77 127 159 | 1,95 1,38 1,22

Grynasis turto

pelningumas max 291 242 272 | 1,13 149 131 2,44 2,86 500 | 0,86 0,92 0,90

Veiklos pelnas

tenkantis turtui max | 025 028 025| 05 059 059 | 03 025 014 | 058 060 061

Grynasis
pardavimy max 0,02 0,04 011 | 0,02 0,02 0,01 0,00 0,02 0,05 | 0,03 0,01 0,05
pelningumas

Bendrasis
pardavimy max 016 025 025 016 0,20 0,21 0,08 0,12 015 | 0,10 0,10 0,14
pelningumas

Nuosavo kapitalo

pelningumas max 005 010 1023 | 0,13 0,08 0,06 0,00 0,03 0,09 | 013 0,05 0,15

Akecijos rinkos
kainos ir grynojo
pelno
koeficientas

max 11,72 391 3,24 | 1550 23,89 36,25 | -138,00 1291 553 | 7,41 1750 6,35

Saltinis: sudaryta autoriaus

Daugiakriteriniai  sprendimy priémimo paramos metodai turi privaluma, kad | vieng
apibendrinamajj rodikli jungia skirtingy matmeny, tiek maksimizuojancius, tiek minimizuojancius
jvairiomis dimensijomis iSreikStus rodiklius. Pasak mokslininky, kriterijai (rodikliai) gali biti
maksimizuojami, kai jy geriausia reikSme yra didziausia (pavyzdziui, pelnas) ir minimizuojami, kai jy
geriausia reikSmé yra maZziausia (pavyzdZiui, nuostoliai) (V. Podvezko, A. Podvezko, 2013). Kriterijy
reik§miy normalizavimui naudojamos maksimalios ir minimalios reikSmés, todél atliekant SAW metodo
tyrimag ir skai¢iavimus autoriaus nuomone, tikslinga kiekvieno kriterijaus maksimalias ir minimalias
reikSmes iSskirti.

Siuo atveju minimizuojantiesiems rodikliams yra priskiriamas bendras skolos koeficientas.
Iprasta, kad kuo minimizuojanciyjy rodikliy reik§meés mazesnés, tuo bendrovés veikla efektyvesné. Like
rodikliy tipai — maksimizuojantieji — $iy rodikliy didesnés reik§més teigiamai veikia bendrovés veiklos

rezultatus. Remiantis rodikliy sistema sudaroma atsaky matrica X. Jos elementai x;;atitinka i-tosios

46




alternatyvos atsaka pagal j-taji kriterijy. Si matrica pirmiausia turi bati apdorojama vertikaliai
(normalizuojamos atitinkamy kriterijy reikSmés), tuomet horizontaliai (jvertinama kiekviena

alternatyva).

2.6.6. Rodikliy kiekybiniy reik§miy normalizavimas

Maksimizuojan¢iy ir minimizuojan¢iy rodikliy apjungimas j vieng apibendrinamajj rodiklj
jmanomas tik atlieckant normalizavimg arba kitaip tariant visy rodikliy pavertimas bedimensiais dydziais,
t.y. tarpusavyje palyginamais (R. Ginevicius, V. Podvezko, 2008). Rodikliy reik§miy normalizavimas —
tai Siy rodikliy subendravardinklinimas, transformuojant jas j bendrg intervalg [0;1]. Taikant kiekybinius
daugiakriterinius vertinimo metodus paprastai nustatoma kokios reikSmés ,krypties”, t.y.
maksimizuojancios ar minimizuojancios. Suteikiant visiems rodikliams vienodas ,kryptis“, rodikliai
atitinkamai transformuojami. Mokslinéje literatiiroje galima aptikti jvairiy duomeny normalizacijos
biidy. Svarbu pabrezti, kad tam tikri normalizacijos biuidai yra naudojami tik konkreciam
daugiakriteriniam vertinimo metodui, kuris taip pat turi daugiau nei vieng normalizacijos btida ir taiko
skirtingas formules. Atliekant tyrima, maksimizuojanciy ir minimizuojanciy Kkriterijy reik§miy

normalizacijai pagal SAW ir TOPSIS metodus buvo naudojamos $ios formulés:

Maksimizuojanciy kriterijy

L = T MmNy

normalizacijos formulé Tjj= e — 1)
jriT T

Minimizuojanéiy kriterijy

normalizacijos formulé Ty = max-r-}- —L]mirll]-r-- @)
) 7y

Maksimizuojanciy kriterijy

normalizacijos formulé rij = # 3)

Xj=1Tij

Kur:
T i normalizuota alternatyvos kriterijaus reikSmé;

1;j — alternatyvos kriterijaus reikSme;
min 7;; — maziausia visy alternatyvy kriterijaus reikSmé;

max r;; - didZiausia visy alternatyvy kriterijaus reikSme.

Tiek SAW tiek ir TOPSIS turi daugiau normalizacijos biidy, taciau Siam tyrimui atlikti, §io darbo
autorius, pasirinko daZniausiai naudojamus ir ganétinai paprastai pritaikomus budus, pagal aukSc¢iau
nurodytas formules. Siame darbe SAW metodu normalizuojant kriterijy reik§mes buvo naudojamos 1-
0ji ir 2-0ji formulés. Atkreiptinas démesys, kad TOPSIS metodui buvo naudojama tik maksimizuojanciy

kriterijy normalizacijos formulé, t. y. 3 — oji formulé, prie$ tai atsizvelgus | mokslingje literattiroje
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taikomus Kitus kriterijy normalizacijos budus ir be abejo Sio metodo kriterijy normalizacijos

reikalavimus ir galimybes.

Remiantis SAW metodo reikalavimais, visos kriterijy reikSmés turi buti teigiamos, todél neigiamas

reikSmes reikia perkelti j teigiamg erdvés dalj. Taip pat minimizuojantys kriterijai turi buti

transformuojami ] maksimizuojanc¢ius. SAW metodui maksimizuojanciy ir minimizuojanciy kriterijy

reik§miy normalizacija atliekama, pagal 1-aja ir 2-3ja formule. Taciau visy pirma, biitina i$skirti visy

alternatyvy, t. y. 2014 m., 2015 m. ir 2016 m. Lietuvos pieno perdirbimo bendroviy, Kiekvieno kriterijaus

didziausig ir maziausig kriterijaus reikSme. Alternatyvy didziausios ir maziausios reikSmés 2014-2016

m. laikotarpiu pateiktos 13 lenteléje.

13 lentelé. Lietuvos pieno perdirbimo bendroviy 2014— 2016 m. Kkriteriju

didziausios ir maziausios reikSmés

2014 m. 2015 m. 2016 m.
SAW metodas AB "Zemaitijos pienas" | AB "Pieno ivaigidés" | AB "Rokiskiosiris" | AB "Vilky3kiy pieniné" [“iriterijaus | kriterijaus | kriterijaus
reiksmeé reikSme reik§me
Eil.
Nlr Kriterijai svoriai | kryptis| 2014 | 2015 2016 | 2014 | 2015 | 2016 2014 | 2015 | 2016 | 2014 2015 2016 | MAX | MIN | MAX | MIN | MAX | MIN
Apyvartinio kapitalo
irturto santykio 017 | max | 042 | 037 | 041 | 004|011 | 009 | 041 | 041|046 |-005]| -002 |-003]042| -005|041]-002]046]-003
1. koeficientas
2. Turto apyvartumas 0,11 max | 2,33 1,86 1,61 2,66 | 2,08 1,95 1,77 1,27 | 1,59 1,95 1,38 1,22 | 2,66 | 1,77 | 2,08 | 1,27 | 1,95 | 1,22
Bendrasis
trumpalaikio 0,07 max | 2,91 2,42 2,72 1,13 | 1,49 1,31 2,44 2,86 | 5,00 0,86 0,92 0901291 086 | 2,86| 0,92 | 5,00 | 0,90
3 mokumo koeficientas
Bend kol
eneras skol0S | 509 | min |2512| 27,98 | 25,10 [5581 (59,09 | 5894 | 30,13 |2521(14,29| 57,54 | 6035 |61,16]57,54| 2512 [60,3525,21|61,16(14,20
4. koeficientas, %
Grynasis turto
. 0,13 | max | 46,93 | 50,32 53,24 [-42,23] 5,64 7,40 37,37 |38,29)49,24 | 24,24 20,15 | 22,83]46,93| -42,23 | 50,32 5,64 |53,24| 7,40
5. pelningumas
Veiklos pelnas
. . 0,17 | max | 4,91 8,12 18,90 6,27 | 4,05 2,25 -0,43 | 2,63 | 8,15 5,64 0,01 6,68 | 6,27 | -0,43 | 8,12 | 0,01 |18,90| 2,25
6. tenkantis turtui
Grynasis pardavimuy | o | oo [ 16a | 405 | 105 | 208 | 163 | 120 | 015 | 198 | 462 | 292 | 138 | 492 |292| -015 | 405 | 1,38 [492] 1,05
7. pelningumas
Bendrasis pardavimy | o oo |\ | 16,35 | 2466 | 2463 | 1557|2037 | 206 | 770 1249|1533 | 10,29 | 1048 | 1393|1635 7,70 24,66 10,48 24,63(13,93
8. pelningumas
Nuosavo kapitalo
. 0,05 | max | 510 | 10,46 22,74 112,51 | 8,27 5,69 -0,39 | 3,37 | 8,56 | 13,43 4,80 15,41113,43| -0,39 |10,46| 3,37 |22,74| 5,69
9. pelningumas
Akcijos rinkos kainos
ir grynojo pelno 0,03 max | 11,72 | 3,91 3,24 15,50 | 23,89 | 36,25 | -138,0012,91| 5,53 7,41 17,50 6,35 | 15,50(-138,00] 23,89| 3,91 |36,25| 3,24
10. koeficientas

Saltinis: sudaryta autoriaus

Transformavus ir normalizavus duomenis, pagal pateiktas 1 — gja ir 2 — gja formules, geriausia

atitinkamo laikotarpio reikSmé patampa lygi vienetui. Kriterijy reikSmés po atlikto duomeny

normalizavimo, gristo SAW metodo reikalavimais, pateiktos 14 lenteléje.
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14 lentelé. SAW metodu pasirinktais baudais normalizuotos

Lietuvos pieno perdirbimo bendroviy
2014— 2016 m. kriterijuy reikSmés

SAW metodas AB "Zemaitijos pienas" | AB "Pieno vaigidés" AB "Rokiskio siris" AB "Vilkyskiy pieniné"
Eil.
Nll’ Kriterijai svoriai ['kryptis] 2014 | 2015 2016 2014 | 2015 | 2016 2014 2015 | 2016 | 2014 2015 2016
Apyvartinio kapitalo
1 irturto santykio 0,17 max | 1,00 0,90 0,90 0,21 | 0,32 0,23 0,97 1,00 | 1,00 0,00 0,00 0,00
koeficientas
2. Turto apyvartumas 0,11 max | 0,63 0,72 0,54 1,00 | 1,00 1,00 0,00 0,00 | 0,51 0,20 0,13 0,00
Bendrasis
3. trumpalaikio 0,07 max | 1,00 0,77 0,44 0,13 | 0,29 0,10 0,77 1,00 | 1,00 0,00 0,00 0,00
mokumo koeficientas
B kol
a. endras skolos 0,09 | max | 2,00 [ 092 | 077 | 005 | 004 | 005 | o085 |00 200 | 000 | 000 | 000
koeficientas
5. Grynasis turto 0,13 | max | 1,00 | 2,00 [ 12,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 [ 089 [073] 091 075 | 032 | 034
pelningumas
ikl |
6. Veik OSApe naf 0,17 max 0,80 1,00 1,00 1,00 | 0,50 0,00 0,00 0,32 | 0,35 0,91 0,00 0,27
tenkantis turtui
7. GWT\ESIS. pardavimy 0,12 max | 0,58 1,00 0,00 0,73 | 0,09 0,04 0,00 0,22 | 0,92 1,00 0,00 1,00
pelningumas
Bendrasis pardavimy
8. . 0,06 max 1,00 1,00 1,00 0,91 | 0,70 0,66 0,00 0,14 | 0,13 0,30 0,00 0,00
pelningumas
o, | Nuosavokapitalo | oo | 00| 040 | 200 | 200 | 093 | 069 | 000 | 000 | 000 017 | 200 | 020 | 057
pelningumas
Akcijos rinkos kainos
10. irgrynojo pelno 0,03 max 0,98 0,00 0,00 1,00 | 1,00 1,00 0,00 0,45 | 0,07 0,95 0,68 0,09
koeficientas
suma S 8,38| 831 | 666 |59 |4,63| 3,08 | 3,47 |487(6,06| 510 | 1,34 | 2,27
2014sumaS| 22,92 2015suma$S| 19,15 2016 suma S| 18,06
2014 MAX S| 8,38 2015 MAX S| 8,31 2016 MAX Sl 6,66

Saltinis: sudaryta autoriaus

TOPSIS metodu transformuojant kriterijy reikSmes biitinas kiek kitoks duomeny normalizacijos

budas ir atlickamas pagal pateikta 3 — gja formule. Taip pat mokslingje literatiiroje nurodyta, kad taikant

TOPSIS metoda normalizuojamos tik maksimizuojan¢iy kriterijy reik§més, o minimizuojantiems

kriterijams normalizacijos taikyti nereikia. Kriterijy reikSmés po atlikto duomeny normalizavimo, grjsto

TOPSIS metodo reikalavimais, pateiktos 15 lenteléje.

15 lentelé. TOPSIS metodo pasirinktu biidu normalizuotos Lietuvos pieno perdirbimo bendroviy

2014—- 2016 m. kriteriju reik§més

Eil. AB "Zemaitijos pienas" AB "Pieno Zvaigidés" AB "Rokiskio saris" AB "Vilkyskiy pieniné"
Kriterijai svoriai | kryptis
Nr. 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Apyvartinio kapitalo ir
turto santykio 0,714 0,651 0,660 0,076 0,203 0,138 0,690 0,730 0,738 -0,089 -0,044 -0,043
1. koeficientas 0,17 max
) Turto apyvartumas 011 max | 0529 | 0553 | 0,540 | 0,603 | 0,620 | 0,653 0,401 0,378 | 0,531 | 0,442 | 0,409 | 0,407
Bendrasis
trumpalaikio mokumo 0,719 0,585 0,466 0,280 0,360 0,224 0,601 0,692 0,856 0,211 0,223 0,154
3. koeficientas 0,07 max
Bendras skolos
L. : 0,281 0,303 0,382 0,625 0,639 0,898 0,338 0,273 0,218 0,645 0,653 0,932
4. koeficientas 0,09 min
Grynés'swrto 0,607 | 0,756 | 0,730 | 0,547 | 0,085 | 0,102 0,484 0,575 | 0,675 | 0,314 | 0,303 | 0,313
5. pelningumas 0,13 max
Veiklos pelnas 0,503 | 0,859 | 0,913 | 0,642 | 0,429 | 0,209 | 0,044 | 0,278 | 0,394 | 0,577 | 0,001 | 0,323
6. tenkantis turtui 0,17 max
G i davi
rynasis pardavimy 0,416 | 0,812 | 0,215 | 0,527 | 0,327 | 0,246 | 0,038 | 0,397 | 0,945 | 0,740 | 0,277 | 1,007
7. pelningumas 0,12 max
Bendrasis pardavimy
. 0,629 0,687 0,688 0,599 0,567 0,586 0,296 0,348 0,428 0,396 0,292 0,389
8. pelningumas 0,06 max
NuosaYOkap'talo 0,268 | 0,718 | 0,911 | 0,657 | 0,568 | 0,228 | -0,020 | 0,231 | 0,343 | 0,705 | 0,330 | 0,618
9. pelningumas 0,05 max
Akcijos rinkos kainos
irgrynojo pelno 0,084 0,120 0,088 0,111 0,734 0,985 -0,989 0,397 0,150 0,053 0,538 0,173
10. koeficientas 0,03 max

Saltinis: sudaryta autoriaus
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Visais atvejais, nepriklausomai nuo taikomo metodo, atlickant normalizavimg tarpusavyje yra
susiejami nagrinéjamo reiskinio visy alternatyvy ir (ar) atskirai nagrinéjamos alternatyvos, pavyzdziui i
— tojo rodiklio, reik§més. Sis poziiris j kriterijy (rodikliy) normalizavimg atsiranda dél vertinimo tikslo.

ISanalizavus moksling literatiirg ir jvairius mokslinius tyrimus, pastebéta, kad nuo normalizacijos
budo priklauso alternatyvy rangavimo (prioritetinés eilutés sudarymo) rezultatas. Svarbu pabrézti, kad
kriterijy (rodikliy) jtaka vertinimo rezultatams yra nevienoda, kadangi kiekvienam Kkriterijui yra
nustatomas svoris — kiekybinés reikSmingumo reik§més. Kai duomenys normalizuoti kriterijy
reik§méms suteikiamas eksperty nustatytas kriterijy reikSmingumas (svoriai). Pasak R. Gineviciaus ir V.
Podvezko (2008) i§ normalizuoty alternatyvy kriterijaus reikSmiy, kurios gaunamos, pavyzdziui,
nagrinéjamo rodiklio reikSme dalijant i§ Sio rodiklio visy alternatyvy reikSmiy sumos, yra gaunamas
daugiakriterinio vertinimo rezultatas, t.y. alternatyvos ir jy kriterijai gali buiti ranguojami arba sudaroma
prioritety eiluté. Siuo atveju daugiakriteriniai vertinimo metodai vélgi gali bati taikomi kaip sprendimy
priémimo paramos sistema tiriamos ir vertinamos tikslinés grupés (alternatyvy) vieno arba keliy
skirtingy kriterijy (pasirinktinai pagal sprendimy priéméjo poreikj) geriausios ir blogiausios pozicijos

vertinimui, sudarant prioritety eilute.
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3. LIETUVOS PIENO PERDIRBIMO BENDROVIU VEIKLOS VERTINIMAS
PAGAL BANKROTA LEMIANCIUS VEIKSNIUS DAUGIAKRITERINIAIS
SPRENDIMU PARAMOS METODAIS

3.1. Lietuvos pieno perdirbimo bendroviy charakteristika

AB ,,Zemaitijos pienas® — Lictuvos Respublikoje registruota akciné bendrové (buveinés adresas
—Sedos g. 35, Telsiai), kuri savo veikla sékmingai vykdo 33 metus. AB ,,Zemaitijos pienas“ savo veikla
pradéjo 1984 m. ir turi sukaupusi ilgamete pieno produkty pardavimo uzsienyje patirtj. Bendrové gamina
pieno produktus ir parduoda Lietuvos bei uzsienio rinkose. Pagrindiné veikla - stiriy gamyba ir
pardavimas. Bendrové turi keturiS didmeninés prekybos padalinius (filialus) su sandéliais ir
transportavimo priemonémis didziausiuose Lietuvos miestuose: Vilniuje, Kaune, Klaipédoje ir
Paneveézyje. Remiantis norminiais teisés aktais, bendrové rengia konsoliduoty finansiniy ataskaity
rinkinj ir 2014 m., 2015 m. ir 2016 m. gruodzio 31 d. duomenimis Grupe sudaré AB ,,Zemaitijos pienas*
ir jos dukteriné jmoné ABF ,,Silutés Rambynas®.

AB ,,Pieno Zvaigzdés*“ - Lietuvos Respublikoje jregistruota akciné bendrové (buveinés adresas —
Perkiinkiemio g. 3, Vilnius), kuri kaip akciné bendrové Lietuvoje veikia 19 mety. Bendrové jkurta 1998
m. susijungus Lietuvoje savarankiSkai veikusioms pieno perdirbimo jmonéms AB ,,MazZeikiy pienin¢*
bei AB ,,Pasvalio stirin¢*. Véliau buvo prijungta AB ,,Kauno pienas* ir 2004 m. AB ,,PanevéZio pienas*.
Visos 4 pieno perdirbimo jmonés yra AB ,,Pieno zZvaigzdés“ gamybiniai filialai. Jmoné gamina ir
parduoda jvairius pieno produktus. Pagrindiné Bendrovés veikla yra pieno produkty gamyba ir
pardavimas Klientams Lietuvoje bei kitose ES salyse. Imoné gamina ir parduoda pieno produktus per
tarpininkus bei tiesiogiai ] mazmeninés prekybos taskus, t. y. vykdo didmening ir mazmening prekyba.
Imoné¢ néra patronuojanti bendrove, todél neteikia visos jmoniy grupés konsoliduoty rezultaty.

AB ,Rokiskio siiris“ - yra Lietuvos Respublikoje jregistruota akciné bendrové (buveinés adresas
- Pramonés g. 3, Rokiskis). Akciné bendrove veikia 25 metus, o savo veiklg pradéjo 1966 m., kaip
valstybiné jmoné ,,Rokiskio siirio gamykla®, tac¢iau 1992 m. buvo privatizuota ir reorganizuota | AB
,Rokigkio siris. Bendrové turi 2 filialus (Utenoje ir Ukmergéje) ir 5 dukterinés jmones (1 Sirvintose,
2 Utenoje ir 2 registruoti Latvijos valstybéje). Nuo 2016 m .gruodzio 29 d. Bendrové pardavé 100,00%
pieno supirkimo jmonés KB ,,Zalmargé®. 2016 m. gruodzio mén. 31 d. konsoliduota AB ,,Rokiskio
stris“ Grupe (toliau — Grupé) sudaro pagrindiné jmoné ,,Rokiskio stris*, 2 jos filialai ir 4 dukterinés
jmongs. Pagrindiné Grupés veikla yra fermentiniy striy ir kity pieno produkty gamyba, didmeniné ir
mazmeniné prekyba.

AB ,,Vilkyskiy pieniné*“ - Lietuvos Respublikoje jregistruota akciné bendrove (buveinés adresas

- P. Lukosaicio g. 14, Vilkyskiai) ir jkurta 1993 m. ir veikia 24 metus. Bendrové yra patronuojanti jmoné
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ir turi 3 dukterines jmones, kurios kartu sudaro Grupe. Bendroveé néra jsteigusi filialy ar atstovybiy.
Pagrindiné AB Vilkyskiy pieninés jmoniy Grupés veikla — pieno produkty gamyba ir pardavimas
Lietuvos ir uzsienio rinkose.

Lietuvos pieno perdirbimo bendrovés yra listinguojamos bendrovés, kurios savo akcijomis
prekiauja Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje ir kuriy vertybiniai popieriai (paprastosios vardinés
akcijos) yra jtraukti § AB ,,NASDAQ OMX* Oficialyji prekybos sarasa. Pieno perdirbimo bendroviy,
kaip patronuojan¢iy jmoniy (iSskyrus AB ,,Pieno zvaigzdés™) istatinio kapitalo dydis pateiktas 16
lenteléje, remiantis Lietuvos pieno perdirbimo bendroviy 2014-2016 m. konsoliduotuose finansiniy

ataskaity rinkiniuose pateikta informacija.

16 lentelé. Lietuvos pieno perdirbimo bendroviy jstatinio kapitalo dydis

2016 m. gruodZio 31 d. oL . Nepatronuojanti
Istatinio kapitalo dydis Patronuojancios jmones jmoné
I§leisti vertybiniai popieriai | AB "Zemaitijos | AB "Rokiskio | AB "Vilkyskiy AB "Pieno
pienas" stris" piening" zvaigzdés"
Paprasty vardiniy akcijy 48.375.000 32.281.173 11.943.000 45.134.419
skaicius, vnt.
Akcijy nominali verté, Eur. 0,29 0,29 0,29 0,29
Bendra nominali verté, Eur 14.028.750 9.361.540,17 3.463.470 13.088.981,51

Saltinis: sudaryta autoriaus

[Sanalizavus Lietuvos pieno perdirbimo bendroviy vykdoma veikla, pastebime, kad Pieno
perdirbimo bendrovés vykdo ne vien tik surinkto pieno produkcijos gamybos veikla, taciau uzsiima ir
kitomis veiklomis. Atlikus Ekonominés veiklos risiy klasifikatoriaus (EVRK 2 red.) analize, pieno ir
pieno produkty gamyba priskiriama Apdirbamosios gamybos sekcijai (10 skyrius), Pieno ir pieno
produkcijos prekyba priskiriama prie Didmeninés ir mazmeninés prekybos (46 skyrius), Pieno ir pieno
produkcijos fasavimas ir pakavimas priskiriamas Administracinei veiklai, jstaigy ir kity verslo jmoniy
aptarnavimo veiklai (82 skyrius). Taigi i$ atliktos ekonominés veiklos rusiy klasifikatoriaus analizés,
galime teigti, kad vertinamos Lietuvos pieno perdirbimo bendrovés yra apdirbamosios gamybos jmonés,
vykdancios didmeninés prekybos ir kity verslo jmoniy aptarnavimo veiklg. Pieno perdirbimo paslaugos
paketa sudaro: gamyba, fasavimas ir pakavimas, prekyba. Pagrindiné veikla islieka pieno ir pieno
produkcijos gamyba, o papildomos veiklos: fasavimas, pakavimas ir prekyba.

Lietuvoje pieno pramon¢ yra viena i§ svarbiausiy maisto pramonés Saky. Pieno pramonés gaminiy
gamyba sudaro kone per ketvirtadalj visos maisto ir gérimy pramonés gamybos, o pieno gaminiy
eksportas — apie tre¢dalj viso maisto ir gérimy pramonés eksporto. Rusijos paskelbtas embargas (nuo
2014 m. rugpjicio meén.) ir kritusios pieno supirkimo kainos Salies pieno perdirbéjams padare didele
jtaka pagamintos produkcijos pardavimams, kurie zenkliai ,krito ir priverté pieno perdirbéjus ieskoti

naujy uzsienio rinky.
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Pieno produkty gamyba uzsiimancios jmonés didzigjg dalj zaliavinio pieno jsigyja vidaus rinkoje,
o apie penktadalj importuoja. Sektorius perdirba apie 80% vidaus rinkoje pagaminto zaliavinio pieno.
2015 m. ir iki 2016 m. vidurio zaliavinio pieno supirkimo kainos krito bei buvo Zemiausios visoje ES.
Dél Rusijos paskelbty sankcijy, pieno kvoty panaikinimo, bei mazéjusios paklausos Kinijoje, atsiradgs
pieno produkty perteklius 1émé pieno produkty kainy mazéjima bei Lietuvos pieno produkty gamybos
imoniy pardavimy bei gamybos apim¢iy maz¢jima. Kainy dinamika keitési tik 2016 m. antroje puséje.

Lietuvoje pieno perdirbimo jmoniy pieno gaminiy asortimentas: Sviezi pieno gaminiai, siiriai,
sviestas, pieno miltai, kondensuotas pienas, laktoz¢e ir kt. Pagrindinis gaminamas produktas — tai siiriai,
kuriy eksportas vidutiniSkai sudaro apie 44 proc. visos pieno gaminiy eksporto vertés.

Pieno ir pieno produkcijos prekyba pagal geografinius segmentus vyksta vidaus rinkoje
(Lietuvoje), kas sudaro apie 42 proc. visy pardavimy ir iSorinése rinkose, kuriy eksportas sudaro didzigja
dalj, t. y. apie 58 proc. pieno ir pieno produkcijos pardavimy (14 pav.). Lietuvos pieno perdirbimo
bendroviy pagaminta produkcija eksportuojama j kitas Baltijos valstybes (Latvija, Estija), NVS Salis
(Rusija, Baltarusija ir kt.), taip pat j kitas Europos (Gruzija, Ukraing) ir pasaulio Salis (JAV, Saudo
Arabija, Vietnamg).

Pieno ir pieno produkcijos pardavimai pagal geografinius segmentus, proc.

B uzsienio rinka

W@ vidaus rinka

Saltinis: sudaryta autoriaus

14 pav. Pieno ir pieno produkcijos 2014-2016 m. pardavimai
pagal geografinius segmentus, proc.

Ilga laika eksporto rinkos buvo pagrindinis pajamy Saltinis Lietuvos pieno produkty sektoriaus
jmonéms. Remiantis Lietuvos statistikos departamento ir analizuojamy bendroviy statistiniais
duomenimis, daugiausiai lietuviSkos kilmés produkty (tarp jy pieno ir pieno produkcijos) yra
eksportuojama j Italijg, Lenkija, Vokietija, Latvija, Nyderlandus, JAV ir Rusija (iki 2014 m. rugpjiicio
mén.).

Remiantis Versli Lietuva ataskaita (2016) jau ,,2014 m. antroje pus¢je Lietuvos pieno produkty
sektorius prarado didZiausig eksporto rinkg — Rusijg, kuriai kasmet tekdavo apie 26 — 30 proc. pieno
produkty eksporto vertés (p. 5). Taciau Zenkliai suprastéjusi situacija lémeé tai, kad 2015 m. pajamos
vidaus ir uzsienio rinkose buvo praktiskai vienodos. Tokig situacija lémé pieno produkty perteklius,

atsirades dél Rusijos ivesty sankcijy maisto produktams i$ ES, Zaliavinio pieno kvoty panaikinimo bei

53



Kinijos pieno produkty importo sumazéjimo. Nors po Rusijos sankcijy net 75 proc. lietuvisky pieno
gaminiy realizuojama ES rinkoje, taciau Lietuvos gamintojy uZimama rinkos dalis antrus metus is eilés
mazéjo ir 2015 m. sudaré 0,86 proc., tai buvo 0,24 procentinio punkto maziau nei 2013 m. Tai rodo, kad
perteklinés pasiitllos sqlygomis Lietuvos jmonéms sunkiau sekasi konkuruoti su vakary gamintojais
(Versli Lietuva ataskaita, 2016, p. 5).

Visoje Europoje susidares produkty perteklius skatino Lietuvos jmones ieSkoti naujy pieno
gaminiy produkcijos pirkéjy rinky, kuriose galéty uzmegzti ir ilgalaikius bendradarbiavimo rySius
gaminamos produkcijos eksportui tose rinkose. Nors uz ES riby parduodama tik apie ketvirtadalis pieno
produkty, taciau Lietuvos gamintojai sugebéjo padidinti rinkos dalis JAV, nuo 0,1 proc. - 2011 m. iki
1,5 proc. - 2015m. Taip pat plétési rinka j Centrinés Azijos rinkas ir Piety Kor¢ja. Taciau 2015 m.
Lietuvos pieno perdirbéjai buvo priversti ieSkoti naujy rinky ir dar tais paciais metais pradéjo eksportuoti
produkcija j 11 naujy uzsienio rinky (Sirija, Jordanija Bolivija, Omanas, Kosta Rika ir kt.), kuriy bendra
pardavimy suma dar tais paciais metais sudaré 503,2 tikst. Eur.

Lietuvos pieno perdirbéjai patyré nuostolius, susidarius sudétingai situacijai dél Rusijos paskelbty
sankcijy ir pieno kvoty panaikinimo, taciau atsizvelgiant j Sig sudétingq situacijg, patirti nuostoliai gan

sekmingai buvo minimizuoti vidaus, ES, JAV ir kai kuriose Azijos rinkose (NVS, Piety Koréja, Japonija).

3.2. Trumpa Lietuvos pieno perdirbimo bendroviu finansinés veiklos analizé

Remiantis Lietuvos pieno perdirbimo bendroviy 2014-2016 m. finansinés atskaitomybés
konsoliduoty ataskaity duomenimis, pastebima, kad pieno produkcijos pardavimai nekrenta, taciau ir
neauga bei islieka pakankamai stabilis visu analizuojamu laikotarpiu buvo AB ,,Zemaitijos pienas* ir
AB ,Vilkyskiy pieningje. Tuo tarpu AB ,Pieno Zvaigzdés“ biidingas tendencingas pardavimy
smukimas, AB ,,Rokiskio stris* jzvelgiama pieno produkcijos didelio aktyvumo stadijg, t. y. produktas

yra paklausus ir patinka klientams.

Pardavimai, tikst. Eur
300 000,00
250 000,00
200 000,00

150 000,00

Takst. Eur

100 000,00
50 000,00 I I .
0,00
2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016

AB "Zemaitijos pienas" AB "Pieno Zvaigzdés" AB "Rokiskio saris" AB "Vilkyskiy pieniné"
Saltinis: sudaryta autoriaus
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15 pav. Lietuvos pieno perdirbimo bendroviy 2014 — 2016 m. pieno ir pieno
produkcijos pardavimai, tiukst. Eur.
Atlikus 2014-2016 m. pieno perdirbimo bendroviy produkcijos iSsamesn¢ pardavimy analize,

pastebima, kad daugiausia pieno ir pieno produkcijos vidaus rinkai teiké AB ,,Pieno Zvaigzdés® (39,4
proc.), o maziausiai AB ,,Vilkyskiy pieniné* (11,7 proc.).

Pieno ir pieno produkcijos
pardavimai vidaus rinkoje, proc.

11,7 B AB "Zemaitijos pienas
H AB "Pieno Zvaigzdés"

m AB "Rokiskio saris"

AB "Vilkyskiy pieniné"

Saltinis: sudaryta autoriaus

16 pav. Lietuvos pieno perdirbéjy 2014-2016 m. pieno ir pieno produkcijos
pardavimai vidaus rinkoje, proc.

2014-2016 m. daugiausia pieno ir pieno produkcijos eksportavo AB ,,Rokiskio siiris* (40,2 proc.),
o maziausiai AB ,,Vilkyskiy pieniné* (17,5 proc.).

Pieno ir pieno produkcijos
pardavimai uzsienio rinkoje, proc.

= AB "Zemaitijos pienas"

17,5
\ = AB "Pieno Zvaigidés"
= AB "Rokiskio suris"
AB "Vilkyskiy pieniné"

17 pav. Lietuvos pieno perdirbéjuy 2014-2016 m. pieno ir pieno produkcijos
pardavimai uZsienio rinkoje, proc.

Saltinis: sudaryta autoriaus

Remiantis pirmoje darbo dalyje atlikta I. Adizes (1988) organizacijos raidos etapy ir jy bruozy
analize, tikslinga jvertinti darbuotojy skaiCiaus poky¢iy dinamikg. Analizuojant pieno perdirbimo
bendroviy vidutinio darbuotojy skaiciy, pastebéta, kad visu analizuojamu laikotarpiu 2014-2016 m.
vidutinis darbuotojy skai¢ius mazéjo AB ,,Pieno zvaigzdés“. Pastebima, kad bendrovéje 2015 metais
vidutini$kai sumazéjo 8 proc. darbuotojy, lyginant su 2014 metais, o 2016 metais papildomai dar
sumazéjo 2 proc., lyginant su 2015 metais AB ,,Pieno Zvaigzdés dirbusiy darbuotojy skai¢iumi. Taip

pat tendencingas vidutinio darbuotojy skaiiaus mazéjimas pastebimas AB ,,Rokiskio stris®, kur
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vidutiniskai 2015 metais sumazéjo 1,4 proc. darbuotojy, lyginant su 2014 metais, 0 2016 metais

papildomai dar sumazéjo 4,2 proc. darbuotojy, lyginant su 2015 mety laikotarpiu.

Vidutinis darbuotojy skai¢ius
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w2014 2015 m 2016

Saltinis: sudaryta autoriaus

18 pav. Lietuvos pieno perdirbimo bendroviu vidutinio darbuotoju
skaiciaus 2014-2016 m. dinamika

Atlikus vidutinio darbuotojy skaiciaus kitimo analiz¢ pastebima, kad AB ,,Vilkyskiy pieniné*
darbuotojy skaicius 2015 metais padidéjo apie 1 proc., lyginant dirbusiy darbuotojy skai¢iy su 2014
mety duomenimis, tac¢iau 2016 metais pastebimas 2 proc. darbuotojy sumaz¢jimas, lyginant su 2015
metais. Remiantis pirmoje darbo dalyje atlikta bankrotg salygojanciy priezas¢iy, poZymiy ir sukeliamy
pasekmiy teorine analize ir jmoniy darbuotojy nuolatiniu arba staigiu darbuotojy skai¢iaus mazéjimu,
galima daryti prielaidg, kad jmonés AB ,,Pieno zvaigzdés®, AB ,,Rokiskio suris* ir AB ,,ViklySkiy
pieniné* galime daryti prielaida, kad jmonés turi finansiniy sunkumy arba yra atlickamos
restruktiirizacijos procediiros.

Lietuvos pieno perdirbimo jmonés nuolat siekia gerinti gaminamos produkcijos kokybe, uZtikrinti
aplinkosaugos reikalavimus, sutaupyti zmogiskyjy istekliy ir energijos kastus, ir be abejo toliau uzimti
lyderiy pozicijas lietuviSsky pieno produkty gamybos ir pardavimy rinkoje. Dél §iy priezasciy kiekviena
imoné yra priversta nuolat ieskoti finansiniy resursy investicijoms j naujy jrenginiy linijy jdiegima,
materialinés bazés modernizavima, susidévéjusios jrangos pakeitimg modernia, masiny ir transporto
parko atnaujinimg, garo katiliniy keitimg j medienos kurg naudojanéias ir Kita. Nuolat augantis arba
stabilus jmonés investavimas j gamybos ir veiklos plétra rodo, kad jmonés veikla yra perspektyvi ir
pelningai veikianti.

Remiantis Lietuvos pieno perdirbimo bendroviy finansinés atskaitomybés dokumentais,
pastebime, kad investicijos kiekvienoje bendrovéje kito skirtingai (18 pav). Daugiausiai 2007 — 2016
mety laikotarpiu investavo AB ,,Pieno Zvaigzdés” ty. apie 93 min. Eur, AB ,,Zemaitijos pienas®
investicijos sieké 74,55 min. Eur, AB ,,Rokiskio siiris* — 54,8 mIn. Eur ir AB ,,Vilkyskiy pieniné* —
18,27 min. Eur.
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Investicijos, min. Eur
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Saltinis: sudaryta autoriaus

19 pav. Lietuvos pieno perdirbimo bendroviy 2007-2016 m. investicijos, min. Eur

2007 — 2010 mety laikotarpiu pastebimas tendencingas investicijy mazéjimas visose keturiose
Lietuvos pieno perdirbimo bendrovése. Nuo 2012 mety investicijos j ilgalaikj turta tik AB ,,Zemaitijos
pienas‘ buvo stabiliai augancios, o investicijy lyderés AB ,,Pieno Zvaigzdés* ir maziausiai investavusios
1 savo jstaigos materialinés bazés modernizavimg ir veiklos plétra AB ,,VilkySkiy pieniné™ per visg
desimtmet] — stabiliai mazéjancios. Atkreiptinas démesys, kad akcinés bendrovés turé¢jo galimybe
jsisavinti investicijas ne tik savo nuosavomis léSomis, bet taip pat pasinaudoti Europos Sajungos
strukttiriniy fondy teikiama parama ir (arba) Lietuvos valstybés institucijy finansavimu pagal jvairias
programas. Kaip teigia daugelis ir $iy dieny finansy srities konsultanty ir verslo analitiky, kai jmoné
neskiria pakankamai investicijy savo jmoneés plétrai arba nepastebi naujy augimo galimybiy, prasideda
jmoneés senéjimo procesas, kuris i§ investicijy kiekio biidingas AB ,,VilkySkiy pieninei®. Taciau
remiantis bendroviy finansinés atskaitomybés dokumentuose pateikta informacija apie investicijy ir
veiklos plétros planus, AB ,,VilkySkiy pienine* grupé 2017 m. planuoja realizuoti grandiozinj 26 mln.
Eur vertés projekta — pieno i$riigy milteliy dziovinimo gamykla, kuri bus pazangiausia ir kokybiSkiausia
tokio pobtidzio produkcijos gamintojy visoje Ryty Europoje.

Pereinant prie finansiniy sunkumy, trikstant nuosavy 1éSy investicijoms j gamybos technologijy
diegimg ir pazangg, kiekviena pelno siekianti jmoné prisiima finansinius jsipareigojimus. Racionalus
Jsipareigojimy prisiémimas ir jmon¢s gebe¢jimas grazinti skolas parodo jmonés finansinj pajéguma, kuris
tiesiogiai turi jtakos vertinant jmonés mokumg ir tolimesnes Vverslo plétros perspektyvas. Verslo jmonés,
sickdamos sumazinti savo jsipareigojimus tickéjams, darbuotojams arba jdiegti ateityje modernias,
ekonomiskas gamybos technologijas ir tokiu biidu prognozuodami pelningg veiklg jprastai nevengia
skolintis i§ kredito jstaigy. Lietuvos pieno perdirbimo 2014 -2016 metais prisiimty jsipareigojimy
kredito jstaigoms ir gauty paskoly dinamika pateikta 19 paveiksle.

Analizuojant Lietuvos pieno perdirbimo bendroviy gautas paskolas ir finansinés veiklos pinigy

srautus 2014 — 2016 mety laikotarpiu pastebima, kad AB ,,Zemaitijos pienas“ finansiniy jsipareigojimy
57



kredito jstaigoms visais metais neturé¢jo. Tuo tarpu kiekvienais metais AB ,,Vilkyskiy pieniné*
finansiniai jsipareigojimai kredito jstaigoms intensyviai did¢jo 2015 metais bendrove skolinosi 149,5
proc. daugiau, lyginat su 2014 metais, atitinkamai 2016 metais — 121 proc. daugiau, lyginant su 2015
metais. Remiantis bankrotg sglygojan¢iomis prieZastimis, pozymiais ir sukeliamomis pasekmémis — tai

vienas i$ jmonés, turinc¢ios finansiniy sunkumy, bruozy.

Gautos paskolos, min. Eur.
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Saltinis: sudaryta autoriaus

20 pav. Lietuvos pieno perdirbimo bendroviy 2014-2016 m.
gautos paskolos, min. Eur

AB ,,Pieno zvaigzdés* 2015 metais skolinosi 99,5 proc. daugiau, lyginant su 2014 metais, taciau
2016 metais situacija pager¢jo ir bendrové sumazino skolinimasi 68 proc., lyginant su 2015 metais.
Analizuojant AB “Rokiskio stiris” jsipareigojimus bankams ir kitoms kredito jstaigoms 2014-2015 mety
laikotarpiu, galima pastebéti, kad skolinimasis i§ kredity jstaigy intensyviai mazéjo, t.y. 2015 metais
sumazejo 5,7 proc., lyginant su 2014 metais, o 2016 metais sumazéjo net 87,6 proc., lyginant su 2015
mety gautomis paskolomis.

Apibendrinant pieno produkcijos pardavimy apimtis, bendroviy investicijas, finansiniy
jsipareigojimy didéjimg ir vidutinio darbuotojy skaiciaus kitimo tendencijas ir remiantis I. Adizes (1988)
organizacijos augimo raidos etapais bei jiems biuidingais bruozais, autoriaus nuomone galima daryti
prielaida, kad stabilumo faze galima jzvelgti AB“ Zemaitijos pienas* ir AB ,,Vilkyskiy pieninéje®, o
aristokratijos apraisky galima pastebéti AB ,,Pieno Zvaigzdés® — kurios priskiriamos prie senéjimo ir
nuosmukio gyvavimo ciklo. Augimo gyvavimo cikle pagal ,,Go-Go* ar klestéjimo etapo bruozus

pasizymi AB ,,Rokiskio stiris®.

3.3. Lietuvos pieno perdirbimo bendroviy veiklos vertinimas daugiakriteriniais
sprendimy paramos (MCDA) metodais, pagal bankrota lemiancius veiksnius

Tinkamiausios pieno perdirbimo bendroviy bankrota lemianc¢iy rodikliy ir finansinei biiklei
vertinti metodikos MCDA aprobavimui buvo pasirinkti du MCDA metodai — SAW ir TOPSIS. Iki Siol
geriausias MCDA metodas néra nustatytas, todél butina taikyti kelis metodus ir palyginti gautus
rezultatus skirtingais metodais. Dviejy MCDA metody pasirinkimg 1émé¢ ir tai, kad neretai btina skirtumy

tarp rangy, gauty taikant skirtingus MCDA metodus. Siame darbe taip pat galutiniam Lietuvos pieno
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perdirbimo bendroviy vertinimui ir skirtingais metodais gauty apibendrinamyjy rezultaty patikimumui
nustatyti buvo vertinama kiekvienos bendrovés pozicija pagal daugiakriteriniais metodais nustatyty
rangy vidurkius. Lietuvos pieno perdirbimo bendroviy veiklos vertinimg daugiakriteriniu sprendimy
priémimo paprastuoju adityviuoju svoriy (SAW) ir varianty racionalumo nustatymo artumo idealiajam
taSkui (TOPSIS) metodais buvo atlickamas pagal antroje darbo dalyje sudarytg pieno perdirbimo
bendroviy veiklos vertinimo algoritmo loging schema.

Siame darbe fundamentalioji Lietuvos pieno perdirbimo bendroviy veiklos vertinimo analizé
atlickama pagal tyrime taikyty metody (SAW ir TOPSIS) normalizuoty kriterijy reikSmiy prioritetineg
cilute, kur kriterijaus didZiausia (geriausia) reikSmé yra priskiriama 1 — ajam rangui, ir atitinkamai
maziausia (blogiausia) reikSme priskiriama n — tajam rangui. SAW ir TOPSIS metody normalizuoty

kriterijy reikSmiy prioritetinés eilutés pateiktos 6 ir 7 prieduose.

3.3.1. Paprastuoju adityviuoju svoriy metodu (SAW) atliktas vertinimas

Lietuvos pieno perdirbimo bendroviy veiklos vertinimas daugiakriteriniu sprendimy priémimo
paprastuoju adityviuoju svoriy metodu (SAW) buvo atliekamas pagal sio metodo sprendimo algoritma,
pateiktg $io darbo metodologinéje dalyje. SAW metodo antrojo, treciojo ir ketvirtojo etapo metu gauti
rezultatai, t.. y. visy kriterijy pasverty normalizuoty reik§miy sumos skai¢iavimas (Sj) Kiekvienai j-ajai
alternatyvai (bendrovei) ir kiekvienos j — osios alternatyvos (bendroviy) sumos skai¢iavimas
atitinkamais metais, pateikti 17 lentel¢je. Detalts skaic¢iavimai pagal kiekvieng kriterijy ir alternatyva
pateikti 1 priede.

17 lentelé. Pasverty kriterijy normalizuoty reik§miy 2014-2016 m. suminiai rezultatai

AB "Zemaitijos pienas" | AB "Pieno Zvaigidés"| AB "Rokiskio sairis" |AB "Vilkyskiy pieniné"
2014 | 2015 2016 | 2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 ( 2016 | 2014 | 2015 | 2016
Sj =Y (oi 171] 0,84 | 0,90 0,73 (055|040 | 024 ( 041 (053 0,69 (0,49 0,09 0,24

SAW

2014m.| ¥sj| 229]  2015m.| ¥sj| 1,91] 2016m.| ¥ sj| 1,89
| max Sj| 0,84 | max Sj| 0,90 | max Sj| 0,73

Saltinis: sudaryta autoriaus

Atliekant penktajj SAW metodo etapg buvo apskaiCiuotas kiekvienos j — osios alternatyvos
apibendrinamasis dydis Sj*arba mokslinéje literatiiroje kitaip vadinamas reliatyvi svarba. Siekiant
jsitikinti ar apskai¢iuota reliatyvi svarba yra patikima ir tikrai yra i§vengta skaic¢iavimo klaidy, kurios
gali turéti jtakos prioritetinés eilutés sudarymo etape, autoriaus nuomone apibendrinamgjj dyd; tikslinga
apskaiciuoti pagal abu biidus, kurie nurodyti $io darbo metodologinéje dalyje.

Tam, kad galétume jvertinti kiekvienos analizuojamos Lietuvos pieno perdirbimo bendrovés

uZimama pozicijg visy keturiy analizuojamy bendroviy rinkoje, reikalinga naudoti rangavimo metodg
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arba sudaryti prioriteting eilute. Analizuojant bendroves tarpusavyje, rangavimo metodas buvo taikomas
pagal:

1. atitinkamus metus t. y. 2014 — 2016 mety laikotarpiu, lyginant kiekvienos bendrovés
uzimamg pozicijg visoje analizuojamy pieno perdirb€jy bendroviy rinkoje atitinkamais
metais;

2. kiekvienai bendrovei suteikty rangy sumg visu 2014 — 2016 m. laikotarpiu.

Rangas suteikiamas pagal apskaiciuotg alternatyvos reliatyvig reikSme. Rangavimo metodai néra
grieztai aprasSyti, todél autorius pasirinko maz¢jancios tvarkos rangy suteikimo metoda, t.y. didziausia
(geriausia) reikSmé yra priskiriama 1-ajam rangui, ir atitinkami maziausia (blogiausia) reikSmé
priskiriama n — tajam rangui. Kiekvienos j — osios alternatyvos reliatyvios svarbos ir prioritetinés eilutés
rezultatai pagal atitinkamus metus ir visu 2014 — 2016 m. laikotarpiu pateikti 18 lenteléje.

Remiantis daugiakriterinio vertinimo paprastuoju adityviuoju svoriy metodu atlikto tyrimo
duomenimis, pagal bankrota lemiancius veiksnius, 1§ pateiktos prioritetinés eilutés (18 lentel¢) matyti,
kad visu 2014 — 2016 mety laikotarpiu AB ,,Vilkyskiy pieniné* veiklg vykdé praséiausiai ir uzémé 4 —
aja pozicija Lietuvos pieno perdirbéjy rinkoje. Tam daugiausiai jtakos turéjo bendrovés finansinio
stabilumo rodikliai: apyvartinio kapitalo ir turto santykio koeficientas, bendrasis trumpalaikio mokumo
koeficientas, bendrasis skolos koeficientas bei bendrasis pardavimy pelningumas. Tuo tarpu visu
analizuojamu laikotarpiu AB , Zemaitijos pienas“ visais metais uzémé pirmasias pozicijas ir veikla
vykdé ,,sékmingiausiai®, nors paskutiniais metais akcijos rinkos kainos ir grynojo pelno koeficientas bei

grynojo pardavimy pelningumo rodikliai Zenkliai krito.

18 lentelé. Lietuvos pieno perdirbimo bendroviy SAW metodo apibendrinti rezultatai

SAW apibendrinamasis kriterijus

AB "Zemaitijos pienas" | AB "Pieno Zvaigidés" AB "Rokiskio saris" | AB "Vilkyskiy pieniné"

2014 | 2015 2016 | 2014 | 2015 | 2016 2014 | 2015 ( 2016 | 2014 2015 2016

Realityvi svarba Sj*=Sj /) Sj 0,368 [ 0,471 | 0,384 | 0,241 | 0,207 | 0,127 | 0,178 |0,276] 0,364 |0,213| 0,046 | 0,125

S (%) 3% | 47% 38% | 24% | 21% | 13% 18% | 28% | 36% | 21% 5% 13%

Realityvi svarba Sj*=Sj/max Sj 1,00 | 1,00 1,00 | 0,65 | 0,44 [ 0,33 0,48 | 058 | 0,95 | 0,58 0,10 0,33

Rangas (pagal kiekvieng alternatyva, 1 1 1 2 3 3 4 2 2 3 4 4
atitinkamais metais)

Rangu suma 2014-2016 m. 3 8 8 11
Rangas 1 2-3 2-3 4

Saltinis: sudaryta autoriaus

I8 atlikto tyrimo matyti, kad pagal bankrotg lemiancius veiksnius, sunku tiksliai jvertinti ir priskirti
konkrety rangg per visg 2014 — 2016 m. laikotarpj AB ,,Rokiskio stris“ ir AB ,,Pieno zvaigzdés®.
Atitinkamais metais galima pastebéti, kad AB ,,Pieno zvaigzdés vykdomos veiklos rodikliai (6 priedas)

nuo 2015 mety pradéjo blogéti, lyginant su 2014 metais, kai $i bendrové Lietuvos pieno perdirbimo
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rinkoje uzémé net 2 — gjg pozicijg. Tam jtakos daugiausiai turéjo grynasis turto pelningumas, nuosavo
kapitalo pelningumas, veiklos pelno tenkancio turtui, grynojo pardavimy pelningumo rodikliai.

Tuo tarpu AB ,,Rokiskio siiris“ vykdoma veikla nuo 2015 mety pradéjo sparciai geréti, lyginant
su 2014 metais, kai i§ 4 — 0si0S pozicijos pastaraisiais metais bendrové sugebéjo 2015 ir 2016 mety
laikotarpiu uzimti 2 — gsias pozicjas, vertinant analizuojamoje Lietuvos pieno perdirbimo rinkoje. Tam
didZiausig jtakg galéjo turéti bendroviy pelningumo rodikliai ir finansinio stabilumo rodikliai: grynasis

pardavimy pelningumas, veiklos pelno tenkancio turtui ir turto apyvartumo rodikliai.

3.3.2. Varianty racionalumo nustatymo artumo idealiajam taskui metodu (TOPSIS) atliktas
vertinimas

Lietuvos pieno perdirbimo bendroviy veiklos vertinimas daugiakriteriniu sprendimy priémimo
varianty racionalumo nustatymo artumo idealiajam taskui metodu (TOPSIS) buvo atlieckamas pagal Sio
metodo sprendimo algoritma, pateikta Sio darbo metodologinégje dalyje. TOPSIS metodu atliekant tyrima
butinas kiekvienos j — tosios alternatyvos (bendrovés) geriausios ir blogiausios pasvertos normalizuotos
kriterijaus reikSmés nustatymas atitinkamais metais. Geriausios ir blogiausios kiekvienos alternatyvos ir

kiekvieno pasverto normalizuoto kriterijaus reik§més 2014 — 2016 metais pateiktos 19 lenteléje.

19 lentelé. Geriausiy ir blogiausiy 2014 — 2016 m. pasverty normalizuoty kriterijaus reikSmiy nustatymas

2014 m. 2015 m. 2016 m.
AB "Zemaitijos pienas" | AB "Pieno ZvaigZdés" | AB "Roki3kio siiris" |[AB "Vilkyskiy pieniné"| V* V- Vv V- V* V-
Eil. Kriterijai svoriai
Nr 2014 | 2015 2016 2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 2016 | BEST |WORST | BEST |WORST | BEST (WORST
Apyvartinio kapitalo ir
turto santykio 0,17 max | 0,122 | 0,111 | 0,113 | 0,013 | 0,035 | 0,024 | 0,118 | 0,125 0,126 | -0,015 | -0,008 | -0,007 | 0,122 | -0,015 | 0,125 | -0,008 | 0,126 | -0,007
1. koeficientas
2. Turto apyvartumas 0,11 max | 0,060 | 0,063 [ 0,061 | 0,068 | 0,070 | 0,074 | 0,045 | 0,043 0,060 | 0,050 | 0,046 | 0,046 | 0,068 0,045 | 0,070 | 0,043 | 0,074 | 0,046

Bendrasis trumpalaikio
3. mokumo koeficientas
Bendras skolos

0,07 max | 0,048 | 0,039 | 0,031 | 0,019 | 0,024 | 0,015 | 0,040 | 0,046 | 0,057 [ 0,014 | 0,015 | 0,010 | 0,048 ( 0,014 | 0,046 | 0,015 | 0,057 | 0,010

0,09 min | 0,025 | 0,027 | 0,034 [ 0,056 | 0,057 | 0,080 | 0,030 | 0,024 0,019 | 0,057 [ 0,058 | 0,083 | 0,025 | 0,057 | 0,024 | 0,058 | 0,019 [ 0,083

4. koeficientas
Grynasis turto
5 pelningumas 013 | max | 0078|0098 | 0094 |-0,071| 0,011 | 0,013 | 0,062 |0,074]0,087 | 0,041 | 0,039 | 0,040 | 0,078 | -0,071 | 0,098 | 0,011 | 0,094 | 0,013
Veiklos pelnas tenkantis
6 wrtui 017 | max | 0086 | 0,147 | 0,156 | 0,110 | 0,073 | 0,019 |-0,008|0,048 | 0,067 | 0,099 | 0,000 | 0,055 | 0,110 | -0,008 | 0,147 | 0,000 | 0,156 | 0,019
7 Grynasis pardavimy 012 0,048 | 0,095 [ 0,025 | 0,061 | 0,038 | 0,029 |-0,004 [ 0,046 | 0,110 | 0,086 | 0,032 | 0,117 | 0,086 | -0,004 | 0,095 [ 0,032 | 0,117 | 0,025
. pelningumas max
" Be"?;:fﬂ‘;:‘;;"““ 006 | max | 0,040 | 0043 | 0,044 | 0,038 | 0,036 | 0,037 [ 0,019 | 0,022] 0,027 | 0,025 | 0,018 | 0,025 | 0,040 | 0,019 | 0,043 | 0,018 | 0,044 | 0,025
Nuosavo kapitalo
o pelningumas 005 | max | 0013|0036 | 0045 | 0032 | 0,028 | 0,011 |-0,001|0,011]0,017 | 0,035 | 0,016 | 0,031 | 0,035 | -0,001 | 0,036 | 0,011 |0,045| 0,011
Akcijos rinkos kainos ir
grynojo pelno 003 | max | 0,003 |0004 | 0003 |0003 0022|0030 |-0030|0012]0,005| 0,002 | 0,016 | 0,005 | 0,003 | -0,030 | 0,022 | 0,004 | 0,030 | 0,003
10. koeficientas

Saltinis: sudaryta autoriaus

Sekantis skaic¢iavimo etapas apima 2014 - 2015 m. analizuojamy bendroviy geriausiy ir blogiausiy
kriterijy atranka, kur maksimizuojantiems kriterijams geriausia reik§mé yra lygi didziausiai kriterijaus
reikSmei, o blogiausia reikSmé lygi maziausiai kriterijaus reikSmei, pagal skirtingy mety kriterijy
reikSmes. Taip pat analogiSkai buvo atrenkami ir minimizuojanciy kriterijy reikSmeés, tik jas atrenkant
prieSingai, t. y. geriausia reik§mé prilyginama maziausiai kriterijaus reikSmei, o blogiausia - didziausiai
kriterijaus reik§mei. Kiekvieno kriterijaus atstumas iki geriausios ir blogiausios kriterijy reik§més

atitinkamais metais, kaip tarpiniai rezultatai, pateikiamos 2 — ame ir 4 — ame prieduose.
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Siekiant nustatyti atstumg iki geriausios ir blogiausios alternatyvy, buvo atlikti kiti TOPSIS
metodo veiksmai pagal antroje darbo dalyje nurodytas formules. Remiantis treciojo ir ketvirtojo TOPSIS

sprendimo algoritmo etapy metu atliktais skaiCiavimais 20 lentel¢je pateiktas gautas atstumas D; iki
geriausios ir D;” iki blogiausios hipotetinés alternatyvos. Kiekvienos j — osios alternatyvos (bendroviy)

atstumo detaliis skai¢iavimai, Kaip tarpiniai rezultatai, pateikti 3 —ajame ir 5 — ajame prieduose.

20 lentelé. Gautas atstumas iki Dj geriausios ir D; blogiausios alternatyvos 2014 — 2016 m.

Atstumas iki geriausios D* alternatyvos

AB "Zemaitijos pienas"| AB "Pieno Zvaigidés" | AB "Rokiskio siiris" | AB "Vilkyskiy pieniné"
2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016

S(®i Fij-Vv*)2 | 0,003 | 0,001 | 0,020 | 0,037 | 0,026 | 0,051 | 0,026 | 0,015] 0,020 | 0,023 | 0,050 | 0,039
D*= \/Z(mi;ij_v* )2 | 0,050 | 0,026 | 0102 | 0,191 | 0161 | 0,225| 0,160 [ 0121 0,099 0,152 | 0224 | 0,198

Atstumas iki blogiausios D™ alternatyvos

AB "Zemaitijos pienas" | AB "Pieno Zvaigidés" | AB "Rokiskio siris" | AB "Vilky$kiy pieniné"
2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016 | 2014 [ 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016
>(wirij-V-)2 | 0057 | 0,050 | 0,045 | 0,022 | 0,009 | 0,003 | 0,037 | 0,026 | 0,039 | 0,034 | 0,001 | 0,011
D-= \/Z(mi Fij-V-)2 0,238 | 0,224 | 0,211 | 0,149 | 0,095 | 0,052 | 0,192 | 0,162 | 0,199 [ 0,185 | 0,031 | 0,105
Saltinis: sudaryta autoriaus

Atliekant penktajj TOPSIS metodo etapg buvo apskaiciuotas kiekvienos j — 0sios alternatyvos
apibendrinamasis dydis C;arba mokslingje literatiiroje kitaip vadinamas apibendrinamasis kriterijus.
Tam, kad galétume jvertinti kiekvienos analizuojamos Lietuvos pieno perdirbimo bendrovés uzimama
pozicija visy keturiy analizuojamy bendroviy rinkoje, reikalinga naudoti rangavimo metodg arba
sudaryti prioriteting eilutg. Analizuojant bendroves tarpusavyje, rangavimo metodas buvo taikomas
pagal:

1) atitinkamus metus t. y. 2014 — 2016 mety laikotarpiu, lyginant kiekvienos bendrovés
uzZimamag pozicija visoje analizuojamy pieno perdirbéjy bendroviy rinkoje atitinkamais
metais;

2) kiekvienai bendrovei suteikty rangy suma visu 2014 — 2016 m. laikotarpiu.

Rangas suteikiamas pagal apskaiciuotg j — tosios alternatyvos (bendrovés) apibendrintojo
kriterijaus reikSme. Rangavimo metodai néra grieztai aprasyti, todél autorius pasirinko mazéjancios
tvarkos rangy suteikimo metoda, t.y. didZiausia (geriausia) reikSmé yra priskiriama 1-ajam rangui, ir
atitinkami maziausia (blogiausia) reik§mé priskiriama n —tajam rangui. Kiekvienos j — osios alternatyvos
reliatyvios svarbos ir prioritetinés eilutés rezultatai pagal atitinkamus metus ir visu 2014 — 2016 m.
laikotarpiu pateikti 21 lenteléje.

Remiantis atlikto daugiakriterinio vertinimo varianty racionalumo nustatymo artumo idealiajam
taskui metodu (TOPSIS) metodo atlikto tyrimo duomenimis, pagal bankrota lemiancius veiksnius, i§

pateiktos prioritetinés eilutés (21 lentelé) matyti, kad visu 2014 — 2016 mety laikotarpiu AB ,,Pieno
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zvaigzdeés* veiklg vykdé prasCiausiai ir uzéme 4 — 3jg pozicijg Lietuvos pieno perdirbéjy rinkoje. Tam
daugiausiai jtakos turéjo grynasis turto pelningumas, veiklos pelnas tenkantis turtui, nuosavo kapitalo
pelningumo rodikliai ir bendrasis skolos koeficientas. Tuo tarpu visu analizuojamu laikotarpiu AB
,Zemaitijos pienas* visais metais uzémé 1 — asias pozicijas ir veikla vykdé ,.sékmingiausiai®, nors
paskutiniais metais akcijos rinkos kainos ir grynojo pelno koeficientas bei grynojo pardavimy
pelningumo rodikliai Zenkliai krito.

I§ atlikto TOPSIS metodu tyrimo matyti, kad pagal bankrotg lemiancius veiksnius, per visg 2014
— 2016 m. laikotarp; AB ,,Vilkyskiy pieniné*“ uzimag 3 — ajg pozicijg. Atkreiptinas démésys, kad
kiekvienais metais AB ,,Vilkyskiy pieniné“ vykdomos veiklos finansinio stabilumo rodikliai pras¢iausi,
taciau pelningumo rodikliai svyruoja, lyginant su visomis anlaizuojamomis Lietuvos pieno perdirbimo
bendrovémis (7 priedas). Tam jtakos daugiausiai turéjo grynasis turto pelningumas, veiklos pelno
tenkancio turtui, bendrojo pardavimy pelningumo bei turto apyvartumo rodikliai. Taip pat galime
pastebéti, kad 2014 metais AB ,,Vilkyskiy pieniné* Lietuvos pieno perdirbimo rinkoje uzémé net 2 — gja
pozicija, tuo metu bendrovés veiklos pelningumo rodikliai atskirais atvejais buvo nezymiai geresni,
lyginant Siuos bendrovés rodiklius net su ,,sékmingiausiai* veikianc¢ia AB ,,Zemaitijos pienas‘ ir kitomis

dviejomis pieno perdirbimo bendrovémis.

21 lentelé. Lietuvos pieno perdirbimo bendroviy TOPSIS metodo apibendrinti rezultatai

TOPSIS apibendrinamasis kriterijus

AB "Zemaitijos pienas"| AB "Pieno Zvaigzdés" | AB "Rokiskio siiris" | AB "Vilky3kiy pieniné"
2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016
Apibendrintas kriterijus C;* | 0,798 | 0,847 | 0,647 | 0,445 | 0,388 | 0,269 | 0,539 | 0,558 | 0,615 | 0,558 | 0,172 | 0,395

Rangas C* (atitinkamais metais)| 1 1 1 4 3 4 3 2 2 2 4 3
Rangu suma Cj* 2014-2016 m. 3 11 7 9
Rangas 1 4 2 3

Saltinis: sudaryta autoriaus

Analizuojant AB ,,Rokiskio siiris atlikto tyrimo rezultatus, galima daryti iSvada, kad visu 2014 —
2015 mety laikotarpiu uzima, kaip 2 — aja vieta ir yra priskiriamas kaip vienas i§ svarbiausiy Lietuvos
pieno perdirbimo bendroviy lyderis. Nors bendrové veiklos apibendrinamieji rezultatai visu laikotarpiu
ganétinai geri, taCiau AB ,,Rokiskio stiris® 2014 metais, remiantis TOPSIS metodu, uzémeé 4 — 3ja
pozicija. Si situacija buvo susiklos¢iusi dél itin prasty veiklos pelningumo rodikliy: veiklos pelno
tenkancio turtui, grynojo pardavimy pelningumo, turto apyvartumo ir nepalankiy jmonés pelno augimo

rinkoje rodikliy.
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3.3.3. Lietuvos pieno perdirbimo bendroviy veiklos apibendrinamojo vertinimo rango
nustatytmas

Atlikus SAW ir TOPSIS metodais daugiakriterinj Lietuvos pieno perdirbimo bendroviy veiklos
vertinimg 2014 — 2016 metais, pastebima, kad yra skirtumy tarp rangy, gauty taikant skirtingus MCDA
metodus, todél galutinio rezultato patikimumui padidinti galutinis rangavimas, t. y. apibendrinamasis
rangas, nustatomas pagal analizuojamy bendroviy skirtingais metodais ir atitinkamais metais gauty

rangy aritmetinius vidurkius. Gauti rezultatai pateikti 22 lenteléje.

22 lentelé. Lietuvos pieno perdirbimo bendroviy 2014 — 2016 m. apibendrinamojo rango dinamika

AB "Zemaitijos pienas" AB "Pieno Zvaigidés" AB "Rokiskio saris" AB "Vilkyskiy pieniné"
SAW 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Sj 0,368 | 0,471 | 0,384 | 0,241 | 0,207 | 0,127 | 0,178 | 0,276 | 0,364 | 0,213 | 0,046 | 0,125
Pozicija 1 1 1 2 3 3 4 2 2 3 4 4
TOPSIS
G* 0,798 | 0,847 | 0,647 | 0,445 | 0,388 | 0,269 | 0,539 | 0,558 | 0,615 ] 0,558 | 0,172 | 0,395
Pozicija 1 1 1 4 3 4 3 2 2 2 4 3
Rangy (pozicijy) suma 2 2 2 6 6 7 7 4 4 5 8 7
Rangas 1 1 1 3 3 34 4 2 2 2 4 34

Saltinis: sudaryta autoriaus

Sudarius Lietuvos pieno perdirbimo bendroviy veiklos vertinimo modelj, pagal bankrota
lemianc¢iy veiksnius ir remiantis analizuojamy bendroviy finansiniais santykiniais rodikliais bei jy
charakteristikomis Siame darbe buvo atliktas daugiakriterinis Lietuvos pieno perdirbimo jmoniy
bankrotg lemian¢iy veiksniy vertinimas. Lietuvos pieno perdirbimo bendroviy apibendrinamoji
prioritetiné eiluté sudaryta pagal bendroviy uzimamas pozicijas atitinkamais metais 2014 — 2016 m.
laikotarpiu, kur didziausia (geriausia) pozicija yra priskiriama 1-ajam rangui, ir atitinkami maziausia
(blogiausia) pozicija priskiriama n — tajam rangui.

Taigi verta pastebéti, kad 2014 — 2016 m. visos trys bendrovés, isskyrus AB ,,Zemaitijos pienas*
buvo panasioje arba nestabilioje situacijoje, t. y. 2014 — aisiais metais AB ,,Vilkyskiy pieniné* uzémé 2
— 3ja, AB ,,Pieno zvaigzdés* 3 — iaja, o AB “Rokiskio sliris“ 4 — gja pozicijas. Taciau 2015 metais
situacija pasikeité — AB ,,Rokiskio stiris“ veikla vykdé pelningiau nei praéjusiu ataskaitiniu laikotarpiu
ir pagerino veiklos pelno tenkancio turtui rodiklj, grynaji pardavimy pelninguma, bendrajj veiklos
pelningumo ir turto apyvartumo rodiklius, kuriais AB ,,Vilkyskiy pieniné* iSstimé i$ uzimtos 2 — 0S
pozicijos ] 4 —3ja pozicija Lietuvos pieno perdirbimo bendroviy rinkos, o AB ,,Pieno zvaigzdés* veike
stabiliai ir toliau buvo 3 — ioje pozicijoje tarp lyderiaujanciy pieno perdirbimo bendroviy. Taip pat
atkreiptinas démesys, kad AB ,,Vilkyskiy pienine* 2015 m. ne tik finansinio stabilumo rodikliy
nepagerino, tac¢iau net pradéjo veikla vykdyti nuostolingiau pagal nustatytus bankrotg lemianciy
veiksniy rizikas. Analizuojant 2016 metus — situacija i§liko panasi, kaip ir 2015 metais. Svarbu paminéti,

kad AB ,,Pieno zvaigzdés* ir AB ,,Vilkyskiy pieniné* nei§sprendé susidariusiy problemy, ir veiklg vykdé
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taip pat prastai, pagal vertinamas rizikas. AB “Pieno Zvaigzdés” ir AB “ Vilkyskiy pieninés” finansiniai
rodikliai buvo panasis, todél abi uzémé lygiavertes pozicijas Lietuvos pieno perdirbimo rinkoje.
Analizuojant ir vertinant 2014-2016 m. laikotarpiu blogiausius pelningumo ir finansinio stabilumo
rodiklius visose bendrovése (6 ir 7 priedai) daroma i$vada, kad bitent AB ,,Vilkyskiy pieniné“ minéti

rodikliai prasciausi, o geriausi AB ,,Zemaitijos pienas®.

ISVADOS IR SIULYMAI

1. Jmoniy bankrotai yra vienas iS labiausiai paplitusiy rinkos ekonomikos reiskiniy. Jvairiems rinkos
dalyviams jmonés bankrotas sukelia skirtingas pasekmes. Visy pirma rinka iS$sivalo nuo
neefektyviy, neperspektyviy ir nuostolingai veikianciy jmoniy ir iSlieka tik stipriausi tos verslo
grupés lyderiai, kuriems iSauga potencialiy pirkéjy ratas, didéja pajamos. Antra atsiranda didesnés
galimybés vystytis jmonéms, skatinan¢ioms gamybos technologijos ir visuomenés pazangg. Kartais
jmonéms laiku pastebéjus bankroto rizikg dar yra galimybé laiku parduoti turta, sugrazinti
kreditoriams pinigus ir sumokéti jmonés skolas arba pakeisti jmonés savininkus, produkcijos
asortimentg ir veikti toliau. PrieSingu atveju jmonés bankrotas sukelia psichologines, ekonomines ir
socialines pasekmes, tokias kaip unikalaus ir vienintelio produkto netekimas mieste, regione ar net
Salyje, Sio produkto pirkéjy papildomos islaidos naujo produkto paieskose, investuotojy patirti
nuostoliai dél jsigyty jmonés vertybiniy popieriy, valstybés biudzeto nuostoliai, pragyvenimo lygio
kritimas, nedarbo lygio ir net emigracijos augimas.

2. Imoniy bankrotai vyksta nuolat — vienos jmonés bankrutuoja, kitos — pasinaudodamos
susidariusiomis galimybés, uZima jy vieta. Mokslingje literatiiroje ir praktikoje Imonés bankrotas
siejamas su jos nemokumu. Nepelninga ir nemoki jmoné gali bati iSstumta savo verslo grupés
konkurenty i§ esamos rinkos. Siekiant iSvengti bankroto pasekmiy, iki $iy dieny mokslininkai teigia,
kad batina imtis bankroto prevencijos priemoniy, i§samiai analizuoti finansiniy ataskaity straipsniy
pokyc¢ius, tarpusavyje lyginti santykinius finansinius rodiklius, bei jmonés veikloje naudoti
bankroto prognozavimo modelius. Bankroto prognozés ir jmonés veiklos vertinimo informacinj
pagrindg sudaro finansiniai jmonés rodikliai. Taciau finansiniy ataskaity straipsniy pokyciy ir
finansiniy santykiniy rodikliy analizé yra nepakankama bankroto prevencijos priemoné ir nepadeda
nustatyti pagrindiniy priezasc¢iy ir veiksniy, lemianciy bankroto tikimybe.

3. ISanalizavus skirtingy uzsienio ir Lietuvos mokslininky sukurtus bankroto prognozavimo modelius
ir vertinant jmonés finansing ir veiklos rezultaty biikle, galima teigti, kad néra vieningos nuomones
ir vieno modelio jmoniy veiklos vertinimui ir bankrotui prognozuoti. Prognozuojant bankroto
tikimybe arba vertinant verslo jmoniy biikle i§ viso naudojama vir§ 50 — ties skirtingy finansiniy

santykiniy rodikliy, vertinan¢iy jmoniy pelninguma, likviduma, mokuma, veiklos efektyvuma ir
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kitas veiklos sritis. Taip pat atkreiptinas démesys, kad jmoniy bankroto grésmei jvertinti taikomi
bankroto prognozavimo modeliai yra grindziami skirtingais principais ir jy kintamyjy spektras
platus, tac¢iau né vienas i$ jy nesudaro pakankamai objektyvios jvertinimo galimybés.

Siomis dienomis atliekant verslo jmoniy ir jy grupiy tyrimus yra naudojami trys pagrindiniai
metodai: reitingavimo agentiiry, statistiniai — ekonometriniai ir daugiakriteriniai sprendimy paramos
metodai. Atlikti naujausi tyrimai rodo, kad imoniy veiklos efektyvuma tikslinga vertinti,
atsizvelgiant j daugelj kriterijy. Siy dieny praktika rodo, kad jmoniy veikla jvertinti kompleksiskai
yra labai sunku dél per didelio rodikliy skai¢iaus jmoniy finansinése ataskaitose, tacCiau
daugiakriterinio vertinimo metody taikymas suteikia galimybe¢ kiekybiSkai jvertinti ir ekspertiniu
bidu atrinkti svarbiausius bei reik§mingiausius finansinius rodiklius suteikiant kiekvienam rodikliui
atskirg svorj, turintj jtaka galutiniam jmonés veiklos vertinimui. Atkreiptinas démesys, kad iki Siol
imoniy veiklos vertinimas pagal bankrota lemiancius veiksnius dar nebuvo taikomas
daugiakriterinio sprendimy priémimo metodais.

. Atliekant Lietuvos pieno perdirbimo bendroviy veiklos vertinimg daugiakriteriniais sprendimy
priémimo (MCDA) metodais, ekspertinio vertinimo metu i§ 51 finansinio santykio rodiklio buvo
atrinkti 10 svarbiausiy rodikliy, lemianc¢iy jmoniy bankrotg: apyvartinio kapitalo ir turto santykio
koeficientas, bendrojo trumpalaikio mokumo koeficientas, bendras skolos koeficientas, turto
apyvartumo, grynojo turto pelningumo, veiklos pelno tenkancio turtui, grynojo pardavimy
pelningumo, nuosavo kapitalo pelningumo rodikliai bei akcijos rinkos kainos ir grynojo pelno
koeficientas ir jiems nustatytas atitinkamas reikSmingumas.

Remiantis daugiakriterinio vertinimo Paprastuoju adityviuoju svoriy (SAW) metodu atlikto tyrimo
duomenimis, pagal bankrotg lemiancius veiksnius, visu 2014 — 2016 mety laikotarpiu AB
,Zemaitijos pienas“ veikla vykdé ,.sekmingiausiai“ ir uzémé 1 — aja pozicija, o tuo tarpu AB
,» Vilkyskiy pieniné* veiklg vykdé prasCiausiai ir uzéme 4 — gja pozicija Lietuvos pieno perdirb&jy
rinkoje. Rezultatai i§ dalies nesutapo atlikus Varianty racionalumo nustatymo artumo idealiajam
taskui (TOPSIS) metodu atlikta tyrimg ir rezultatai 1§ dalies skiriasi, t. y. Siuo atveju prasciausiai
veiklg vykdé ir 4 — ajg pozicija visu 2014 — 2016 mety laikotarpiu uzémé AB ,,Pieno zZvaigzdés®
Lietuvos pieno perdirbéjy rinkoje, o AB ,,Zemaitijos pienas* padétis visu analizuojamu laikotarpiu
sutapo su SAW metodo rezultatais ir uzémé 1 — gsias pozicijas ir veiklg vykdé ,,sékmingiausiai®.
Atlikus apibendrinamajj SAW ir TOPSIS metodais gauty rangy aritmetinius vidurkius, galima
daryti i§vada, kad 2014 — 2016 m. AB ,,Zemaitijos pienas“ vykdoma veikla islicka stabili, o0 AB
,Rokiskio stiris“, AB ,,Pieno zvaigzdés ir AB ,,Vilkyskiy pieniné* buvo panasioje ir nestabilioje
situacijoje.

Didziausig jtakg Lietuvos pieno perdirbimo bendroviy veiklos vertinimo rezultatams turéjo veiklos

pelno tenkancio turtui, grynojo turto pelningumo grynojo pardavimy pelningumo, turto apyvartinio
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10.

rodikliai ir apyvartinio kapitalo ir turto santykio koeficientas bei skolos koeficientai. Analizuojant
ir vertinant 2014-2016 m. laikotarpiu isvardintus pelningumo ir finansinio stabilumo blogiausius
rodiklius visose bendrovése daroma iSvada, kad bitent AB ,,Vilkyskiy pieniné* minéti rodikliai
praséiausi, o geriausi AB ,,Zemaitijos pienas®.

Kiekvienai verslo jmonei yra svarbu turéti savo finansiniy santykiniy rodikliy vertinimo palyginimo
sistemg su tos pacios verslo grupés konkurenty vykdoma veikla atitinkamais laikotarpiais.
Vadovaujantis tokia verslo jmonés veiklos vertinimo sistema biity galima ne tik objektyviai jvertinti
savo verslo jmonés finansing biiklg, lyginant su konkurenty atitinkamais veiklos rezultatais, bet taip
pat laiku imtis reikiamy priemoniy, siekiant sékmingo jmonés veiklos testinumo. Tokios analizés
rezultatai taip pat gali parodyti kokia kryptimi juda jmonés finansiné buiklé ir kokia pozicijg jmoné
uzima tarp konkurenty atitinkamais metais. Imoniy objektyvaus ir patikimo finansinés buklés ir
bankroto grésmés jvertinimui reikalinga naudoti kompleksinj modelj, sujungiantj reikSmingiausius
finansinius santykinius rodiklius, kurie labiausiai lemia bankroto tikimybe.

Sukurta kompleksinj modelj, sitiloma naudoti verslo jmoniy savininkams, akcininkams,
investuotojams ir kitiems su jmoniy veikla susijusiems rinkos dalyviams, siekiant laiku priimti
svarbius sprendimus, susijusius su vertinamos jmongs veiklos testinumo uztikrinimu, investavimu
ar kredito suteikimu, kadangi §is jmoniy vertinimo modelis sujungia reikSmingiausius finansinius
santykinius rodiklius, kurie geriausiai parodo jmoniy bankroto grésme, lyginant su konkurenty
atitinkamais veiklos rezultatais.

Daugiakriteriniais sprendimy priémimo metodais atliekama imoniy veiklos analizé pateikia
objektyvius rezultatus, remiantis kvalifikuoty specialisty nuomone, suteikiant bankrotg lemiantiems
veiksniams reikSmingumg - bet ne galutin} sprendimg, todél tyrimo metu sukurtg jmoniy veiklos
vertinimo kompleksinj modelj sitiloma naudoti kaip bankroto prevencijos ar rekomendacinio
pobiidzio priemone. Galutinj sprendima, susijusj su jmonés veiklos vertinimu, vykdomos veiklos
trikumy identifikavimu ir jy pasalinimu, jmongés veiklos plétra, kredito suteikimo galimybémis ar
jmonés veiklos perspektyvomis, sitiloma priimti Zmogui arba keletai Zmoniy grupei, kuriai yra

reikalinga tik objektyvi informacija, paremta daugiakriteriniais sprendimy priémimo metodais.
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Serpetauskaité A. Lietuvos pieno perdirbimo bendroviy veiklos vertinimas / Verslo sistemy ekonomikos
magistro baigiamasis darbas. Vadovas Dr. A. Podviezko. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,
Ekonomikos ir verslo fakultetas, 2017.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuota ir jvertinta Lietuvos pieno perdirbimo bendroviy veikla,
pagal bankrotg lemiancius veiksnius, daugiakriteriniais sprendimy priémimo (MCDA) metodais ir
remiantis ekspertiniu vertinimu bendrovés buvo jvertintos empiriSkai. Pirmame skyriuje nagrinéjami
imoniy bankrota lemianc¢iy veiksniy teoriniai aspektai, pateiktos bankrotg sglygojancios priezastys,
pozymiai, bankroto sukeliamos pasekmés. Taip pat pateikiami jvairiy autoriy sukurti bankroto
prognozavimo modeliai ir daZniausiai naudojami finansiniai rodikliai jmoniy biiklei vertinti. Antrame
skyriuje atlikta daugiakriteriniy sprendimo paramos (MCDA) metody analizé ir pagrindimas,
iSanalizuoti ir tyrimui atrinkti daugiakriterinio sprendimy priémimo (MCDA) metodai, suformuotas
jmoniy veiklos vertinimo modelis, duomeny bazé ir tiksliné vertinimo grupé (alternatyvos), suformuota
ir formalizuota kokybinio ir kiekybinio vertinimo kriterijy sistema, nustatytas kriterijy reikSmingumas
ekspertiniu vertinimo biidu, tikrinamas eksperty nuomoniy suderinamumas, nustatytos atrinktiems
kriterijams pirminiy rodikliy kiekybines reikSmés, atliktas kriterijy pirminiy rodikliy kiekybiniy
reik§miy normalizavimas. TreCiame skyriuje nustatyti integruoti dydziai, panaudojant pasirinktus
daugiakriterinio sprendimy priémimo (MCDA) metodus, apskaiciuoti Lietuvos pieno perdirbimo
bendroviy veiklos apibendrinamieji dydziai ir sudaryta prioriteting alternatyvy eiluté. Darbo pabaigoje
pateikiamos iSvados ir sitilymai, d¢l jmoniy veiklos kompleksinio vertinimo bei i§keliamos empirinio
tyrimo metu iSrySkéjusios problemos.

Pagrindiniai ZodZiai: bankrota lemiantys veiksniai, daugiakriteriniai sprendimy priémimo
(MCDA) metodai, alternatyvos, ekspertai, kriterijai ir jy reik§mingumas, apibendrinamieji dydziai,

prioritetiné eiluté, jmoniy veiklos vertinimas.
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Serpetauskaité A. The Assessment of Lithuanian Dairy Processing Companies / Business Systems
Economics master thesis. Supervisor Dr. A. Podviezko. — Vilnius: University of Mykolas Romeris,
Department of Economics and Finance Management, 2017.

ANNOTATION

Final master thesis covers the analysis and assessment of the activities of Lithuanian dairy
processing companies by the determinants of bankruptcy applying multi-criteria decision-making
methods. By virtue of expert assessment, the companies were assessed empirically. Chapter One covers
the analysis of theoretical aspects of determinants of the enterprise bankruptcy, the presentation of
reasons and signs of bankruptcy, as well as consequences caused by bankruptcy. Also it covers the
presentation of bankruptcy prediction models developed by various authors and most commonly used
financial indicators for the assessment of the enterprise status. Chapter Two covers the analysis and
substantiation of multi-criteria decision support methods, the analysis of multi-criteria decision-making
methods and selection thereof for research, the formation of performance rating model, database, and
target group (alternatives), the composition and formalization of the system of qualitative and
quantitative assessment criteria, the identification of criteria significance using the expert assessment
method, the verification of the expert opinion compatibility, the identification of quantitative value of
primary indicators for selected criteria, as well as the normalization of quantitative values of primary
indicators of the criteria. Chapter Three covers the identification of integral values by applying the
selected multi-criteria assessment methods, the estimation of summary indicators of the activities of
Lithuanian dairy processing companies, and the formation of priority line of alternatives. The conclusion
of thesis covers findings and suggestions relating to the integrated assessment of corporate activities as
well as raising of concerns, which showed up during the empirical research.

Keywords: determinants of bankruptcy, multi-criteria decision-making methods, alternatives,
experts, criteria and significance thereof, summary indicators, priority line, assessment of corporate

activities.

75



Serpetauskaité A. Lietuvos pieno perdirbimo bendroviy veiklos vertinimas / Verslo sistemy ekonomikos
magistro baigiamasis darbas. Vadovas Dr. A. Podviezko. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,
Ekonomikos ir verslo fakultetas, 2017.

SANTRAUKA

Verslo sistemy ekonomikos magistro baigiamojo darbo tema aktuali Siy dieny verslo jmonéms ir
su ja susijusiems kitiems rinkos dalyviams. Atlikti naujausi tyrimai rodo, kad jmoniy veiklos efektyvuma
tikslinga vertinti, atsizvelgiant j daugelj kriterijy, taciau Siy dieny praktika rodo, kad jmoniy veikla
ivertinti kompleksiskai yra labai sunku dél per didelio rodikliy skaiciaus jmoniy finansinése ataskaitose.
Atkreiptinas démesys, kad iki Siol jmoniy veiklos vertinimas, pagal bankrotg lemiancius veiksnius, dar
nebuvo taikomas daugiakriteriniais sprendimy priémimo (MCDA) metodais. Dél Sios prieZasties buvo
iSkelta pagrindiné tyrimo problema — ar galima kompleksiskai jvertinti jmonés veikla, pagal bankrota
lemiancius veiksnius? Tyrimo objektas — bankrotg lemianciy veiksniy ir jy reikSmingumo vertinimas
Lietuvos pieno perdirbimo bendrovése. Sio tyrimo tikslas yra atlikti Lietuvos pieno perdirbimo
bendroviy veiklos vertinimg, pagal bankrota lemianéius veiksnius, paremtg daugiakriteriniais sprendimy
priemimo (MCDA) analizés metodais. Siam tikslui pasiekti buvo issikelti $ie tyrimo uZdaviniai:
iSanalizuoti bankroto reikSme ir jj lemianc¢ius veiksnius teoriniais aspektais, parengti jmonés veiklos
vertinimo metodologija daugiakriteriniais sprendimy paramos (MCDA) analizés metodais ir empiriskai
jvertinti Lietuvos pieno perdirbimo bendroviy vykdoma veikla, pagal bankrota lemianciy veiksniy
reikSmingumg. Tyrime taikyti metodai: mokslinés literatiiros palyginamoji ir Sisteminé analizé,
statistiniy ir finansiniy duomeny analizé, ekspertinis vertinimas, Kendall konkordacijos koeficiento
skaiiavimas ir vertinimas, daugiakriteriniy sprendimy prie¢mimo (MCDA) metodai SAW ir TOPSIS,
fundamentalioji analizé, gauty rezultaty analizé.

Empirinio tyrimo metu buvo i$sikelta tyrimo hipotezé: jmonés veikla, pagal bankrotg lemiancius
veiksnius, galima jvertinti kompleksiSkai ir nustatyti geriausiai ir pras¢iausiai veikiancias jmones
tarpusavyje. Atlikus ekspertinj vertinimg ir nustacius reikSmingiausius bankrotg lemiancius finansinius
santykinius rodiklius buvo patvirtinta iSsikelta hipotezé, t. y. galima kompleksiSkai jvertinti jmoniy
veiklg ir nustatyti geriausiai ir pras€iausiai veikiancias jmones tarpusavyje. Ekspertinio tyrimo metu
buvo nustatyti 10 svarbiausiy finansiniy santykiniy rodikliy, lemian¢iy jmoniy bankrota: apyvartinio
kapitalo ir turto santykio koeficientas, bendrojo trumpalaikio mokumo koeficientas, bendras skolos
koeficientas, turto apyvartumo, grynojo turto pelningumo, veiklos pelno tenkancio turtui, grynojo
pardavimy pelningumo, nuosavo kapitalo pelningumo rodikliai, akcijos rinkos kainos ir grynojo pelno
koeficientas. Pagrindiniai bankrotg lemiantys veiksniai, turintys labai reik§mingg jtakg jmoniy veiklos

vertinimo rezultatams, daugiakriterinio sprendimy priémimo metodais (MCDA): veiklos pelno
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tenkancio turtui, grynojo turto pelningumo grynojo pardavimy pelningumo, turto apyvartinio rodikliai,
apyvartinio kapitalo ir turto santykio koeficientas bei skolos koeficientas.
Magistro baigiamojo darbo pabaigoje pateiktos iSvados bei sitlymai dél jmoniy veiklos

kompleksinio vertinimo.
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Serpetauskaité A. The Assessment of Lithuanian Dairy Processing Companies / Business Systems
Economics master thesis. Supervisor Dr. A. Podviezko. — Vilnius: University of Mykolas Romeris,
Department of Economics and Finance Management, 2017.

SUMMARY

The topic of master’s thesis in Business Systems Economics is relevant for present-day business
enterprises and such other related market players. Recent studies demonstrate that the performance of
companies, from a practical point of view, should be assessed in the light of quite a few criteria, however,
present-day practice demonstrates that it is very difficult to assess corporate activities in an integrated
fashion due to excessive number of indicators in the financial statements of companies. It should be
noted that up to now the assessment of corporate activities by the determinants of bankruptcy had never
been applied using the multi-criteria decision-making methods. For this reason, the main research
problem was raised — is it possible to assess corporate activities in an integrated fashion by the
determinants of bankruptcy? The subject-matter of research is the assessment of the determinants of
bankruptcy and significance thereof in Lithuania dairy processing companies. The purpose of this
research is to perform the assessment of the activities of Lithuanian dairy processing companies by the
determinants of bankruptcy based on multi-criteria decision analysis. To achieve this objective, the
following research tasks were raised: to analyze the meaning of bankruptcy and determinants thereof as
theoretical aspects, to formulate the performance assessment methodology based on multi-criteria
decision analysis, and to empirically assess the activities performed by Lithuanian dairy processing
companies by the significance of the determinants of bankruptcy. Methods applied in research:
comparative and system analysis of scientific literature, statistical and financial data analysis, expert
evaluation, calculation and evaluation of Kendall’s coefficient of concordance, SAW and TOPSIS
methods of multi-criteria decision analysis (MCDA), fundamental analysis, as well as result analysis.

Research hypothesis was raised during the course of empirical research: corporate activities may
be assessed in an integrated fashion by the determinants of bankruptcy as well as the best and the worst
operating companies may be identified. The hypothesis was confirmed following the performance of
expert evaluation and identification of the most significant bankruptcy determining relative financial
indicators, i.e. it is possible to assess corporate activities in an integrated fashion and identify the best
and the worst operating companies. 10 key bankruptcy determining relative financial indicators were
identified during the course of expert study: working capital to total asset ratio, liquidity ratio, debt ratio,
asset turnover, return on net assets, net operating income, return on sales, and return on equity indicators,
market value of the share and net profit ratio. The main bankruptcy determining factors with significant

influence on the performance assessment results based on multi-criteria decision-making methods: net
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operating income, return on net assets, return on sales, and working assets indicators, working capital to
total asset ratio, as well as debt ratio.
Findings and suggestions with respect to the integrated assessment of corporate activities are given

at the end of master’s thesis.
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1 priedas

SAW metodu pasverty ir normalizuoty kriteriju reikSmiy apibendrinti rezultatai

SAW metodas AB "Zemaitijos pienas" | AB "Pieno zvaigidés" | AB "Rokiskio saris" | AB "Vilkyskiy piening"
Eil. o - i
l\:r Kriterijai svoriai |kryptis| 2014 | 2015 2016 | 2014 | 2015 [ 2016 2014 | 2015 | 2016 | 2014 [ 2015 2016
1. | Apyvartinio kapitalo ir
turto santykio 017 | max | 0,27 | 015 | 015 | 0,04 | 005 | 004 | 017 | 017 | 017 [000| 000 | 000
koeficientas
2. | Turtoapyvartumas | 0,21 | max | 007 | 008 | 006 | 011|011 | 011 | 000 |000] 006 |002]| 001 | 000
Bendrasis trumpalaikio
mokumo koeficientas | 0,07 | max | 0,07 | 0,05 | 003 | 001|002 | 001 | 005 |007]| 007 |000| 000 | 0,00
4 Bendras skolos 0,09 | max | 009 | 008 | 007 | 000|000 000 | 008 |009]|009]|000]| 000 | 000
koeficientas
5. Grynasis turto 013 | max | 03| 0,13 | 013 | 000|000 ]| 000 | 012 |009|012]|010]| 004 | 004
pelningumas
6. Ve'k'OSD‘:L”rfzite”kam's 017 | max | 014 | 017 | 017 | 017 | 009 | 000 | 000 |o006| 006 |015| 000 | 005
7. | Grynasis pardavimy 5 | o07 | 012 | 000 | 008 | 001 | 000 | 000 |003] 011 |012] 000 | o012
pelningumas
8. | Bendrasis pardavimy
pelningumas 0,06 | max | 0,06 | 006 | 006 | 006|004 004 | 000 |001| 001 |002| 000 | 000
0. Nuosavo kapitalo
. 0,05 | max | 0,02 | 005 | 005 | 005|003 000 | 000 |000]001[005| 001 | 003
pelningumas
10. | Akcijos rinkos kainos ir
grynojo pelno 0,03 | max | 0,03 | 000 | 000 [ 003|003 003 | 000 |001]000]|003| 002 | 000
koeficientas
Sj=Y(wirij |084] 090 | 073 [055]040] 024 | 041 [053]069]049| 009 |024
2014m.| Y sj 2,29 2005m.| ¥sj| 1,91 2016m.[ ¥ sj| 1,89
max Sj| 0,84 max Sj[ 0,90 max Sj| 0,73
2 priedas
Kiekvieno kriterijaus atstumas iki geriausios Kkriterijaus reik§més atitinkamais metais
Atstumo skai¢iavimas iki geriausios D* alternatyvos, pagal formule: i Iij - V* (kiekvienam i kriterijui)
Eil. Kriterijai —— AB "Zemaitijos pienas'| AB "Pieno ZvaigZdés" | AB "Rokiskio siiris" | AB "VilkySkiy pieniné
Nr. 2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016
Apyvartinio kapitalo ir
turto santykio 0,17 0,000 | -0,014 | -0,013 | -0,209 | -0,090 | -0,203| -0,004 | 0,000 | 0,000 | -0,138 | -0,133 | -0,134
koeficientas max
2. | Turtoapyvartumas | 0,11 | max| -0,008 | -0,008 | -0,013 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | -0,023 |-0,027| -0,014| -0,018 | -0,024 | -0,028
Bendrasis trumpalaikio | .7 0,000 | -0,007 | -0,026 | -0,029 | -0,022 | -0,042| -0,008 | 0,000 | 0,000 | -0,034 | -0,031 | -0,047
3. mokumo koeficientas max
Bendras skolos 009 | . | 0000|0003 | 0015 | 0,031 | 0,033 | 0,060 | 0,005 | 0,000| 0,000 | 0,032 | 0,034 | 0,063
4. koeficientas min
Grynasis turto
5 belningumas 013 | o | 0,000 | 0,000 | 0,000 |-0.149 | -0,087 | 0,081 -0,016 |-0,023| -0,007| -0,038 | -0,059 | -0,054
Veiklos pelnas tenkantis
; 0,17 -0,024 | 0,000 | 0,000 | 0,000 |-0,074 | -0,138] -0,117 |-0,099] -0,089] -0,011 | -0,147 | -0,101
6. turtui max
Grynasis pardavimy |, 0,038 | 0,000 | -0,002 | -0,025 | -0,057 | -0,089 -0,091 |-0,048| -0,007| 0,000 | -0,062 | 0,000
7. pelningumas max
Bendrasis pardavimy |, ¢ 0,000 | 0,000 | 0,000 |-0,002 |-0,008 | -0,006]| -0,021 |-0,021| -0,016| -0,015 | -0,025 | -0,019
8. pelningumas max
Nuosavo kapitalo
’ 0,05 0,022 | 0,000 | 0,000 | -0,002 |-0,007 | -0,034 ]| -0,036 |-0,024| -0,028| 0,000 | -0,019 | -0,015
9. pelningumas max
Akcijos rinkos kainos ir
grynojo pelno 0,03 0,001 | -0,019 | -0,027 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | -0,034 |-0,010] -0,025] -0,002 | -0,006 | -0,025
10. koeficientas max

Saltinis: sudaryta autoriaus
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Atstumas iki geriausios alternatyvos

3 priedas

Atstumas iki geriausios D* alternatyvos
Eil. Kriterijai svoriai AB "Zemaitijos pienas"| AB "Pieno Zvaigzdés'" | AB "Rokiskio suris" | AB "VilkySkiu pieniné
NT. 2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016
Apyvartinio kapitalo ir
turto santykio 0,17 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,012 | 0,008 | 0,011 | 0,000 | 0,000 0,000 0,019 | 0,018 | 0,018
1. koeficientas max
2. | Turtoapyvartumas | 0,11 | max| 0,000 | 0,000 [ 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,001 |0,001| 0,000 0,000 | 0,001 | 0,001
Bendrasis trumpalaikio | o/ 0,000 | 0,000 | 0,001 | 0,001 | 0,000 | 0,002 | 0,000 | 0,000 0,000 | 0,001 | 0,001 | 0,002
3. mokumo koeficientas max
Bend kol
enaras SKO10S 009 | . | 0000|0000 | 0000 | 0001|0001 | 0004 0000 |0,000] 0000 0001 | 0,001 | 0,004
4. koeficientas min
Grynasis turto
i 0,13 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,022 | 0,008 | 0,007 | 0,000 | 0,001 0,000 0,001 | 0,003 | 0,003
5. pelningumas max
Veiklos pelnas tenkantis
. 0,17 0,001 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,005 | 0,019 | 0,014 | 0,020 0,008 | 0,000 | 0,022 | 0,010
6. turtui max
Grynasis pardavimy | -, |, 0,001 | 0,000 | 0,000 | 0,001 | 0,003 | 0,008 | 0,008 |0,002| 0,000 0,000 | 0,004 | 0,000
7. pelningumas max
= . -
endrasis pardavimy | - o 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000| 0,000 | 0,000 | 0,001 | 0,000
8. pelningumas max
Nuosavo kapitalo
i 0,05 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,001 0,001 |o0,001| 0,001 0,000 | 0,000 | 0,000
9. pelningumas max
Akcijos rinkos kainos ir
grynojo pelno 0,03 0,000 | 0,000 | 0,001 | 0,000 | 0,000 | 0,000 0,001 | 0,000 0,001 0,000 | 0,000 | 0,001
10. koeficientas max
S(@i Fij-Vv*)2 | 0,003 | 0,001 | 0,010 | 0,037 | 0,026 | 0,051 | 0,026 |0,015| 0,020 | 0,023 | 0,050 | 0,039
D*=\/Z(mifij-V* )2 0,050 | 0,026 | 0,202 | 0,291 | 0,161 | 0,225 | 0,160 | 0,121 0,099 | 0,152 | 0,224 | 0,198
Saltinis: sudaryta autoriaus
4 priedas
Kiekvieno kriterijaus atstumas iki blogiausios kriterijaus reikSmés atitinkamais metais
Atstumo skai¢iavimas iki blogiausios D= alternatyvos, pagal formule: i Iij - V= (kiekvienam i kriterijui)
Eil. Kriterijai . AB "'Zemaitijos pienas'| AB "Pieno ZvaigZdés"|AB ""Rokiskio siris "|AB "Vilky$kiy pieniné'
Nr. 2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016 | 2014 [2015| 2016 | 2014 | 2015 | 2016
Apyvartinio kapitalo ir
turto santykio 0,17 0,138 | 0,119 | 0,120 | 0,028 | 0,042 | 0,031 | 0,133 | 0,133 0,134 | 0,000 | 0,000 | 0,000
1. koeficientas max
2 | Turto apyvartumas 011 | | 0014|0020 | 0015 | 0023 | 0027 | 0028 0,000 |0,000( 0,014 | 0,005 | 0,004 | 0,000
Bendrasis trumpalaikio |, 0,034 | 0,024 | 0,021 | 0,005 | 0,009 | 0,005 | 0,026 | 0,031 0,047 | 0,000 | 0,000 | 0,000
3. mokumo koeficientas max
Bendras skolos 009 | . |-0032]-0031| -0,049 |-0,002 | -0,001 | -0,003] -0,027 |-0,034| -0,063| 0,000 | 0,000 | 0,000
4. koeficientas min
Grynasis turto
c elningumas 0.13 | 1oy | 0.149 | 0,087 | 0,081 | 0,000 | 0,000 [ 0,000 0,133 [0,063| 0,074 0111 | 0,028 | 0027
Veiklos pelnas tenkantis
6 curtui 017 | yax| 0,094 | 0,147 | 0,138 | 0117 | 0,073 | 0,000 [ 0,000 | 0,047| 0,049 | 0,206 | 0,000 | 0037
Grynasis pardavimy 0,12 0,053 | 0,062 | 0,000 | 0,066 | 0,006 | 0,004 | 0,000 | 0,014 0,085 | 0,091 | 0,000 | 0,092
7. pelningumas max
Bendrasis pardavimy | - ¢ 0,021 | 0,025 | 0,029 | 0,019 | 0,017 | 0,022 | 0,000 | 0,004 | 0,002 | 0,006 | 0,000 | 0,000
8. pelningumas max
Nuosavo kapitalo
o pelningumas 0,05 | x| 0.014 | 0,024 | 0034 | 0,033 | 0,017 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,006 | 0,036 | 0,005 | 0,019
Akcijos rinkos kainos ir
grynojo pelno 0,03 | max| 0,033 | 0,000 | 0,000 | 0,034 | 0,019 | 0,027 | 0,000 | 0,008 | 0,002 | 0,032 | 0,013 | 0,003
10. koeficientas

Saltinis: sudaryta autoriaus
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Atstumas iki geriausios alternatyvos

5 priedas

Atstumas iki blogiausios D= alternatyvos

Eil. Kriterijal svoriai AB "Zemaitijos pienas" | AB "Pieno Zvaigidés" | AB "Roki¥kio siiris" | AB "Vilkyskiy pieniné"
N, 2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016
Apyvartinio kapitalo ir
turto santykio 0,17 0,019 | 0,014 | 0,015 | 0,001 | 0,002 | 0,001 | 0,018 | 0,018| 0,018 | 0,000 | 0,000 | 0,000
koeficientas max
2. | Turtoapyvartumas | 0,11 | max| 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,001 | 0,001 | 0,001 | 0,000 |0,000{ 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000
Bendrasis trumpalaikio | - 7 0,001 | 0,001 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,001 |0,001| 0,002 | 0,000 | 0,000 | 0,000
3. mokumo koeficientas max
Bendras skol
enidras SK0los 009 | . | 0001 |0001| 0002 | 0000/ 0000 | 0000|0001 |0,001| 0004 ]| 0000 | 0,000 | 0,000
4. koeficientas, % min
Grynasis turto
5 oelninguras, % 013 | .. | 0022 | 0,008 | 0,007 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,018 |0,004| 0,005 [ 0,012 | 0,001 | 0,001
Veiklos pelnas tenkantis
. 0,17 0,009 | 0,022 | 0,019 | 0,014 | 0,005 | 0,000 | 0,000 | 0,002| 0,002 | 0,011 | 0,000 | 0,001
6. turtui max
Grynasis pardavimy | 1 0,003 | 0,004 | 0,000 | 0,004 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000| 0,007 | 0,008 | 0,000 | 0,009
7. pelningumas, % max
Bendrasis pardavimy | ¢ 0,000 | 0,001 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000| 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000
8. pelningumas, % max
Nuosavo kapitalo
; 0,05 0,000 | 0,001 | 0,001 | 0,001 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000| 0,000 | 0,001 | 0,000 | 0,000
9. pelningumas, % max
Akcijos rinkos kainos ir
grynojo pelno 0,03 0,001 | 0,000 | 0,000 | 0,001 | 0,000 | 0,001 | 0,000 | 0,000 0,000 | 0,001 | 0,000 | 0,000
10. koeficientas max
(@i Fij-V=)2 | 0,057 | 0,050 | 0,045 | 0,022 | 0,009 | 0,003 | 0,037 | 0,026 | 0,039 | 0,034 | 0,001 | 0,011
D- =\/Z(mifij-v- )2 0,238 | 0,224 | 0,211 | 0,149 | 0,095 | 0,052 | 0,192 | 0,162| 0,199 | 0,185 | 0,031 | 0,205
Saltinis: sudaryta autoriaus
6 priedas

Paprastuoju adityviuoju svoriy metodu (SAW) normalizuoty reik§miy rangavimas

. . . AB "Zemaitijos pienas" | AB "Pieno 7vaigidés" |AB "Rokiskio siiris" |AB "VilkySkiy pieniné"
Kriteriju grupés Kriterijai
2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016
Apyvartinio kap |t'al.o ir turto santykio 1 2 2 3 3 3 2 1 1 4 4 4
koeficientas
Jmonés finansinis Turto apyvartumas 2 2 2 1 1 1 4 4 3 3 3 4
stabilumas Bendrasis trum.p.alalklo mokumo 1 2 9 3 3 3 2 1 1 4 4 4
koeficientas
Bendras skolos koeficientas 1 2 2 3 3 3 2 1 1 4 4 4
Grynasis turto pelningumas 1 1 1 4 4 4 2 2 2 3 3 3
Jmonés veiklos Veiklos pelnas tenkantis turtui 3 1 1 1 2 4 4 3 2 2 4 3
pelningumo rodikliai | Grynasis pardavimy pelningumas 3 1 4 2 3 3 4 2 2 1 4 1
Bendrasis pardavimy pelningumas 1 1 1 2 2 2 4 3 3 3 4 4
. Nuosavo kapitalo pelningumas & 1 1 2 2 4 4 4 & 1 3 2
Imonés pelno AkCiTos finkos kanos 1 - ]
augimas rinkoje cijos rinkos al.n(.)s ir grynojo pelno 9 4 4 1 1 1 4 3 3 3 ) 9
koeficientas

Saltinis: sudaryta autoriaus
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7 priedas

Varianty racionalumo nustatymo artumo idealiajam ta§kui metodu (TOPSIS) normalizuoty
reik§miy rangavimas

. X . AB "Zemaitijos pienas"| AB "Pieno Zvaigzdés" | AB "Rokiskio siiris" [AB "Vilkyskiy pieniné"
Kriterijy grupé Kriterijai
2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016
Apyvartinio kap it.al.o ir turto santykio 1 2 2 3 3 3 2 1 1 4 4 4
koeficientas
Jmonés finansinis Turto apyvartumas 2 2 2 1 1 1 4 4 8 3 & 4
stabilumas Bendrasis trum.p.ala|k|o mokumo 1 2 2 3 3 3 2 1 1 4 4 4
koeficientas
Bendras skolos koeficientas 4 3 3 2 2 2 3 4 4 1 1 1
Grynasis turto pelningumas 1 1 1 4 4 4 2 2 2 3 3 3
Imonés veiklos Veiklos pelnas tenkantis turtui 3 1 1 1 2 4 4 3 2 2 4 3
pelningumo rodikliai|  Grynasis pardavimy pelningumas 3 1 4 2 3 3 4 2 2 1 4 1
Bendrasis pardavimy pelningumas 1 1 1 2 2 2 4 3 3 3 4 4
. Nuosavo kapitalo pelningumas 3 1 1 2 2 4 4 4 3 1 3 2
Imonés pelno Akcios Tinkos kai - - I
augimas rinkoje cijos rinkos al.n(.)s ir grynojo pelno 2 4 4 1 1 1 4 3 3 3 2 2
koeficientas
Saltinis: sudaryta autoriaus
8 priedas
Eksperty nuomoniy suderinamumas pagal Kendall‘o konkordacijos koeficienta
el .. Ekspertai, vertinimas % Nuo!(ryp'? kvadratas|rezultatas
Kriterijai Svoriai 1/2(3lala|ls5|6|7|8|9]|10] sumae nuo vidurkio s W
e-
Apyvartinio kapitalo ir
turto santykis 0,17 |45(33(50|41|30(21|22|37|45|60| 44 428 98,0 9604 1,16
Turto apyvartumas 0,11 [23]27|30|32|23|50|32(26|14|10]| 16 283 -47,0 2209 0,27
Jmonés finansinis Bendrasi ik
stabilumas e”kras'sir“rﬁpf“ ool 007 [15(21] 9|14(28(12(19(15(11|10{ 13| 167 -163,0
mokKumo Koerticientas 26569 3'22
Bendras skolos
koeficientas 0,09 [17|19|11)13(19|17|27(22|30|20| 27 222 -108,0 11664 1,41
Grynasis turto
pelningumas 0,13 |30(20(33|25|25|30|18|22|30|29| 34 296 -34,0 1156 0,14
Veiklos pelnas
Jmoneés veiklos tenkantis turtui 0,17 [35|40(40|29|37|34|32(39|36|42 28 392 62,0 3844 0,47
pelningumo rodikliai Grynasis pardavimy
pelningumas 0,12 |25(25(15(28|28|20(38|26|15|27| 20 267 -63,0 3969 0,48
Bendrasis pardavimy
pelningumas 0,06 |10(15(12|18|10|16|12|13|19]| 2|18 145 -185,0 34225 4,15
Nuosavo kapitalo
_ pelningumas 0,05 |60(44(55]|48]68]|70|80|51|75|90| 39 680 350,0 122500 14,85
Jmonés pelno — . " -
. . R Akcijos rinkos kainos ir
augimas rinkoje .
grynojo pelno 0,03 ]40(56(45]52]32]30|20|49|25|10| 61 420 90,0
koeficientas 8100 0,98
e suma 3300 X2 27,13
€- sumu vidurkis 330,

Saltinis: sudaryta autoriaus
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