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IVADAS

Temos aktualumas. Augti ir dirbti pelningai - tokius tikslus turi kiekviena veikianti jmoné.
Keiciantis ekonominio ciklo fazéms, kartu kinta ir jmonés valdymo sprendimai. Finansy valdymas
ypatingai jtakoja Siuos sprendimus. Kintant ekonominéms salygoms, jmonei norint dirbti ypac
efektyviai, finansy valdymo sprendimai turi biiti derinami su kity skyriy valdymo sprendimais. Labai
svarbi finansy valdymo dalis yra apyvartinio kapitalo formavimas ir valdymas. Tik tinkamai valdant
Jmongs apyvartinj kapitalg gali biiti pasiekti geriausi rezultatai jmong¢je.

Lietuvoje, Europos Sajungoje ir visoje rinkos erdvéje veikia daug jvairaus dydzio komerciniy ir
visokiy skirtingy tiksly turinciy jmoniy, tarp kuriy vyksta didelé konkurencija. Kad jmoné galéty
s¢kmingai gyvuoti, sitilyti rinkai paklausias prekes ir paslaugas bei palaikyti finansinj stabilumg, jmoné
turi turéti pakankamai jvairiy resursy, o ypa¢ atsiradus pasaulio ar regiono ekonominiam nuosmukiui ar
dabar staiga prasidéjusiai lyg cunamis ekonominei krizei dél COVID-19 pasaulinés pandemijos. Labali
svarbu ir vienas pagrindiniy resursy jmonei yra turéti pakankamas apyvartines 1éSas. Atsiradus
apyvartiniy 1é8y trikumui, jmoné gali susidurti su neigiamais padariniais - tai yra jmoné gali pradéti
véluoti atsiskaityti su tiekéjais ir tai gali iSauginti tiekéjy nepasitenkinimg ir kainuoti jmonei brangesnj
tiekeéjy kredita bei pabloginti savo reputacija. Taip pat svarbu yra kaip jmoné valdo atsargas bei gautinas
sumas. Veluojantys pirkéjy atsiskaitymai turi neigiamy pasekmiy, nes ilgéja pinigy apyvartos ciklas ir
tai jmonei jtakoja atsirasti didesniam apyvartinio kapitalo poreikiui ir mazesniam pelningumui.

Praktinis ir teorinis naujumas. Apyvartinis kapitalas yra 1éSos jmonés veiklai palaikyti ir vystyti,
kurj reikia pastoviai valdyti. Apyvartinio kapitalo trukumas gali sutrikdyti jmonés veikla. Apyvartinio
kapitalo trikumo problema tapo dar aktualesné po pasaulinés finansy krizes, kai jmonéms tapo sudétinga
skolintis - bankai gana atsargiai suteikia paskolas, reikalauja didesnio uZstato ir garantijy,
nuogastaudami ar jmoné sugebés kredita grazinti. Apyvartinj kapitalg daznai jvertina akcininkai,
investuotojai, bankininkai, siekiant jvertinti jmonés finansinj stabilumg ir veiklos testinumg
(Mackevicius J. ir kt., 2014).

Problema. Ar apyvartinio kapitalo modelis gali biiti sékmingai pritaikomas to paties sektoriaus
skirtingoms jmonéms?

Tyrimo objektas. Apyvartinio kapitalo valdymo tobulinimas.

Tyrimo tikslas. Atlikus moksliniy tyrimy ir literatiiros analize, sudaryti apyvartinio kapitalo bei
jo sudedamyjy daliy apjungtg valdymo modelj ir §j modelj patikrinti naudojant Lietuvos keturiy
didziausiy pieno perdirbimo pramonés jmoniy duomenis.

Tyrimo hipotezé. Apyvartinio kapitalo valdymo modelis veikia kaip signalinis valdymo jrankis,
kuris padeda nustatyti jmonés valdymo spragas ir galimus finansinius pokycius.

Uzdaviniai:



1. ISanalizuoti apyvartinio kapitalo valdymo teorinius aspektus ir esamus modelius, sukurti
apyvartinio kapitalo valdymo modelj bei patikrinti $io modelio pritaikomumg, naudojant Lietuvos
keturiy didziausiy pieno perdirbimo pramonés jmoniy duomenis.

2. Nustatyti analizés biidus, kurie pritaikomi kintan¢iomis sglygomis, apyvartinio kapitalo ir jo
sudedamyjy daliy rodikliy nagriné¢jimui ir apibendrinimui.

3. Atskleisti buhalterinés apskaitos duomeny ir apyvartinio kapitalo valdymo modelio kintamyjy
priklausomybe.

Darbo metodai. Pirmoje (teorinéje) darbo dalyje nagrinéjama moksliné literatiira ir straipsniai,
kuriami vaizdiniai modeliai, apibendrinantys lietuviy bei uzsienio autoriy nuomones, apyvartinio
kapitalo, apyvartinio kapitalo valdymo bei finansavimo politikos temomis. Antroje (metodologingje)
darbo dalyje apyvartinio kapitalo valdymo rodikliams vertinti naudojami palyginamieji ir
ekonometriniai metodai, remiantis horizontaligja, vertikaligja bei santykine analize, tuo paciu sukuriant
apyvartinio kapitalo valdymo modelj. Tre€ioje (analitinéje) darbo dalyje, remiantis pieno perdirbimo
sektoriaus didZiausiy jmoniy buhalterinés apskaitos duomenimis, naudojant Microsoft Excel, Word
programinj paketg, atlickama apyvartinio kapitalo bei jo sudedamyjy daliy analizé bei sukurto
apyvartinio kapitalo valdymo modelio naudingumo, pritaikomumo patikrinimas.

Darbo struktiira. Darbg sudaro teorine, metodologiné, tyrimo bei pasitilymy dalys. Teoringje
darbo dalyje iSanalizuojama lietuviy ir uzsienio autoriy moksliné, straipsniy, tyrimy literatlira apie
apyvartinio kapitalo suvokima, sandara, reikSminguma ir kokj poveikj apyvartinis kapitalas turi vykdant
jmonés veiklg. Tuo paciu iSanalizuojama jmonés apyvartinio kapitalo valdymo teoriniai aspektai,
iSskiriami apyvartinio kapitalo valdymo ypatumai, nustatomi tinkamiausi apyvartinio kapitalo analizés
budai. Metodologinéje darbo dalyje parengta jmongés apyvartinio kapitalo valdymo metodika steb¢jimo
modeliui sukurti, skirta apyvartinio kapitalo ir jo sudedamyjy daliy rodikliy nagrinéjimui,
apibendrinimui ir valdymui. Analitinéje darbo dalyje atlikta praktinis pieno perdirbimo didziausiy
jmoniy tyrimas, panaudojant teorin¢je darbo dalyje nustatytus teorinius aspektus, analizés budus bei
metodologinéje darbo dalyje sukurta modelj, skirtg apyvartinio kapitalo, jo sudedamyjy daliy rodikliy
nagrinéjimui, apibendrinimui ir valdymui.

Darbo rezultatai ir taikymo sritys. Magistro baigiamajame darbe pateikiami apyvartinio
kapitalo apibrézimai, i$skirti veiksmai, kurie gali turéti jtakos jmonés apyvartinio kapitalo struktirai bei
valdymo sritys, kurioms jmonés turéty skirti daugiausia démesio, valdydamos apyvartinj kapitalg.
Magistro baigiamajame darbe atlikto tyrimo rezultatai parodé, kad analizuoti apyvartinj kapitalg turi
visos jmonés - ypac tos, kurios uzsiima gamyba ar prekyba. Panaudojant darbe i$grynintg metodologija,
tyrimas gali baiti atlickamas daugumoje jmoniy, tam kad buty jvertintas apyvartinio kapitalo valdymo
efektyvumas. Darbe nustatyti apyvartinio kapitalo analizés biidai bei sitilymai gali padéti jmonéms siekti

didesnio pelningumo, i§vengti apyvartinio kapitalo trikumo rizikos bei finansiniy sunkumy.



1. APYVARTINIO KAPITALO VALDYMO TEORINIAI ASPEKTAI

Apyvartinis kapitalas yra vienas i$ pagrindiniy veiksniy, turintis jtakos jmonés veiklos rezultatams.
Savalaikiai priimami sprendimai, susij¢ su apyvartinio kapitalo palaikymu, yra sékmingo verslo
pagrindas, o0 ypac $iuo metu COVID-19 pandemijos sukeltai nestandartinei (ne cikliskai) ekonominei
krizei. Daugumoje pasaulio valstybése jvedus karanting, kai kuriy ekonominiy sektoriy veikla i§ dalies
arba visiSkai sustabdyta net ir nezinant kuriam laikotarpiui - ko pasekoje gresia prastovos, i§ to
iSplaukiantys jmoniy nuostoliai, darbuotojy atleidimas i$ darbo, sumazéjo arba prarastos gamybos ir
pardavimy apimtys, sutriko atsiskaitymai ir pinigy srautai ir panas$iai. Jmonéms, kurios neprisitaikys prie
staigiai pasikeitusiy ekonominiy salygy, nesuvaldys savo apyvartinio kapitalo, gresia bankrotas. Aisku
labai svarbu yra, kokias priemones valstybés naudoja, siekiant iSvesti ekonomikg i§ krizés ar prie$
prasidedant ekonominei krizei (kaip Sios pandemijos metu valstybés naudoja intervencinius neregéto
masto verslo rémimo planus). Siuo metu jmonéms ypa¢ svarbu ekonominis gyvybingumas ir
psichologinis atsparumas. Siame skyriuje aptarta apyvartinio kapitalo samprata bei apyvartinio kapitalo
valdymo koncepcijos, grynojo apyvartinio kapitalo samprata ir Sio rodiklio svarba jmonés veikloje,
specialisty / kompetentingy autoriy nuomongés jy raSytuose Saltiniuose nagrin¢jama tema. Taip pat
nagrinéjamos apyvartinio kapitalo sudedamosios dalys ir aspektai, nuo kuriy priklauso apyvartinio

kapitalo struktra.

1.1. Apyvartinio kapitalo teoriniai aspektai

Apyvartinis kapitalas reiSkia kapitalg, kurio reikia jmonei, kad ji galéty vykdyti savo operacijas,
t. y. trumpalaikj jmonés finansavimg. D¢l Sios priezasties apyvartinio kapitalo savybés yra tokios, kad
jis neuzdirba paliikany (pvz., kapitalas susietas su atsargomis). Tod¢l svarbu, kad jmonés gerai valdyty
apyvartinio kapitalo lygj, kad buty uztikrinta, jog tai jmonei sugeneruoty pakankama pelng (kad atsverty
kapitalo sgnaudas). Apyvartinj kapitalg sudaranti grynoji trumpalaikio turto suma atémus trumpalaikius
isipareigojimus vadinama grynuoju apyvartiniu kapitalu (Penman, 2013).

Apyvartinis kapitalas sudaro reikSmingg visy imoniy turto dalj, kuri apima grynuosius pinigus,
gautinas sumas bei atsargas. Bégant metams, prastas apyvartinio kapitalo valdymas tampa pagrindiné
verslo nemokumo, bankroto ir galutinio zlugimo priezastis. Taip nutinka dél neapgalvoty apyvartinio
kapitalo komponenty jsigijimo, sandéliavimo, panaudojimo iikinéje veikloje, valdymo bei pardavimo.

Pandemijos metu staigiai sukeltos ekonominés krizés metu ne visada galioja klasikinés apyvartinio
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kapitalo valdymo teorijos. Krizés metu jmonés apyvartinio kapitalo valdymo batinus pokycius reikia
daryti ryztingai ir nedelsiant ir tai gali biiti kaip teigiamas impulsas keistis ir jmonei naujos galimybés
vystytis, iveikus kriz¢. Ty jmoniy, kuriy vadovybé priima teisingus sprendimus, valdant pinigy srautus,
atsizvelgiant j krizés sukeltus finansiniy rodikliy zenklius nuokrypius, ir taip prisiderinant prie staigiai
pasikeitusios aplinkos ir veikimo salygy, turi galimybes islikti ir net jgauti pranasuma pries kitus rinkos
dalyvius.

Toliau darbe bus pateikta daugelio autoriy nuomonés apie apyvartinio kapitalo sampratg ir kad

biity papras¢iau nuomonés sugrupuojamos pagal autoriaus pasirinktas bei sugalvotas grupes.

1. lentelé. Apyvartinio kapitalo koncepcijy grupés

Autorius Apibudinimas

Komponenty grupé (sudéties) - tai autoriy nuomoniy grupé, kuri apibiidina apyvartinj kapitala kaip likvidy

trumpalaikj turta, cirkuliuojantj imonés veikloje, reikalingg vykdyti einamosioms veiklos operacijoms.

Rahman et al. 2015 Apyvartinis kapitalas - viso kapitalo pagrindinés dalys: gautinos sumos,
vertybiniai popieriai, pinigai, atsargos ir ateinanciy laikotarpiy sanaudos,

reikalingos kasdieninei jmonés veiklai palaikyti.

M. B. Okreglicka 2014 Apyvartinis kapitalas - tai pa¢iy likvidZiausiy ir dinamiSkiausiy trumpalaikio

turto komponenty suma, apimanti pinigus, atsargas ir pirkéjy skolas.

Brigham E. F. ir Daves P. R. 2013 Apyvartinis kapitalas - tai trumpalaikis turtas, panaudojamas jmonés veikloje.

T. Grigas ir kt. 2005 Apyvartinis kapitalas - jmonés disponuojamas trumpalaikis turtas, sudarytas

i$ pirkéjy gautiny sumy, atsargy bei pinigy likuciy.

Resursy grupé (apyvartinis kapitalas kaip imonés resursas, sunaudojamas per vieng cikla) - autoriai Sioje

nuomoniy grupéje apibiidina apyvartinj kapitalg kaip resursa, reikalinga gaminant produkcijg.

Bagdzitiniené V. 2013 Apyvartinis kapitalas - tai jmonés trumpalaikis turtas, visiskai sunaudojamas

per vieng gamybos ir pardavimo cikla.

Auks¢ilinas V. ir Ginevi¢ius R. 2011 | Apyvartinis kapitalas - tai kapitalo dalis, visiskai sunaudojama per gamybos

cikla, kuri keicia forma kol pagaminama jmonés produkcija.

Finansavimo $altiniy grupé - autoriai susieja apyvartinj kapitalg su trumpalaikio turto finansavimu.

Jain M. 2019 Apyvartinis kapitalas - jmonés investicijos | trumpalaikj turts, Kuris

reikalingas kasdieninei jmonés veiklai palaikyti.

Alekneviciené V. 2011 Apyvartinis kapitalas - trumpalaikiam turtui finansuoti nukreipti finansavimo

Saltiniai.

Pinigy grupé - Sioje grupéje autoriai sieja apyvartinj kapitalg su trumpalaikiu turtu, kuris per trumpa laika gali bati

paverstas pinigais.

Martinkus ir Zilinskas 2008 Apyvartinis kapitalas - jmonés apyvartinés 1é3os, kurias galima greitai ir

lengvai pakeisti, vykdant jprasting tiking jmonés veikla.
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Salawu R. O. 2007 Apyvartiniu kapitalu istoriskai buvo laikomas trumpalaikis turtas, kurj vieny

mety laikotarpyje buvo lengvai galima paversti pinigais.

Filbeck G. ir Krueger T. M. 2005 Apyvartinis kapitalas siejamas su likvidziu turtu, kuris greitai gali biiti
iSkeistas j pinigus, taciau reikéty atsizvelgti ir j jmonés jsipareigojimus, kuriy

atsiskaitymy datos artimiausios.

Kapitalo grupé - Sioje grupéje autoriai jmongéje susieja resursus su kapitalo dalimi, investuota j apyvartinj kapitala.

Garg M. 2015 Apyvartinis kapitalas - jmonés veikloje cirkuliuojantis kapitalas, kurio reikia

kasdieniai jmonés veiklai vykdyti.

Rutkauskas A. V. ir kt. 2009 Apyvartinis kapitalas - tai kapitalas, finansuojamas i§ ilgalaikiy 1é8y, kitaip

dar vadinamas darbiniu kapitalu.

Rutkauskas A. V. ir kt. 2008 Apyvartinis kapitalas - j apyvartinius aktyvus investuotas kapitalas.

Iigryninimo grupé arba Kkitaip grynasis apyvartinis kapitalas. Sioje grupéje autoriai i§ apyvartinio kapitalo

eliminuoja trumpalaikius isipareigojimus.

Shrotriya V. 2019 Grynasis apyvartinis kapitalas - trumpalaikio turto ir trumpalaikiy
Shrivastava A. et al. 2017 isipareigojimy skirtumas.
Garg M. 2015

Jureviciené D. 2015

Okreglicka B. M. 2014
Antanavi¢iené J. ir Simelytée A. 2013
Brigham E. F. ir Daves P. R. 2013
Alekneviciené V. 2011

Mackevicius ir kt. 2011

Saltinis: parengta autoriaus pagal lenteléje nurodytus Saltinius.

Kaip matyti i§ apibrézimy lenteléje, jie yra skirtingi, taciau pagrindiné visy jy mintis - apyvartinis
kapitalas yra finansuojamas trumpalaikiais finansiniais $altiniais, kitaip tariant apyvartinis kapitalas - tai
visas jmonés turimas trumpalaikis turtas. Autoriai taip pat pabrézia, kad grynasis apyvartinis kapitalas
yra skirtumas tarp trumpalaikio turto ir trumpalaikiy jsipareigojimy.

Autoriai Rahman et al. (2015), M. B. Okreglicka (2014), Brigham E. F. ir Daves P. R. (2013) bei
T. Grigas ir kt. (2005) apyvartinj kapitalg apibtidina kaip trumpalaikio turto sudedamyjy daliy visuma.
Sis poziiiris autoriaus nuomone yra vienas i§ teisingiausiai apibadinanéiy apyvartinj kapitala ir tokie
autoriai, kaip Bagdzitiniené¢ V. (2013) ir Auks¢itinas V. ir Ginevi¢ius R. (2011) i§ dalies papildo §j
apibrézima, i$skirdami apyvartinio kapitalo paskirtj - panaudojimg ir pabrézdami, kad tai vyksta
jmonéje ciklais, taciau Bagdzitiniené ciklo pabaigg sutapatina, kai jmonéje pagaminama produkcija. Tuo
tarpu Martinkus ir Zilinskas (2008), Salawu R. O. (2007) bei Filbeck G. ir Krueger T. M. 2005 papildo
§] apibrézima dar pabrézdami, kad ciklas uzsibaigia tik tuomet, kai galutinai atsiskaitoma su jmone. Jain
M. (2019) ir Alekneviciené V. (2011) apyvartinj kapitalg sutapatina su finansavimo Saltiniais, kai tuo
tarpu Garg M. (2015), Rutkauskas A. V. ir kt. (2009) ir Rutkauskas A. V. ir kt. (2008) i$skiria tik vieng
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i§ finansavimo Saltiniy - kapitalg pabrézdami, kad tai kapitalo dalis, nukreipta trumpalaikio turto
finansavimui. Apibendrinus autoriy pateiktas nuomones galima prieiti prie iSvados, kad apyvartinis
kapitalas - tai trumpalaikio turto komponenty visuma, nuolatos cikliskai besisukanti jmonés apyvartoje
ir finansuojama 1§ jvairiy Saltiniy. Autoriai Shrotriya V. (2019), Shrivastava A. et al. (2017), Garg M.
(2015), Jurevi¢iené D. (2015), Okreglicka B. M. (2014), Antanavi¢ien¢ J. ir Simelyte A. (2013),
Brigham E. F. ir Daves P. R. (2013), Alekneviciené V. (2011) bei Mackevicius ir kt. (2011) apyvartinio
kapitalo apibrézimg iSgrynina ir pateikia grynojo apyvartinio kapitalo apibrézima, kurio esmé, kad tai
jmonés trumpalaikis turtas finansuojamas i§ vidiniy finansavimo $altiniy. Biity galima daryti priclaida -
jmoné, Kuri turi daugiau trumpalaikio turto, gali turéti daugiau trumpalaikiy jsipareigojimy ir taip
apyvartinio kapitalo rodiklis likty ne per daug pasikeites, taciau be detalios analizés ir rizikos jvertinimo
bei galimy finansiniy scenarijy apmastymo jmonei nereikéty prisiimti papildomy jsipareigojimy.
Apibendrinant galima teigti, kad apyvartinis kapitalas daugumos autoriy yra siejamas su
trumpalaikiu turtu, taciau toks apibrézimas yra kiek per siauras ir klaidinantis. Kita autoriy dalis iSskiria
trumpalaikio turto bei trumpalaikiy jsipareigojimy rysj - toks apibrézimas yra modernesnis ir labiau
orientuotas ] Siuolaikiska ekonomikos koncepcija. Autoriaus nuomone, apyvartiniu kapitalu turéty biiti
vadinamas trumpalaikis turtas, kuris cirkuliuoja jmonés veiklos apyvartoje. Taip pat apyvartinis
kapitalas siejamas su jmonés mokumo bei likvidumo problemomis, todél, norint pasiekti geriausius
rezultatus, jmonés vadovai turéty atkreipti démesj j apyvartinio kapitalo sudedamyjy daliy efektyvy
valdyma, kitaip tariant j balanso trumpalaikio turto korespondentines saskaitas, atsizvelgiant j fakta, kad
imoniy veiklos specifikos skiriasi ir optimali apyvartinio kapitalo struktiira, neSanti didZiausig pelna,
gali skirtis. Todel visi sprendimai, susij¢ su apyvartiniu kapitalu, turéty biiti priimami tik atlikus iSsamia

analizg bei nuolatinj apyvartinio kapitalo kitimo steb&jima bei valdyma.

1.2. Apyvartinio kapitalo struktira ir valdymas

Imonés veikla dazniausiai pradedama nuo savininky jnasy, kurie galiausiai atsiduria jmonés banko
saskaitoje arba kasoje. Toliau jsigyjami jvairts jrankiai, prietaisai, ilgalaikis turtas, licencijos, atsargos
ir kitas materialus ir nematerialus turtas, kurio pagalba pradedama jmonés numatyta jprastiné veikla, be
to visas jmonés turtas atvaizduojamas pinigine iSraiSka finansinés buklés ataskaitoje. Isigijus turta
dazniausiai atsiranda mokétinos sumos d¢l tiekéjy atidéto apmokéjimo termino. Toliau vykdant veikla,
uzdirbant pajamas, atsiranda pirkéjy skoly, t. y. jmonés pinigai uzsaldomi tam tikram laikui, numatytam
pardavimo dokumentuose. Pagal Grigg T. ir kt. (2005) dél Siy nuolat vykstan¢iy procesy jmonéje
susidaro trumpalaikis turtas, kurj sudaro i$ pirkéjy gautinos sumos, atsargos, pinigy likuciai ir biitent Sie
pagrindiniai trumpalaikio turto komponentai siejami su apyvartinio kapitalo valdymu. Taciau autoriaus

nuomone, apyvartinio kapitalo valdymas neatsiejamai susij¢s su mokeétiny sumy valdymu bei pabrézia,
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kad mokétinos sumos gali atsirasti ne tik parduodant prekes ar paslaugas, bet ir pasiskolint piniginiy léSy
apyvartiniam kapitalui finansuoti. Taip pat (zr. 1 pav.) norima pabrézti, kad apyvartinio kapitalo
valdymas yra nuolatinis jmonéje vykstantis procesas. Sio proceso sudedamosios dalys bei ciklas
pavaizduotas 1 pav.:

Atsargy vayy
Ym,
A

& o
£ s 2
2 Apyvartinio z
- kapitalo s
£ valdymas 5
&
&

Saltinis: parengta autoriaus

1. pav. Apyvartinio kapitalo valdymas

Apyvartinio kapitalo valdymas yra susijes su trumpalaikio turto ir trumpalaikiy jsipareigojimy
valdymo sprendimy priémimu ir jtakoja jy dydj, finansavima, sudétj bei kitima, bei nurodo bet kokius
veiksmus, kuriais siekiama valdyti jmoniy apyvartinio kapitalo lygj, todél nenurodo jokio konkretaus
valdymo modelio ar sistemos. Nesinaudodamas ilgalaikiais finansiniais sprendimais, apyvartinio
kapitalo valdymas nagrin¢ja trumpalaikio finansavimo klausimus. Ekonominés krizés metu jmonéms
gali tekti imtis ir ilgalaikiy finansiniy sprendimy (pasinaudoti valstybés rémimo verslui iniciatyvomis -
pvz. paskoly likvidumui palaikyti iki pasibaigs kriz¢). PavyzdZiui, jmoné, nusprgsdama kokj kredito lygj
suteikia savo klientams, taip pat nurodo, kiek kredito ji turéty reikalauti i§ savo tiekéjy. Sie trumpalaikiy
finansavimo sprendimy tipai yra svarbiis jmoniy tvarumui, nes daro jtakg likvidumui ir pelningumui.
Pagal Mandal et al. (2010) apyvartinio kapitalo valdymas - tai visy trumpalaikio turto rasiy jmonéje
valdymas, kur esamo trumpalaikio turto pakankamumas bei neapdrausta rizika, kylanti dél trumpalaikiy
jsipareigojimy, yra optimaliai nustatyta. Tai susije¢ su visy trumpalaikio turto aspekty administravimo
problemomis, einamaisiais jsipareigojimais ir tarp jy egzistuojanciais tarpusavio santykiais. Apyvartinio
kapitalo valdymas apima jmonés investicijas ] trumpalaik] turtg ir tai apima grynyjy pinigy, vertybiniy
popieriy, gautiny skoly ir atsargy lygio bei finansavimo valdyma. Tai strategija, kuria siekiama i$laikyti
veiksmingg apyvartinio kapitalo, trumpalaikio turto ir trumpalaikiy jsipareigojimy komponenty lygi
vienas kito atzvilgiu (Lakew D. M. ir Rao P., 2013). Autoriy Lasher (2014) ir Aleknevi¢ienés (2011)
nuomone, geras apyvartinio kapitalo valdymas yra tada, kai jmoné yra valdoma efektyviai su maziausiu

pinigy kiekiu einamosiose sgskaitose. Turint daugiau apyvartinio kapitalo yra lengviau valdyti jmong
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nei kai jo yra maziau, bet tai jmonei kainuoja daugiau, bet tai nebetinka krizés metu. Atsizvelgus j
dabarting pasaulio situacijg 2020 mety pirmajame pusmetyje, kurig jtakoja COVID-19 pandemija, dél
kurios sustingo arba visai nutriiko atsargy tiekimo grandinés i$ Kinijos, Italijos, Piety Koré¢jos, Japonijos
ir kity valstybiy bei atsiradus poreikiui zaibiskai reaguoti, norint persiorientuoti tickimus i$ kity galimy
tiekimo grandiniy, reikia turéti kaip tik daugiau pinigy saskaitose, t. y. turéti didesnj finansinio
atsparumo rezervg. Kai daugiau pinigy investuojama ] atsargas, Sumazéja atsargy iSsekimo rizika,
padidéja jmonés prestizas, laiku pristatant paslaugas bei prekes pirkéjams, bet dél atsargy islaikymo
i§laidy sumazéja pelningumas. Jmonés, kurios turi uzsipirkusios atsargy keliems ménesiams j priekj, gali
vykdyti savo jprasting veikla, nepazeisdamos sutarciy salygy su pirkéjais bei stipriai pasipelnyti dél
konkurenty nesugebéjimo konkuruoti labai sparéiai besikeigian¢ioje pasaulio rinkoje. Sioje situacijoje
atsargy iSlaikymo sgnaudos tampa mazai reikSmingos, nes jmonés, kurioms baigsis atsargos ir kurios
nesugebés persiorientuoti nuolat besikeician¢ioje aplinkoje, gali bankrutuoti. Kitas labai svarbus
aspektas yra tai, kad, padidéjus pirkéjy skoloms, gali biti pasiektas tiek teigiamas efektas tiek ir
neigiamas. Jmonei nauda gali atsirasti dél iSaugusiy pardavimy ir tai teigiamai veikia investicijy j pirkéjy
skolas pelningumg. Neigiamas efektas gali pasireiksti dél iSaugusiy trumpalaikiy jsipareigojimy,
administravimo ir trumpalaikio turto iSlaikymo i$laidy. Toliau nagrinéjant apyvartinio kapitalo valdyma
per dabartinés pasaulio situacijos prizme, galima teigti, kad turéti daug pirkéjy skoly Sioje situacijoje yra
ypac rizikinga, dé¢l galimo pirkéjy nemokumo padidéjimo ar dél iSaugusios pirkejy bankroto rizikos.
Kadangi situacija jtempta, sunku numatyti kas bus rytoj, poryt, jau nekalbant apie planavimg ménesiui
ar pusei mety j priekj. Autoriaus nuomone reikia ieskoti naujy bei nestandartiniy apyvartinio kapitalo
valdymo strategijy, atsizvelgiant ir j dabarting ekonomikos krizing situacija.

Apyvartinio kapitalo valdymo strategijos apima trumpalaikio turto ir trumpalaikiy jsipareigojimy
valdymg. Remiantis sudarytomis ir pasirinktomis strategijomis sudaromi jmoniy trumpalaikio
finansavimo biudzetai, jvairQis analitiniai ir finansiniai modeliai, leidziantys stebéti jmonéje esama
situacijg bei jmonés vadovybei priimti racionalius valdymo sprendimus. Vien tik buhalterinés apskaitos
duomeny sudaryti geroms strategijoms nepakanka. Norint parengti tikrai naudingg informacija, reikia
bendradarbiauti beveik su visais jmonés padaliniais ir uztikrinti sklandy informacijos perdavimg tarp
imonés padaliniy, vadovybés ir darbuotojy bei uztikrinti Sios informacijos atnaujinimg esamu laiku.
Siam tikslui jmonése diegiamos verslo bei dokumenty valdymo sistemos, kuriama ir plétojama valdymo
apskaita, kuriami jvairiis analitiniai modeliai. Nors daugelyje organizacijy yra jdiegta ir veikia daugybeé
informacijos rinkimo ir apdorojimo sistemy, problema tai, kad jos veikia atskirai ir nesusiejamos
tarpusavyje, 0 to pasekmé - tarp jmonés skyriy iSkraipomas informacijos tikslumas bei Sios informacijos
pasiekiamumas. Siomis dienomis svarbiausia yra tikslios ir apibendrintos informacijos perdavimo
greitis. D¢l zaibiskai besikei¢ianc¢iy rinkos salygy reikia nedelsiant priiminéti finansinius bei valdymo

sprendimus, uztikrinant jmonés veiklos testinuma bei pelninguma.
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Formuojant apyvartinio kapitalo politikg atsizvelgiama j jmonés bendrosios politikos kryptis.
Apyvartinio kapitalo politikoje nurodoma trumpalaikio turto lygiai bei trumpalaikio turto finansavimo
budai (Sathyamoorthi ir Wally-Dima, 2008). Kaip pastebi (Gill ir Biger, 2013), neefektyvus apyvartinio
kapitalo valdymas ir politika daro neigiama jtakg jmonés pelningumui. Daugelio smulkaus verslo jmoniy
bendroji problema kyla dél vadovy negaléjimo priderinti apyvartinio kapitalo valdymo ir apyvartinio
kapitalo politikos prie nuolat besikei¢ian¢iy jmonés bei rinkos poreikiy ir tai neigiamai veikia
pelningumg. Problema kyla todél, kad smulkaus verslo lyderiai nesupranta tarpusavio santykiy tarp
apyvartinio kapitalo valdymo, apyvartinio kapitalo politikos ir jmonés pelningumo.

Imonés turto strukttira pavaizduota paveiksle (Zr. 2 pav.).

5
KINTANTIS TRUMPALAI KIS TURTA

TURTAS

TRUMPALAIKIS TURTAS
ILGALAIKIS TURTAS
LAIKAS

Saltinis: parengta autoriaus

2. pav. Imonés turto struktiira

2 pav. matyti, kad jmonés turta sudaro ilgalaikis ir pastovus trumpalaikis materialus turtas ir
kintantis trumpalaikis turtas. Jeigu jmoné vystosi s€kmingai, tai turtas laikui bégant didéja.

Dazniausiai jmoniy veikloje biina sezoniSkumas bei cikliski svyravimai, kuriy pasekoje jmonéms
reikia turéti pastovaus bei laikino trumpalaikio turto (Salawu, R.O., 2007). Pastovus trumpalaikis turtas
- tai tokia trumpalaikio turto dalis, kuris reikalingas jmonei vienam veiklos ciklui. Kintantis trumpalaikis
turtas svyruoja priklausomai nuo jvairiy finansavimo $altiniy bei cikly ir sezoninio poveikio bei jvairiy
Kriziy.

Taip pat svarbu apibiidinti ir trumpalaikiy jsipareigojimy struktiirg, nes tai susij¢ su trumpalaikiy

turto finansavimu (zr. 3 pav.).
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llgalaikiai jsipareigojimai

Mokétinos sumos \/

Trumpalaikés paskolos \/

llgalaikiy jsipareigojimy einamuyjy mety dalis

Moketini dividendai

Sukauptos pajamos

Mokétinos paltGkanos

Mokétini mokesciai
Qiti trumpalaikiai jsipareigojimai \/

Saltinis: parengta autoriaus
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3. pav. Imonés jsipareigojimy struktiira

Kaip matyti i§ 3 pav., autoriaus nuomone, isskirtinos pagrindinés trumpalaikiy jsipareigojimy
sudedamosios dalys: mokétinos sumos, trumpalaikés paskolos, ilgalaikiy jsipareigojimy einamyjy mety
dalis, mokétini dividendai, sukauptos pajamos, mokétinos paliikanos, mokétini mokesciai ir Kkiti
trumpalaikiai jsipareigojimai. Taciau trumpalaikiam turtui finansuoti skirti trumpalaikiai jsipareigojimai
paveikslélyje (Zr. 3 pav.) pazyméti varnele. Mokétinos sumos atsiranda dél trumpalaikio turto jsigijimy.
Labai tikétina, jog trumpalaikés paskolos bus nukreiptos trumpalaikiam turtui jsigyti, nors jmanomas
scenarijus, kad gali buti imamos refinansuoti kitus jmonés jsipareigojimus ar jy dalis. Kiti trumpalaikiai
jsipareigojimai gali taip pat atsirasti dél trumpalaikio turto finansavimo, pazodziui faktoringas, kredito
linija ir kiti ne standartiniai jsipareigojimai. Kadangi apyvartinio kapitalo valdymas neatsiejamas nuo
apyvartinio kapitalo pagrindiniy daliy valdymo, vertéty panagrinéti $iy daliy strukttrg ir valdyma.

Atsizvelgus | autoriy nuomones pastebima apyvartinio kapitalo finansavimo strategijos
pasirinkimo svarba, kurios pagalba biity galima efektyviai palaikyti kuo mazesnes atsargas jmonéje, taip
minimalizuojant atsargy valdymo islaidas bei iSlaikant protingg pirkéjy jsiskolinimo lygj, t. y. vykdyti
imonés jprastg veiklag su kuo maZesniu apyvartiniu kapitalu. Biitent Siy nuolat vykstanciy procesy
pagalba suaktyvinami jmonés pinigy srautai ir atlaisvintos 1¢Sos gali buiti panaudojamos jmonés plétrai
finansuoti, taciau tai pat reikéty jvertinti rizikos lygj bei pasirinkti jmonei priimting. Butent, apyvartinio

kapitalo valdymas, autoriaus nuomone neatsiejamas nuo analizés, finansavimo strategijos pasirinkimo
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bei apyvartinio kapitalo struktiiros pasirinkimo ir valdymo. Taigi svarbu panagrinéti biitent apyvartinio

kapitalo valdyma jtakojancius procesus, t. y. atsargy, gautiny bei mokétiny sumy valdyma.

1.3. Atsargy valdymas

Atsargos neatsiejamos nuo apyvartinio kapitalo valdymo. Paslaugas teikiancioSe jmonése Si
trumpalaikio turto grupé uzima daug mazesn¢ dalj lyginant su visu trumpalaikiu turtu, taciau jmonése,
kuriy pagrindiné veikla gamyba ar pardavimai, atsargos uzima santykinai didele¢ dalj trumpalaikio turto.
Atsizvelgiant j tai kokig trumpalaikio turto dalj uzima atsargos, reikéty priimti atitinkamus atsargy
valdymo sprendimus. Autoriaus Cerniaus G. (2014) pastebéjimu, atsargas galima skirstyti j grupes,
priklausomai nuo to, kokio pobtidzio jmonés finansai bus valdomi. Sitiloma atsargas skirstyti j prekes,
gamybines atsargas, nebaigta gamybg ir pagamintg produkcija. Taip pat autoriaus pastebéjimu biitent
atsargoms priskiriamas tas turtas, kuris leidzia uzdirbti ekonoming nauda per vieng veiklos cikla. Augant
atsargy lygiui bei pozicijy jvairovei, valdymas tampa sudétingesnis. Atsiranda sanaudy dél atsargy
jsigijimo: kai jmon¢ skolinasi atsargoms jsigyti finansuoti; atsargy laikymas sandéliuose; vertés ir
paklausos maz¢jimas; draudimas; pervezimo; senéjimo bei nattralios netekties sagnaudos. Taip pat dalis
atsargy prarandama, gaminant produkcija, todél atspindint atsargy judéjimg jmonés apskaitoje autoriaus
siilymu reikéty pasinaudoti detalesniu grupavimu j sandélius bei kasty centrus, taip uZtikrinant
informatyvesnj bei sklandesnj valdyma bei kontrole.

Valdant atsargas reikéty atsizvelgti ir j jmonés gamybos, bei pardavimy planus, gamybos
pajégumus, bei jau esamas sutarciy su pirkéjais ir tickéjais salygas, gavimo bei pristatymo terminus, bei
sandéliavimo galimybes. Neprotinga uzsakyti atsargy tiek, kad tai perkrauty sandélj, nebelikty vietos,
prireikus kity atsargy jsigijimui, sandéliuoti nebaigtos gamybos procesuose susidariusius dalinius
produktus ar prekes, bei pilnai pagamintoms prekéms. Pastebétina, kad labai svarbu, uzsakant atsargas,
zaliavas ar prekes, skirtas perparduoti, atsizvelgti j jy apyvartuma bei likviduma. Ypac grieztos kontrolés
reikalauja gérybés, kurios turi ribotg galiojimo terming ir kuriy verté bei likvidumas kas dieng mazéja,
artéjant j §j terming. Pasak Juozaitienés L. (2007), esant mazam atsargy lygiui, gali sutrikti veiklos ciklas,
taciau per didelis atsargy kiekis reikalauja dideliy jmonés investicijy. Autoriy Meidutés ir kt. (2012) ir
Berman K. et al. (2006) nuomone, reikéty palaikyti optimaly atsargy lygj, minimalizuojant] atsargy
iSlaidas. Sutinku su autoriy nuomonémis, nes kuo daugiau investuojama j atsargas, tuo didé¢ja jy
likvidumo rizika bei mokumo rizika, taip pat iSauga sanaudos dél pinigy uzsaldymo atsargose. Taigi
svarbu valdant atsargas - jy optimalaus likucio sandélyje palaikymas. Autoriaus sitlymu, reikéty

suformuoti atsargy rezervag dél nenumatyty atvejy, atsizvelgiant j jmones specifika.
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Ivertinant 2020 m. pirmo ketvir¢io pabaigos Lietuvos bei pasaulio situacijg, jmonés, kurios neturi
sudariusios atsargy rezervo, dél COVID-19 plitimo bei staiga nutriikusiy tiekimo grandiniy dél
uzdaromy sieny, darbo ribojimo bei kity priezaséiy, patiria dideliy sunkumy, nes persiorientuoti
zaibiskai besikeiCiancioje pasaulio rinkoje reikia labai greitai, o neturint rezervo tiesiog sustoja jmoniy
jprastinés veiklos, gamyba bei pardavimai. Jmonés, turin¢ios sudarytg atsargy rezerva, Siomis sglygomis
susiduria su mazesniais praradimais arba netgi i§losia dél konkurenty nesugeb¢jimo konkuruoti rinkoje.
Jei jimongje idiegti tikslts bei informatyvis analitiniai modeliai, tai palaikyti optimaly atsargy likutj néra
sudétinga. Autoriaus siilymu Siam tikslui jgyvendinti labai tikty Microsoft korporacijos sukurta
analitiné programa Power Bl. Naudojantis naujausiomis technologijomis galima sudaryti daug tikslesnes
prognozes esamu laiku bei uztikrinti sklandy bei nepertraukiama informacijos perdavima tarp atsakingy
imonés padaliniy uz atsargy jsigijima, logistika, sandéliavimg, gamyba bei valdyma.

Finansy padalinys bei vadyba taip pat gali stebéti esamg situacija ir reaguoti, kai reikia priimti
finansavimo bei valdymo sprendimus. 9-jame verslo apskaitos standarte (2013) sakoma, kad atsargas
galima jvardinti kaip trumpalaikis turtas, kuri sudaro: zaliavos ir komplektavimo gaminiai; nebaigtos
gamybos gaminiai; jau pagaminta produkcija bei prekés, kurios skirtos parduoti; ir kurj jimoné sunaudoja
pajamoms uzdirbti per vienerius metus arba per vieng gamybos ir pardavimo ciklg (VAS, 2013).
Koncepcija, kuri yra daZnai naudojama atsargy valdyme, yra ,,esamu laiku“ pozitris. ,,Esamu laiku*
metodas yra veiksminga atsargy valdymo strategija ir padeda atsargas iSlaikyti Zemesnio lygio. Strategija
sickiama atlikti medziagy uzsakymus, gaminti ir pristatyti tik tuomet, kai tai yra reikalinga (Brealey et.
al., 2009).

Reikalinga turéti garantuotg atsargy kiekj, padidéjus pardavimy apimtims. Kiekybiskai vertindami
investicijy kitimo ] atsargas kaStus ir naudg, optimalus atsargy kiekis nustatomas pagal ekonomiskai
pagrjsto uzsakymo dydzio (EOQ) modelj. Fiksuoto uzsakymo Kiekio sistemos pagrindu sukurtas EOQ
modelis, kurios esmé yra nustatyti optimaly uzsakymo dydj, siekiant sumazinti ar sandéliavimo kastus
(Ziukov S., 2015). Palsaitis R. (2010) sutinka, kad taikant EOQ galima sumazinti atsargy sanaudas
(sandéliavimo ir uzsakant koks atsargy lygis yra reikalingas). Valdyti atsargas yra sudétingas procesas,
taciau tai yra labai svarbu, norint tinkamai jvertinti jmonés apyvartinj kapitalg.

Taigi, norint uztikrinti sklandzig jmoniy veiklg, valdant jmoniy atsargas, vertéty pasitelkti
naujausias tiek informacines technologijas, tiek ir organizacines technologijas bei modernius atsargy
valdymo modelius.

Gamybinés ir prekybinés jmonés sandélio bei apskaitos darbuotojai atsargas gali apskaityti
naudojant jvairius metodus, bet geriausiai yra pritaikomi Fifo arba Lifo metodai. Fifo apskaitos metodas
logiskiausias, nes jis parodo suprantama atsargy judéjima jmonéje. AnkscCiausiai gautos prekés ar
medziagos patenka pirmos j gamybos procesa ir parduodamos pirmiausiai. Autorius Palsaitis R. (2010)

apibrézia Fifo metodg paprastai keturiais paprastais zodziais: pirmas - j, pirmas - i§. Autorius Lifo
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metodg apibréZzia irgi paprastai: paskutinis - j, pirmas — i8, t .y. produktai yra pagaminami i$§ véliausiai
gauty ar pagaminty prekiy, 0 atsargose lieka tos prekes, kurios buvo gautos anksciau.

Pasak Cerniaus G. (2014), perkant atsargas reikia stengtis sumazinti atsargy jsigijimo savikaing -
tai esminis dalykas atsargy valdyme. Sis atsargy valdymo principas tinka ir gamybinei ir prekybinei ar
kitai komercinei jmonei (economic order quantity), nes tuo momentu pinigai sumokami uz perkamas
atsargas. Atsargy savikaina sumazinama, pritaikant jvairias nuolaidas ir panaudojant derybinius
sugebéjimus. Atsargos yra pagrindiné trumpalaikio turto dalis, nuo kuriy struktiiros, kiekio, techniniy
charakteristiky, apyvartumo priklauso jmonés finansiniai rezultatai. Kitaip dar galima pasakyti, kad
atsargos - tai jSaldytos 1ésos, kurias jmoné galéty panaudoti naudingiems tikslams. Naudojant tas padias,
pasikartojancias prekes, uzsakant jas autoriai Stunguriené S.( 2010) ir Minalga R. (2009) numato tokias
dvi atsargy valdymo sistemas: fiksuoto dydzio uzsakymy sistema (Q modelis) ir fiksuoto periodo ir laiko
uzsakymo sistema (P modelis). Pagal Stunguriene S. (2010), $iy dviejy sistemy skirtumai, naudojant
atsargy valdymo modelius:

2. lentelé. Atsargy valdymo sistemy palyginimas

Q modelis naudojamas P modelis naudojamas

Kai yra uzsakomos brangios prekés, nes reikalingas | Kai atsargy kiekis yra didesnis, tam kad atsargy nepritriikty

mazesnis atsargy Kiekis per tam tikra perioda

Kai uzsakomos prekés, kurios jmonei yra labai svarbios, nes | Kai skirtingos prekés perkamos is vieno tiekéjo

stebint atsargy lygj, galima i§vengti prekiy trikumo

Kai kiekvienas atsargy pasikeitimas yra registruojamas,

bet tam reikia daugiau laiko sgnaudy

Saltinis: parengta autoriaus

Pagrindinis skirtumas yra tas, kad Q sistema reaguoja j jvykius, o P sistema reaguoja j laika, nes
uzsakymai priimami grieztai nustatytais laiko tarpais. Pagrindinis privalumas - jo paprastumas bei
atsargy normos valdymas. Vienas i§ P modelio trikumy tai, kad uzsakymas yra suformuojamas, nors ir
labai mazai tiekimo partijai, todél P modelis labiausiai tinka valdyti tik pigioms, nelabai svarbioms
atsargoms.

Netinkamai valdomos atsargos gali pridaryti daug nuostoliy, o jmoné dél to gali ir bankrutuoti.
Pasirinkus tinkamus tiekéjus, galima sumazinti sandéliavimo kastus, iSvengti prekiy senéjimo rizikos.
Rizikinga yra turéti ir per maZzai atsargy tai gali sutrukdyti sklandZiam gamybos procesui.

Dar svarbi atsargy valdymo priemon¢ yra reguliari inventorizacija ir nelikvidZiy ar nuvertéjusiy
atsargy nuraSymas.

Atsargy valdymui gali turéti jtakos ir zmogiSkasis faktorius — nes zmogus gali kazkg sumaisyti,

pamirsti uzsakyti, kazko per daug atvezti, to pasekmé - prastova, nes pritrikti gali reikalingy
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komponenty gamybai ir panaSiai. Taip pat atsargy valdumui didelj poveikj gali sudaryti politiniai
sprendimai, politiniai santykiai tarp valstybiy, taip pat jvesti jvairlis embargai, sankcijos, pandemijos ir

karantinai.

1.4. Gautiny ir mokétiny sumy valdymas

Parduodant prekes ar paslaugas tarp jmoniy retai atsiskaitoma i$ karto, taip susidaro skolinis
Jsipareigojimas jmonei i pirkéjy uz parduotas prekes ar paslaugas. Kancerevycius (2006) pirkéjy skolas
apibtidina kaip trumpalaikes skolas jmonei uz parduotas prekes ar suteiktas paslaugas. Remiantis
Cerniumi G. (2014), skolas jmonei galima apibaidinti kaip tarping pinigy biiseng iki kol jplaukia j jmonés
banko saskaitg kaip tai numatyta pardavimo dokumentuose. Taip pat pabréziama, kad jei pirkéjai véluoja
ar vengia atsiskaityti uz parduotas prekes ir paslaugas, imoné gali pareiksti pretenzijas, siekiant atgauti
sau priklausancius pinigus. Taip nemaza jmongs pinigy dalis uzsaldoma gautinose sumose. Jei jmoné tik
vykdyty pardavimus su salyga, kad biity atsiskaitoma i§ karto, prarasty laibai didele dalj pajamy, nes
konkurentai galéty pasialyti mokéjimo atid€jima, mainais uz prekes ir paslaugas. Pagal Ngugi S. K. et
al. (2017) gautinos sumos yra turto saskaitos, atspindin¢ios sumas, kurias pirkéjai skolingi jmonei,
pardavus prekes ar paslaugas j skolg, vykdant jprastine veikla. Siy pretenzijy verté yra atspindima
balanso turto puséje tokiose sgskaitose kaip gautinos sumos arba gautinos sumos i$ klienty. Taip pat
autorius pabrézia, kad gautiny sumy valdymas apima penkis veiksnius taip kaip atvaizduota 4 paveiksle.
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4. pav. Gautiny sumy valdymas

Isipareigojimy termino pabaigos data dazniausiai biina nurodyta pardavimo sutartyje arba jos

prieduose ir arba saskaitoje - faktiiroje. Nustatant kam ir ar galima pratgsti kredito termina, reikéty
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atsizvelgti ] tai, kiek tai jmonei atne$ naudos ar padarys zalos. Pavyzdziui, pirkéjas nupirkty dvigubai
daugiau prekiy su salyga, jei apmokéjimo terminas buty atidétas taip pat dvigubai - tai reiskia kad jmoné
uzdirbty dvigubai daugiau pajamy nuo uzsakymo, taciau pinigus gauty véliau. Reikéty stengtis islaikyti
§] terming kuo trumpesnj, nors jei mokéjimo atidéjimas suteikty jmonei daugiau ekonominés naudos nei
padaryty zalos, vertéty pasvarstyti - gal biit tai yra geras sprendimas. Taip pat svarbu nuolat stebéti ir
sekti pirkéjy atsiskaitymus su jmone. Horne J. C. V. ir Wachowic J.M. JR. (2009) nustato tokius pirkéjy
skoly valdymo tikslus:

1. uztikrinti visy skoly gavima laiku;

2. nustatyti ir sumazinti blogy skoly skaiciy.

Siuos tikslus jmoné turi kontroliuoti tuo pa¢iu metu. Dar autoriy Horne J. C. V. ir Wachowic J.M.
JR. (2009) sitilymu galima pirkéjy skoly valdymo procesa suskaidyti j dvi dalis: kredito kontrole ir skoly
kontrole. Autoriaus pasteb¢jimu jei jsipareigojime nurodyta nuolaida uz atsiskaityma anksciau - vertéty
nusiysti priminima, kad galima nuolaida galésite pasinaudoti iki Sios datos ir liko vos kelios dienos tai
padaryti. Taip pat, jei jsipareigojimo terminas artéja priec pabaigos, vertéty priminti pirkéjui apie §j
terming. Neretai praktikoje $ie jsipareigojimai pradelsiami dél zmogiskojo faktoriaus, vadybininko
pamestos ar ne laiku pateiktos saskaitos | buhalterijg. Pirkéjui pradelsus atsiskaityti pagal sutartinj
Jsipareigojima, vertéty nusiysti draugiska jsp€jima, jei pries tai buvo nusiystas priminimas. Tuo atveju,
jei pirkéjui gavus priminimg ar jsp&jimg dél vélavimo apmokéti skola, jis nereaguoja, t. y. vis tiek
neapmoka skolos, galima imtis ir kity priemoniy - kreiptis j teisma, keliant ieskinj skolininkui, taciau
rekomenduotina atlikti §j veiksmag visiSkai jsitikinus, kad skolininkas neketina grazinti skolos.
Svarbiausias kriterijus, kad biitent Sie procesai turi biiti automatizuojami naujausiy technologijy pagalba,
kad biity paprasti ir vykty jmong¢je nuolatos. Autoriaus sitilymu galima buty sukurti programas, paremtas
dirbtinio intelekto algoritmais, kurios galéty informacijg pasiimti i§ jmonés duomeny bazés ar
buhalterinés programos.

Kai jmoné parduoda prekes konsignacijos pagrindais, jos buhalterinéje apskaitoje susidaro
gautinos sumos. Kai klientai véluoja laiku atsiskaityti, tai sutrikdo jmonés pinigy srautus. Parduoti
prekes ar paslaugas su atidétu mokéejimo terminu yra gana rizikinga, taciau toks atsiskaitymo biidas
pirkéjams yra pigesnis, nes leidZiama atsiskaityti uz prekes po jy pardavimo ir dél to galima sutaupyti
apyvartines 1¢éSas arba nereikia skolintis 1éSy joms jsigyti. Dél uzdelsty pirkéjy jsiskolinimy maz¢ja
jmoneés galimybeés atsiskaityti su savo tiek¢jais ir kreditoriais, tod¢l jmoné gali biiti priversta mokeéti
delspinigius, taip patirdama nuostolius. Priklausomai nuo susitarty su pirkéjais mokéjimo salygy, jmoné
gali gauti pinigy jplaukas uz keliy savai¢iy ar net uz keliy ménesiy, todél jmonés privalo atsakingai
rinktis klientus, kurie perka prekes ar paslaugas su atidétu mokeéjimu, taip pat ir valdyti Sias skolas.
Gautinas sumas reikia valdyti taip, kad pardavus prekes ir paslaugas su atidétu apmokejimu, pinigai bty

atgaunami kiek galima greiCiau. Pastoviai reikia tikrinti kliento mokumg ir tai yra labai svarbus
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jsiskolinimy valdymo proceso veiksmas (Grigonyté I. ir Stidzius V., 2009). Bendrové gali valdyti savo
gautinas sumas per kredity pirkéjams valdyma - tai yra, kad jmoné turi nustatyti politikg dél gautiny
sumy surinkimo, kredito pirkéjams analizés ir dél pardavimo salygy sutartyse nustatymo. Siekiant
pagerinti gautiny sumy surinkimo efektyvuma, nenorint galima sukurti konfliktg tarp pardavimy ir
pinigy surinkimo ir tai gali turéti jtakos bendrovés pardavimams (Brealey et. al., 2009). Kuo ilgiau
imongs 1¢Sos biina pirkéjy skoly pavidale, tuo trumpiau gali jais naudotis pati jmoné ir taip rizikuodama
savo mokumu. Pasak Grigonytés 1. ir Stidziaus V. (2009), siekiant sumazinti atsiskaitymo vélavimus,
galima naudoti kredito draudima, laidavima bei faktoringa. Efektyvi priemoné yra skolininko tinkamas
informavimas apie tai, kad imoné¢ dél atsiskaitymo galés kreiptis ] trecigjg Sali: draudika, laiduotoja ar
faktoriy, jeigu skolininkas laiku neatsiskaitys. Siekiant efektyviai valdyti skolas, svarbu iSsiaiskinti jy
trukme - tam yra apskaiciuojami skoly apyvartumo rodikliai. Dazniausiai naudojamas debitoriniy
jsiskolinimy apyvartumas kartais. Sis rodiklis parodo, kick karty per metus pirkéjy skolos virsta pinigais
(Cernius G., 2014). Tai pat §is rodiklis gali bati i§reiskiamas dienomis ir parodo vidutinj laika, reikalinga
pirkéjy skoloms padengti (Juozaitien¢, 2007; Mackeviéius J. ir kt., 2011).

Laisvosios rinkos $alyse normalus gautiny sumy padengimo laikas yra 1 - 2 ménesiai. Sj perioda
virsijus, atsiranda pavojus kaupti isiskolinimg (Mackeviciaus, 2007). Dar pirkéjy skoly surinkimg lemia
ir Salis, kurioje jmoné vykdo veikla. Pvz., Jungtin¢je Karalystéje normallis mokéjimo terminai yra 30 —
45 dienos. Vakary Europoje (Italijoje, Graikijoje) atsiskaitymo terminas siekia 60 — 90 dieny, o
Vokietijoje, Olandijoje atsiskaitymo terminai yra trumpesni, iki 15— 30 dieny (McCallion R. ir Warner
A., 2009). Lietuvos Statistikos departamentas pateikia orientacines jsiskolinimy reikSmes: labai geras
rodiklis yra iki 30 dieny, iki 45 dieny - geras, 60 dieny - patenkinamas, daugiau kaip 90 dieny - blogas.

Valdant debitorinius jsiskolinimus vienas 1§ tiksly yra sutrumpinti jy laika, t. y. skatinti pirkéjus
kuo greiciau atsiskaityti. Siekiant, kad pirkéjai atsiskaityty greiCiau nei nurodyta pirkimo sutartyje,
galima suteikti diskontus, t. y. papildoma nuolaidg uz greitesnj atsiskaitymg. Kitas buidas yra 1§ anksto
nustatyti potencialiai pavojingas skolas bei rinkti informacijg apie laiku jsipareigojimy nevykdancius
Klientus. Kad biity galima imtis veiksmy norint susigrgzinti skolas - tam yra naudojamos tokios
priemones, kaip paslaugy ar prekiy teikimo nutraukimas (Rutkauskas V. A. ir DamaSiene V., 2002,
Cernius G., 2014). Taip pat, norint apsidrausti nuo uzdelsty pirkéjy jsiskolinimy, galima naudotis
tokiomis priemonémis kaip vekseliai, faktoringas, kredity draudimas ir panaSiai, tac¢iau Sios priemones
yra nepigios ir jy naudojimas mazina jmonés pelna.

Taigi svarbu valdyti debitorinius jsipareigojimus. Jiems didéjant, ilgéja pinigy sugrizimo ] jmong
laikas, todél jmoné gali trumpiau jais naudotis ir tai gali padidinti jos nemokumo rizikg - jmoné gali
pritrikti 1éSy atsiskaitymams. Sumazinti rizika dél debitoriniy skoly uzdelsimo galima renkant
informacija apie nemokius klientus, taip pat draudziant skolas ar iSraSant vekselius bei suteikiant

pirkéjams diskontus.
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Imon¢, kuri pasinaudoja geriausia mokétiny sumy valdymo praktika, gali iSlaikyti stabily veiklos
cikla, uztikrinti stabilius pagrindiniy pinigy srauty Saltinius ir uztikrinti gera likvidumg konkurenty
atzvilgiu. Mokétiny sumy valdymas reiskia strategijy, procediiry ir praktikos, kurias jmoné taiko
tvarkydama savo prekybos kredito pirkimus, rinkinj (Sharma D. K. 2017). Mokétiny sumy valdymas

apima septynis veiksnius taip kaip atvaizduota 5 paveiksle.
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Saltinis: parengta autoriaus

5. pav. mokétiny sumy valdymas

Pasak Phuong N. T. T. ir Hung D. N. (2020), vykdydama pardavimus kreditan, jmoné gali
sumazinti savo pinigus investuotus j apyvartinj kapitalg ir sutaupyti tam tikry iStekliy, susiedama tiekéjus
su apyvartiniu kapitalu. Taip pat mokeétiny sumy maksimizavimas ir mokétiny salygy pratgsimas galéty
bati firmos konkurencinis pranaSumas. Pritariant Phuong N. T. T. ir Hung D. N. (2020) nuomonei bei
kalbant apie apyvartinio kapitalo optimizavima, pagrindiné strategija turéty biiti mokétiny sumy
didinimas. Daugelis verslo jmoniy jgyvendina §ig strategija, pratesdami mokétinas sumas kiek jmanoma
ilgiau, kad padidinty laisva pinigy srautg. Deja Sis poZiiiris ne visada yra teisingas. Kai kuriais atvejais,
veluojant apmokeéti, gali sumazéti prestizas tiekéjy atzvelgiu, del to gali padidéti prekiy pristatymo laikas
bei tiekéjai gali nereaguoti | uzklausas - taip apsunkinamos mokéjimo salygos. Mokéjimo termino
pratgsimas taip pat sukelia rizika, dél kurios jmon¢ gali prarasti tiek€jy nuolaidg ir sugriauti gerus pirkéjo
ir tiek¢jo santykius (Phuong N. T. T. ir Hung D. N., 2020). Imonés atsakingi darbuotojai uz apmokéjimus
ir pirkimus bei vadovybé turi nuolat bendradarbiauti tarpusavyje, kad biity jvesta vieninga apyvartinio
kapitalo valdymo strategija visoje jmon¢je. Tai daugiau nei tik uztikrinimas, kad saskaitos faktiiros biity
gautos ir apdorotos laiku. Tai yra valdymo akcentas, kuris pabrézia mokétiny sumy optimizavimo ir
apyvartiniy 1éSy iSlaisvinimo augimui skatinti svarbg. Atidus mokétingy sumy tvarkymas taip pat

veiksmingai uztikrina, kad biity jdiegta tinkama kontrolé, siekiant iSvengti tokiy klaidy, kaip dvigubas
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mokéjimas, pardavéjy apgaulés, pavyzdziui, atsiskaitymas uz nepristatytas prekes, neefektyviis procesai,
pavéluotas mokéjimas - visa tai ne tik kenkia jmonés reputacijai, bet ir kenkia jos gyvybingumui.
Imon¢, derédamasi su pardavéju dél atsiskaitymo salygy, turi stengtis pailginti atidéjima
atsiskaityti kiek jmanoma ilgiau, nes taip gali turéti laiko paversti jsigytas zaliavas, medziagas | savo
gatavus produktus, uz kuriuos pardavus jmoné jau gali gauti grynyjy pinigy ir taip atsiskaityti su
pardavéju, nenaudojant savo apyvartiniy 1éSy. Mokétinos sumos yra pagrindinis trumpalaikis verslo
finansavimo $altinis ir kuo jmoné ilgiau atidélioja mokéjima, nepazeisdama savo kredito reitingo ar
apmokédama skolg paskuting mokéjimo dieng tuo sukaupiami didesni trumpalaikiai finansavimo
Saltiniai. PaprascCiau tariant, mokétiny sumy apmokéjimas paskuting mokéjimo dieng leidzia jimonéms 18
naujo investuoti 1ésas j versla, kurios buty buvusios sumokétos tiekéjams, ir taip uzsitikrinti beprocentinj
finansavimo saltinj, jei nebus prarastos suteiktos nuolaidos. Kai kurie tiekéjai sitilo savo klientams
nuolaidy tarifus, kurie gali suvilioti pigiau jsigyti prekes ar paslaugas, bet tai yra ne visada pelningiausias
variantas. Kad i8vengti pardavéjy klaidinamy nuolaidy pasitilymy, jmoné turéty atidZiai apsvarstyti
kiekvieng nuolaida, kad jsitikinty ar tos pirkimo salygos yra naudingos. Ypatingai pasikeité situacija per
Sig ekonoming krizg, prasidéjusig dél COVID-19 2020 mety prazioje. Daugelis tiekéjy pradéjo reikalauti
dideliy iSankstiniy apmokejimy, taip pat gretutinai sitilydami labai dideles nuolaidas, siekiancias net
keliasdeSimt procenty. Kad nuolaida buty naudinga pirkéjui, diskonto norma turéty biuti didesné uz
palikany norma, kurig bendrové turéty moketi uz paskolg per ta pati laikotarp; kaip ir diskonto
laikotarpis Prempeh K. B. ir Amankona G. P. (2018). Remiantis autoriy nuomone, dabartingje situacijoje
daug laimi tie, kurie turi sukaupe apyvartinio kapitalo ar pinigy rezervag dél galéjimo pasinaudoti
suteikiamomis nuolaidomis. Taciau §iuo metu pirkimo pasitilyma reikia apsvarstyti itin atidziai, nes dél
susidariusios sudétingos situacijos uzsakymas gali bliti nepristatytas bei sumokétas iSankstinis
apmok¢jimas uzSaldytas dél tiekéjo veiklos sustabdymo. Visada turéty biiti vengiama mokéti po
mokéjimo termino, kitaip sakant mokéti praterminuojant, nebent jmoné turéty finansiniy sunkumy ir
néra kito pasirinkimo. UZdelsti mokéjimai gali buti kaip nereikalingos iSlaidos, kaip delspinigiy

mokesciai.

1.5. Pinigy valdymas

Pinigy valdymas yra pinigy planavimo ir kontroliavimo procesas, kurio metu pinigai skirstomi
Jmonés viduje bei pinigy srauty i§ jmongs ir ] jmong, taip pat ir reikalingo pinigy likucio palaikymas
verslui vykdyti (Pandey I. M., 2008). Niresh J. A. (2013) mato pinigy valdyma kaip procesa, siekiant
uztikrinti, kad biity turima pakankamai pinigy, vykdant verslo i$laidas ir siekiant sumazinti grynyjy

pinigy laikymo iSlaidas. Efektyvus pinigy valdymas apima poreikj optimalaus pinigy palaikymo,
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priimant kompromisa tarp alternatyviy sgnaudy, palaikant saskaitoje per daug pinigy ir vykdant
prekybos islaidas turint per mazai pinigy (Ross et al. 2008). Atrill P. (20006) teigia, kad laikui bégant yra
poreikis kruopsciai stebéti ir planuoti pinigy srautus, todél svarbu nustatyti optimaly grynyjy pinigy
palaikyma.

Pinigai ir valstybés skolos, vertybiniai popieriai turi panasiai vienodg rizikos laipsnj, todé¢l jy
teikiama nauda irgi yra sulyginama. Grynieji pinigai padidina turto likviduma. Grynyjy pinigy jplaukos
imonei yra naudinga, taciau, turint pakankamai grynyjy pinigy, jy didéjimas nepageidaujamas. Kad
imon¢ vykdyty veiklg efektyviai, biitina Zinoti, kokio dydzio pinigy sumg reikia turéti kasoje ar banko
saskaitoje, kad buty galima laiku vykdyti einamuosius mokéjimus ir kad jmoné kuo maZziau netekty
pajamy (L. Juozaitiené. 2007).

Grynieji pinigai skaiiuojami tokiu principu, kad nepritrokty 1éSy apmokéti saskaitoms,
numatomoms iSlaidoms padengti, veiklai plésti arba jmonés finansinéms galimybéms padidinti.
Optimizuojant pinigy kieki imonéje, reikia: apskaiciuoti bendrg grynyjy pinigy ir jy ekvivalenty dydj;
numatyti, kiek turto turi biiti grynaisiais pinigais, kiek vertybiniais popieriais; nustatyti, kada ir kokiais
kiekiais juos keisti.

PraktiSkai Siems tikslams placiai naudojami keli modeliai. Pirmaji 1952 m. parengé V. Baumolas
(W. Baumol), o antrgjj — 1966 m. M. Mileris (M. Miller) ir D. Orro (D. Orr). Milerio-Orro modelis tinka
Jmonéms, kuriy pinigy jplaukos néra stabilios ir apibréztos, o pinigy kiekis nuolat kinta. Kai jmonés
pinigy panaudojimas yra stabilus ir yra tiksliai Zinoma, kiek pinigy ir kokias intervalais gaus ir iSleis, tai
skaiiavimams tinka W. Baumolo modelis.

Sios trys dalys yra pagrindinés apyvartinio kapitalo pinigy srauto ciklo sudedamosios dalys.
Mokéjimo ciklas prasideda atsargy ar Zaliavy pirkimu ir baigiasi apmokéjimo uz jas etapu. Piniginiy
Iplauky ciklas prasideda prekiy ar paslaugy pardavimo metu ir baigiasi gavus apmokejimg uz jas. Pinigy
apyvartos ciklas parodo laiko tarpa nuo pinigy i$leidimo iki jy gavimo. Siy daliy analizés metu gaunama
svarbi informacija, kuria remiantis bei atliekant detalesne apyvartinio kapitalo sudedamyjy daliy analize,
uztikrinamas geresnis apyvartinio kapitalo valdymas.

IS paveikslo (Zr. 6 pav.) matome, kad apyvartinio kapitalo pinigy srauto ciklas susideda i$ trijy

pagrindiniy dedamyjy daliy: mokéjimo ciklo, piniginiy iplauky ciklo ir pinigy apyvartos ciklo.
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6. pav. Standartinis apyvartinio kapitalo pinigu srauto ciklas

Mokéjimo ciklas - periodas susijgs su zaliavy ar atsargy pirkimu ir jy apmokéjimu. Imonés
trumpalaikiy jsipareigojimy lygis yra tiesiogiai jtakojamas jmonés piniginiy mokéjimy, todél likvidumo
ir pelningumo valdymui bei bendriems jmonés pinigy srautams gali turéti reikSmingos jtakos efektyvus

Sio ciklo valdymas. Remiantis Grigu T. ir kt. (2005), paveikslélyje (zr .7 pav.) pateikiamas mokéjimo
ciklo ir Sio ciklo etapy sarysis.
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7. pav. Mokéjimo ciklo etapai
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Pasitilymo etape prasideda pirkimas ir pateikiamos pirkimo ir atsiskaitymo salygos. Perkamos 1§
tiekéjo prekés, zaliavos, atsargos turi tiesioginj poveikj imonés pardavimy savikainai, taigi ir jmonés
bendrajai pelno marzai (E. Louw et. al. 2016). Tod¢l svarbu, derantis dél pirkimo salygy, siekti gauti
kuo geresnes atsiskaitymo salygas bei reikalauti ilgesnio mokéjimo atidéjimo. Taip pat reikéty perzvelgti
pirkimo sutart] - galbit tiekéjas sitilo pinigines nuolaidas, priklausomai nuo atsiskaitymo terminy,

kuriomis dazniausiai yra naudinga pasinaudoti (Zr. 8 pav.).

Pavyzdinis nuolaidos dydzio prilyginimas metinei paliikany
normai (proc.)
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8. pav. Nuolaidos dydZio prilyginimas metinei palikany normai

Diagramoje pavaizduota nuolaidos dydzio prilyginimas atitinkamai metinei paliikany normai
procentais. Kaip matome i$§ diagramos, pasinaudoti tiekéjo sitiloma nuolaida, prailginti atsiskaitymo
terming yra labai naudinga jmonei. Isitikinant reikéty palyginti kokj efekta duos gaunama nuolaida su
graza, kurig gautume atlaisving ir investave léSas, pasinaudodami ilgesniu atsiskaitymo terminu.
Horizontalioji diagramos aSies eiluté parodo galimg pirkéjo suteikiamg nuolaidg. Diagramos legenda su
horizontaligja aSies eilute turi sarysj ir atitinkamai vaizduoja kiek dieny atidedamas mok¢jimo terminas
tiekéjui. Vertikaliosios aSies reikSmeés rodo kokia procentiné metine¢ palikany normos nauda gaunama.
Taip pat deryby etapo metu reikéty atkreipti démes;j  sitilomg apmokéjimo metoda, ar jis jmonei yra
priimtinas, bei jvertinti papildomus mokescius ir delspinigius, kurie ateityje gali turéti reikSmingos
itakos.

Uzsakymo pateikimas, patvirtinimas ir prekiy pristatymas i sandélj - tai imonés veiklos procesai,

Siek tiek atitole nuo finansy valdymo, taciau dauguma procesy jmonéje yra persipyn¢ ir gali turéti
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tiesioginj ar netiesioginj poveikj kitai sri¢iai. Toliau analizuojant mokéjimo ciklg Sis etapas trumpalaikio

finansy valdymo prasme yra svarbus d¢l $iy priezasciy:

Bitina uztikrinti, kad pristatymas atitikty sutartas salygas;
Bitina uztikrinti, kad jmonéje yra sudarytos salygos pilnai pasinaudoti kiekvieno pristatymo

galimais privalumais ir palankiomis sglygomis.

Norint jgyvendinti Sias salygas, vertéty uztikrinti Zemiau iSvardyty procediiry funkcionavima:

Sutikrinamos uzsakymo ir pasiiilymo / sutarties sglygos;

Vykdoma prekiy priémimo kontrolé sutikrinant ar nepazeistos uzsakymo salygos;

Vykdoma saskaitos uz pateiktas prekes kontrolé, uztikrinant ar saskaitoje pateikta informacija
atitinka sutartj ir uzsakyma;

Taip pat privalo biiti sudarytos salygos identifikuoti saskaitag jmonés informacinéje sistemoje

visame laikotarpyje - nuo jos gavimo iki apmokéjimo termino.

Efektyvus Siy procediiry funkcionavimas uztikrina, kad bus pasinaudota visomis palankiomis

tiekimo ir mokeéjimo sglygomis.

Apmokeéjimo etape reikéty atsizvelgti | saskaitos uz gautas prekes ar suteiktas paslaugas datg.

Svarbu saskaitg apmokeéti laiku, bet ne ank$¢iau nei tai privaloma. Papras€iausias metodas nustatyti

saskaitos apmokéjimo datg - prie sgskaitos datos pridéti atsiskaitymo termino dieny skaiciy (T. Grigas

ir kt. 2005). Nevertéty mokéjimy atlikti prie§ banko nedarbo dieng, nes tokie mokéjimai nesukuria jokios

vertés apmokéjimo gavéjui, o mokétojas praranda 2-4 dieny paliikanas kurias uzdirbty iSlaikydamas

lesas saskaitoje.

Taigi apibendrinant galima iSskirti tokias efektyvaus mokéjimy ciklo taisykles:

Mokeéjimo ciklas prasideda pasitilymu ir derybomis - svarbu nenuvertinti $io etapo, siekiant
efektyviai valdyti mokéjimus;

Svarbu turéti funkcionuojancig ir darnig sgskaity apmokeéjimo sistema, siekiant uztikrinti
maksimaliai iSnaudoti tiekéjo suteiktos nuosavo apyvartinio kapitalo finansavimo galimybes;
Privalu pilnai i§naudoti suteikta apmokéjimo termina;

Ypac¢ svarbu pasinaudoti tiekéjy sifilomomis piniginémis nuolaidomis, nes dazniausiai tai

labai naudinga.

Taip pat, sickdami kontroliuoti mokéjimy cikla reikia stebéti rodiklius, kuriy pagalba galima

jvertinti, ar néra Zenkliai nukrypstama nuo nustatyty tiksly. Vienas i§ tokiy rodikliy gali buti prekybos

skoly apyvartumas dienomis. PeriodiSkai stebédami §j rodiklj galima jvertinti, ar reikSmingai nekinta

tiekejy suteiktos atsiskaitymo sglygos, ar valdant mokéjimy ciklg nenukrypstama nuo suformuoty tiksly.
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Piniginiy jplauky ciklas prasideda jau su pirmaisiais pardavimy proceso veiksmais ir uzsibaigia,
kai pinigai uz atliktag pardavimg patenka j jmoneés saskaitg. Piniginiy jplauky ciklas, kaip ir mokéjimy

ciklas, egzistuoja visose jmonése ir yra artimas zemiau esan¢iame paveiksle pavaizduotai struktirai.
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9. pav. Piniginiy jplauky ciklas

Lyg tai ir elementarus procesas, taCiau tinkamai nejvertinant kiekvieno etapo, nejmanomas
efektyvus apyvartinio kapitalo valdymas. Bitina suvokti, kad laikotarpis nuo momento, kada jmoné
pradeda investuoti i konkrety uzsakymga iki gauto apmokéjimo uz pateikta produkta dienos yra
laikotarpis, kurio metu jmoné kredituoja savo klienta, arba, kitaip sakant, tiesiog skolina jam savo
apyvartin] kapitalg. Tod¢l pagrindin¢ efektyvaus piniginiy jplauky ciklo valdymo uzduotis yra kiek
Jmanoma sutrumpinti kliento finansavimo trukme, vykdant pardavimus.

Kliento kreditavimo laikotarpj dazniausiai sudaro ne konkretus sutartas apmokéjimo atidéjimo
laikotarpis, bet nematomas kreditavimo laikotarpis. Tai labai svarbus momentas maZinant kliento
kreditavimo laikotarpj, nes dazniausiai jmonése néra tobulos programinés automatiskai sekimo sistemos
ir labai daznai suveikia zmogiSkasis faktorius (jmonés darbuotojas turi labai daug kity uzduociy ir ne
visada laiku sukontroliuoja kliento kreditavimo laikotarpj; darbuotojas nenori gadinti gerus santykius su
klientu, todé¢l daZnai nuolaidziai Ziiiri kliento atsiskaitymo tvarkinguma ir panasiai).

Pinigy apyvartos ciklas - laiko skirtumas tarp zaliavy pirkimo, t. y. sumokéjimo uz gautas
zaliavas ir mokétiny sumy surinkimo uz parduotas prekes (Quayyum S. T., 2012; Temtime Z. T., 2016).
Pinigy apyvartos ciklas parodo kaip greitai pinigai jmonéje juda iki vél yra paverdiami pinigais. Sis
ciklas parodo kiek uZztrunkama, kol pinigai iSkeiCiami j Zaliavas ir medZiagas, reikalingas gamybai ir
pardavimui bei kol uz jas atsiskaito pirkéjai, bet taip pat jis parodo, kiek pati jmoné uZtrunka apmokeéti
tiekéjy skolas. Tad galima teigti, kad Sis rodiklis rodo kiek vidutiniSkai dieny jmoné finansuos savo

apyvartinj kapitalg, kol pinigai sugrj$ atgal | saskaita.
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2. APYVARTINIO KAPITALO VALDYMO GAMYBOS IR PREKYBOS
JMONEJE TYRIMO METODOLOGIJA

ISstudijavus moksling¢je literatiiroje ir straipsniuose apibendrintas lietuviy bei uzsienio autoriy
nuomones, apyvartinio kapitalo, apyvartinio kapitalo valdymo bei finansavimo politikos temomis, néra
tokios aiskios, désningos apyvartinio kapitalo valdymo ir jo tobulinimo metodikos. Sioje metodologinéje
darbo dalyje siekiama sukurti nuoseklig tyrimo metodologija, tinkancig analizuoti apyvartinj kapitala
bei sudaryti apyvartinio kapitalo valdymo modelj. Siekiant sumaniai valdyti apyvartinj kapitalg biitina
suvokti visas jo sudedamagsias dalis ir gerai zinoti priezastis, nuo ko priklauso jo pokyciai. Kad tai
i$siaiskinti, reikia turéti jimonés veiklos rezultatus ir juos iSanalizuoti, jvertinti kas turi jtakos Siems jmonés
veiklos rezultatams kisti. Atliekant Siuos veiksmus, reikia sukurti analizés metodus ir jais naudotis. Analizés,
pagal savo paskirt] biina: perspektyviné, operatyviné ir retrospektyviné. Perspektyviné analizé buty skirta
apyvartinio kapitalo jvairiy modeliy vertinimui. Operatyviné analizé biity skirta iSsiaiSkinti einamuosius

rezultatus. Retrospektyviné analizé atliekama faktiniy jvykiy vertinimui per tam tikra uzsiduotg laikotarpj.
2.1. Apyvartinio kapitalo analizé

ApZzvalginei apyvartinio kapitalo analizei atlikti reikia duomeny 1§ jmoniy balanso ir pelno
(nuotolio) ataskaity, taCiau pilnas finansiniy ataskaity rinkinys galéty padéti nustatyti priezastis, dél
kuriy vienaip ar kitaip kito apyvartinio kapitalo struktiira ir kaip tai jtakojo veiklos rezultatus. Norint
atlikti labai naudingg jmonei ir tikslig analize, reikia turéti prieiga prie jmonés vidiniy konfidencialiy
duomeny, tokiy kaip buhalterijos skyriaus bendrasis Zurnalas, didzioji knyga, jmonés sutartys, vidiniai
1sakymai, jmonés politika, veiklos prognozés, valdymo apskaita, analitiniai modeliai ir kity duomeny.
Siame darbe yra sickiama sudaryti apyvartinio kapitalo valdymo modelj, kurj galima jgyvendinti,
prieinant tik prie jmoniy iSoriniy duomeny, t. y. finansiniy ataskaity rinkinio.

Pirmiausia reikéty surinkti duomenis j bendrg visuma, t. y. duomentis 18§ balanso ir pelno (nuostolio)
ataskaity surinkti j vieng lentele arba kitaip | vieng duomeny baze. Duomenis reikia paimti savo
nuoziiira, priklausomai kokiy rezultaty yra siekiama, tac¢iau kuo ilgesnis laikotarpis yra priimamas, tuo
geresni ir tikslesni rezultatai gali buti pasiekiami, nes jmonéms biidingas veiklos nuoseklumas ir panasi
reakcija ] rinkoje pasikeiciancia situacija. Autoriaus nuomone apyvartinio kapitalo analize reikéty
pradéti nuo finansiniy ataskaity struktiiros ir dinamikos analizés, nes norint atlikti kuo geresng¢ tolimesne
analize, reikéty pirmiausia susidaryti bendrg vaizda apie jmones, imoniy turta, kapitalg jsipareigojimus

bei veiklos rezultatus ir Siy finansiniy ataskaity sudedamyjy daliy pokyti per tam tikrg uzsiduota
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laikotarpj, t. y. atlikti Siy ataskaity retrospektyvine analize. Pasak Bagdzitinienés V. (2008), siekiant
jvertinti jmonés finansing biikle ir investicijas | apyvartinj kapitala bei nustatyti kokj rezultatg Sios
investicijos generuoja, reikéty atlikti balanso struktiiros bei dinamikos analize¢. Taip pat autoré pabrézia,
kad tai padéty nustatyti, kaip jmoné investuoja savo kapitalg, iStekliy panaudojimo efektyvumg bei
priklausomybe nuo iSoriniy finansavimo $altiniy. Si analizé taip pat padéty nustatyti poky¢ius, j kuriuos
vertéty atkreipti démesj bei iSsiaiskinti priezastis, dél kuriy Sis pokytis jvyko, taciau tai jgyvendinti reikia
atlikti detalig analizg, nes kitu atveju nebus galima operatyviai jvertinti $iy pokyc¢iy. Autoriaus nuomone
reikéty pradéti nuo horizontaliosios ir vertikaliosios finansiniy ataskaity duomeny analizés. Bitent §j
analizés dalis yra geriausiai suprantama jmoniy akcininkams, valdybai, vadovybei bei darbuotojams dél
jprastumo. Pastebétina, kad dazniausiai yra praSoma §ig analiz¢ pateikti iSreikstg procentais ir kad geriau
biity suprantami poky¢iai - juos atvaizduoti vizualiai diagramy pagalba.

Horizontaliajai analizei atlikti reikia paimti ataskaity duomenis ir palyginti juos su praéjusiais
laikotarpiais. Sj pokytj galima atvaizduoti skirtumu tarp pra¢jusio laikotarpio ir analizuojamo, ta¢iau
autorius sitilo §j dydj iSreiksti procentais, dél gauty rezultaty atvaizdavimo patogumo. Taip pat
iSreiSkimas procentais suteikia galimybe geriau palyginti skirtingo dydzio jmoniy ataskaitas. Pokycio

dydis gali buti iSreiksStas pagal Sig formule:

An = nt - nt_l (2.1)
Kur n; yra analizuojamas laikotarpis, 0 n;_, laikotarpis einantis prie§ analizuojamg bei An
atvaizduoja pokytj tarp laikotarpiy. Pokytis An gali biiti atvaizduotas procentine iSraiSka - tai padaryti
galima pagal Sia formule:

An =121 (2.2)

ng—1

Pasak autorés Buskevicittés E. ir kt. (2010), $i analizé atskleidZia dinamika bet ne rodikliy
pokyciy priezastis, todél galima daryti iSvada, kad $i analizé yra naudinga dydziy kitimui laikotarpyje
nustatyti, taciau neatsako j klausima, dél ko bitent Sie dydZziai vienaip ar kitaip pakito. Pavyzdziui,
atsargos jmonéje 2018 metais sudaré 100 Eur, o 2019 m. - 150 Eur, tai atlikus horizontaligja analize,
galétume pasakyti, kad atsargos padidéjo 50 Eur ir jy prieaugis sudaré 50 procenty, bet kodél biitent
padidéjo 50 Eur, o ne 75 Eur, pasakyti be detalesnés analizés negalime.

Vertikalioji analizé arba kitaip struktiiriné analizé parodo kokig visumos dalj sudaro analizuojamas
rodiklis nuo visumos. Bagdzitiniené V. (2008) pazymi, kad atlikus keliy laikotarpiy analizg, galima
nustatyti rodikliy kitimo priezastis. Remiantis autorés Bagdzitinienés V. (2008) teiginiu, autoriaus

nuomone vertikaligjg analize reikéty atlikti lygiagreCiai su horizontaligja, o gautus rezultatus pateikti
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vienoje lentel¢je. Perzvelgiant Siuos rezultatus biity galima nustatyti, kaip kito yjmonés rodikliai per

laikotarpius ir kaip tai jtakojo rodiklio sudedamyjy daliy struktiirg. Tai padaryti galima pagal Sia formule:

s=2 (23)

Kur b yra suminis rodiklis, o a suminio rodiklio sudedamoji dalis bei S parodo, kiek suminio
rodiklio sudedamoji dalis sudaro procenty suminiame rodiklyje. Pratgsiant pavyzdj, imame, kad
trumpalaikis turtas 2018 ir 2019 metais nekito ir sudaré 1000 Eur, tada pritaikius formulg, gautume kad
atsargos 2018 metais sudaré 10 procenty trumpalaikio turto, o 2019 m. - 15 proc. Taigi, apjungus abu
metodus, pastebétume, kad nuo 2018 iki 2019 mety atsargy lygiui iSaugus 50 procenty, atsargy lygis
trumpalaikiame turte iSaugo tik 5 procentais. Pagal pateiktg pavyzdj galima kelti klausimg, kodél kintant
atsargy lygiui, trumpalaikio turto lygis nepakito - tada buty galima perzitréti kiekvienos trumpalaikio
turto dalies pokytj bei sandarg ir nustatyti, dél kokiy kity rodikliy pokyc¢iy trumpalaikio turto rodiklis
nepakito. Taciau j klausimg, kodél biitent vienas ar kitas rodiklis kito be detalesnés analizés ir
papildomos informacijos, nustatyti nepavykty. Todél autoriaus nuomone dar reikéty atlikti pasirinkty
santykiniy rodikliy analize.

Atliekant santyking analiz¢, dazniausiai lyginami du arba daugiau réZiy santykis bei i§vedami
koeficientai. ISvedus Siuos koeficientus, taip pat galima atlikti horizontaligja koeficienty analizg.
Pagrindinis Sios analizés privalumas - kad galima palyginti koeficienty dinamikg laike bei su kity panasiy
1moniy ar verslo sektoriaus koeficientais ir taip geriau jvertinti jmongés finansine¢ biiklg bei apyvartinio
kapitalo valdyma ir pateikti jzvalgas i ka imonés vadovybé turéty atkreipti démesj. Santykinés analizés
pagrindinés grupés yra mokumo, likvidumo, pelningumo, taciau Siame darbe nagrinéti santykiniai
rodikliai susije bei reikalingi apyvartinio kapitalo valdymui.

Pirmiausia reikia nusistatyti grynojo apyvartinio kapitalo dydj, kuris parodo, kiek trumpalaikio
turto yra finansuojama i§ jmonés vidiniy arba ilgalaikiy Saltiniy. Tai padaryti galima, panaudojant
standarting apyvartinio kapitalo formule, kurig autoriaus nuomone reikéty patikslinti, remiantis $io darbo

teorine dalimi - vietoje gautino rezultato apyvartinio kapitalo dydzio, patikrinti ir atvaizduoti taip:

GAK =TT — T] (2.4)

Kur GAK — grynasis apyvartinis kapitalas;
TT — Imonés trumpalaikis turtas;

TI — Imonés trumpalaikiai jsipareigojimai.
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Dar Sis rodiklis gali biiti apskaiciuotas pagal formule:

GAK = (NK+1]) — IT (2.5)

Kai NK yra jmonés nuosavas kapitalas;

I] - ilgalaikiai jsipareigojimai;

IT - imonés ilgalaikis turtas.

Pastebétina, kai dydis arté¢ja link nulio, auga mokumo bei likvidumo rizika jmongje dél
atsiskaitymo laiku su kreditoriais, taciau tai nereiskia, kad jmoné susiduria su sunkumais esamuoju
laikotarpiu, bet, $iai reik§mei mazéjant, reikéty isiaiskinti dél kokiy priezaséiy tai vyksta. Siai reik§mei
tapus neigiamai, reikéty sunerimti, nes jmonés atsiskaitymo rizika su tiekéjais ir kitais kreditoriais
pasiekia gana aukS$tg lygj ir finansinis sukrétimas jmong gali privesti prie nemokumo, ir tai gali
iSprovokuoti jmonés bankrota.

Toliau, islaikant apyvartinio kapitalo analizés nuoseklumg, reikéty paskai¢iuoti grynojo

apyvartinio kapitalo ir turto santykj. Apskai¢iuoti galima pagal formule:

AKTS = =% (2.6)

Kur AKTS yra grynojo apyvartinio kapitalo ir turto santykis;

T — jmonés turimas turtas;

GAK - Grynasis apyvartinis kapitalas.

Sis santykis parodo, kokia viso turto dalj sudaro grynasis apyvartinis kapitalas ir atskleidzia
apyvartinio kapitalo finansavimo politika. Sio koeficiento reik§mé varijuoja tarp -1 ir 1. Reik$mei
artéjant link vieneto, jmonés stabilumo lygis didéja. Jei, tarkim reikSmé pasiekty vieneta, tai reikSty,
kad jmones visa turtg sudaro trumpalaikis turtas bei jis finansuojamas i$ ilgalaikiy Saltiniy. Jei reikSmé
pasiekia 0, tai reiskia, kad visas trumpalaikis turtas yra finansuojamas i§ trumpalaikiy Saltiniy. Siai
reikSmei judant link -1, reikéty sunerimti, nes tai reikSty, kad ir ilgalaikio turto dalis pradedama
finansuoti i§ trumpalaikiy Saltiniy ir likvidumo rizika tampa labai auksta, nes padengti jsipareigojimus
tiekéjams ir kitas trumpalaikes skolas neuZtekty trumpalaikio turto ir reikalauty papildomo akcininko
indélio arba parduoti ilgalaikj turta. Sis rodiklis geras tuo, kad jo pagalba galima palyginti skirtingo
dydzio jmones. Taip pat Sio rodiklio pagalba galima jvertinti jmonés bankroto rizika.

Trumpalaikio turto apyvartumas - tai rodiklis, kuris daro nemaza jtaka jmonés finansiniams ir
veiklos rezultatams ir biitent Sio rodiklio pagalba galima nustatyti konkretesnj vaizda apie jmonés
valdomas apyvartinés lésas. Rodiklis gali biiti apskai¢iuojamas, padalijus jmonés pardavimus i§
vidutinio trumpalaikio turto ir tai parodo jmonés trumpalaikio turto apyvarty skai¢iy per metus arba kiek

karty trumpalaikis turtas atsinaujina per metus. Taip pat Sis rodiklis atvaizduoja kiek pajamy uzdirbo
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vienas trumpalaikio turto vienetas. Teigiamai vertinama yra didéjanti trumpalaikio turto apyvartos
did¢jimo tendencija analizuojamu laikotarpiu. Mackevicius (2007) pabrézia Sio rodiklio svarbg ir teigia,
kad trumpalaikio turto apyvartumo poky¢iai jtakoja imonés finansinés biiklés stabilumg. Taip pat Akoto
R. K. et. al. (2016) pastebi, kad rodiklio augimas statistiSkai susijes su jmoniy pelningumo did¢jimu. I$
apskaiciuotos rodiklio galima spresti apie trumpalaikio turto panaudojimo efektyvuma, kuris siejamas

su rodiklio didéjimu. Trumpalaikio turto apyvartuma galima apskaiciuoti, pasitelkus §ig formulg.

TTA=——2"t—— (2.7)

0,5(TTp_1+TTy)
Kur TTA - trumpalaikio turto apyvartumas;
P, — pardavimo pajamos;

TT,_1 — pries tai mety trumpalaikis turtas arba trumpalaikio turto dydis analizuojamo laikotarpio
pradzioje;

TT; — Trumpalaikio turto dydis analizuojama laikotarpj.

Taip pat trumpalaikio turto apyvartumo rodiklj kartais galima atvaizduoti dienomis ir tai parodo

per kiek dieny jmonés trumpalaikis turtas padaro vieng apyvarta.

365 *TTt_1+TTt

TTAg = ——2— (2.8)
t

Norint geriau suvokti §io rodiklio dinamika, reikia atskirai jvertinti pagrindines trumpalaikio turto
sudedamuyjy daliy, t. y. atsargy, pinigy bei pirkéjy skoly apyvartuma. Antanavi¢ienés J. ir Simelytés A.
(2013) nuomone, racionaliai valdant trumpalaikj turta, mazéja veiklos bei turto islaikymo sgnaudos ir
tai aktualiausia gamybos jmonéms. Sio rodiklio didéjimas ar mazéjimas atspindi jmonés apyvartinio
kapitalo finansavimo strategija. Rodikliui augant, t. y. vienam apyvartos ciklui ilgéjant yra linkstama
link konservatyvios finansavimo politikos, 0 mazéjant - link agresyvios. Taigi, norint objektyviau
jvertinti apyvartinio kapitalo valdymg, reikia nustatyti atsargy, mokétiny sumy ir gautiny sumy
apyvartumus.

Imonegs veiklos stabilumui svarbu yra imonés mokumas. Ar tai biity skolos medziagy ar paslaugy
tiekéjams, ar moketini mokesciai valstybei — §iy skoly apmokejimas turi buti stabilus ir garantuotas.
Kreditoriniai jsipareigojimai tiekéjams yra patraukli kreditavimosi forma dél to, kad nereikia mokéti
palukany, bet reikia jvertinti tai, kad neapmokéjus saskaity laiku, prastéja jmonés reputacija. Imonés
vadovai turi Zinoti skolas bei prognozuoti reikiamg pinigy kiekj skoloms padengti. Vadovams reikia
turéti skoly tiekéjams matavimo, prognozavimo jrankius. Imoné gali patirti nuostolius d¢l to, kad,

parduodama prekes ir paslaugas skolon, nejvertina pirkéjy nemokumo rizikos. Pasak Aleknevicienés
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(2009), galima aiSkinti kreditorinio jsiskolinimo apyvartuma taip - kai tiekéjai teikia prekes ir paslaugas
skolon ir mano, kad uz tai bus atsiskaityta arba jmoné bando pradelsti atsiskaityti su pardavéjais ir
naudojasi jy pinigais, kaip turimu turtu. Imonés vadovai turi jvertinti esamas ir numatomas skolas, kad
Jjmonés mokumas biity geras. Apyvartinio kapitalo poreikio prognozei geriausiai parodo skoly

apyvartumo rodikliai:

PS¢

MSA=——————
0,5(MS¢_1+MSp)

(2.9)

Kur MSA - mokétiny sumy apyvartumas;
PS; - pardavimo savikaina;

MS;_4 - pries tai mety mokétinos sumos arba mokétiny sumy dydis analizuojamo laikotarpio
pradzioje;
MS; - mokétiny sumy dydis analizuojamg laikotarpi.
Taip pat mokétiny sumy apyvartumo rodiklj kartais galima atvaizduoti dienomis ir tai parodo per

kiek dieny jmonés skolos tiekéjams apyvarta.

365*M5t—1+MSt

T2 (2.10)

MSA,; = 75,

Skoly tiek¢jams apyvartumas, iSreikStas dienomis, nusako per kiek dieny jvyksta atsiskaitymas su
tiekéjais. Pasak Aleknevicienés (2009), didelis jsiskolinimas tiekéjams arba kitaip galima pasakyti -
didelés kreditorinés skolos reiskia:

* imon¢ siekia nemokamai kredituotis, pasinaudodama tiekéjais, jy turtu;

* tiek¢jai grieZtai nereikalauja atsiskaityti ir yra jsitiking, kad su jais bus atsiskaityta.

Piniginés jplaukos didéja, kai yra uZlaikomas apmokéjimas tiekejams. Kreditoriniy jsiskolinimy
valdymas tuo paciu yra ir jmonés pinigy valdymas. Skoly tiekéjams apyvartumo rodiklio mazéjimas
rodo, kad triiksta apyvartiniy piniginiy 1€8y ir reikia papildomo finansavimo Siam triikkumui panaikinti.

Siy dieny verslo aplinkoje daZniausiai padavimai tarp jmoniy vykdomi sudarant skolinius
isipareigojimus. Remiantis V. Aleknevicienés (2009) nuomone labai svarbus imonés veikos procesas
yra pirkejy jsiskolinimy valdymas, norint uZtikrinti, kad Sie jsipareigojimai jmonéje iSlaikyty priimting
lygj. Pagal Ross S. A. et. al. (2008), gautiny sumy laikotarpis apima rézius nuo pardavimo momento iki
Siy sumy surinkimo. Gautiny sumy apyvartumas yra labai svarbus rodiklis, parodantis jmonés
efektyvuma vykdyti savo finansing veikla. Rodiklis suteikia jzvalgy apie jmonés gautiny sumy valdymo
kokybe ir tai - kaip jmoné sékmingai surenka pirkéjy skolas. Pirkéjy skoly apyvartumas, kitaip dar
sakant, debitoriniy skoly apyvartumas parodo, kiek karty nustatytg laikotarp; pirkéjy skolos yra
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paver¢iamos pinigais. Sis santykis apskai¢iuojamas, dalijant metinius pardavimus ir vidutinés gautiny
sumy vertés per metus. Pagal Horne J. C. V. ir Wachowic J.M. JR. (2008) pirkéjy jsipareigojimy

apyvartumag galima apskaiciuoti pagal zemiau pateiktg formule:

Pt

PIA = 0,5(PI;—1+PI;)

(2.11)

Kur PIA - pirkejy skoly apyvartumas;
P, - pardavimo pajamos;
PI,_; — prie$ tai mety gautinos sumos arba gautiny sumy dydis analizuojamo laikotarpio
pradzioje;
PI; — Gautiny sumy dydis analizuojamg laikotarpij.
Taip pat pirkejy skoly apyvartumo rodiklj kartais galima atvaizduoti dienomis ir tai parodo per

kiek dieny jmonés pirkéjy skolos padaro viena apyvarta.

365*M

PIAg = ——+— (212)

t

Gautiny sumy apyvarta gali atspindéti labai vertinga informacija, bet pagrinde $is santykis nusako,
kiek karty gautinos sumos buvo iSkeistos j pinigus per metus. Kuo didesnis debitorinio jsiskolinimo
apyvartumas, tuo maziau jmonés lésy reikia investuoti j pirkéjy jsiskolinimus ir tuo debitoriniy skoly
valdymas yra efektingesnis (Juozaitiené, 2000). Kuo rodiklio reik§mé didesné, tuo trumpesnis laikas tarp
jprasto pardavimo ir grynyjy pinigy surinkimo (Horne J. C. V. ir Wachowic J.M. JR, 2008). Be to,
gautiny sumy apyvartos koeficientas rodo, kaip daZnai vidutiniSkai gautinos sumos iSnyksta, t. y.
gaunami ir surinkti i§ pirkéjy pinigai per metus (Subramanyam ir Wild, 2009). Pasak Antanavicien¢s ir
Simelytés (2013), esant didelei $io rodiklio vertei, gali biti, kad nustatyta jmonés kreditavimo politika
labai suvarzyta. Ribodama prekiy bei paslaugy pardavimg skolon, jmoné gali neiSnaudoti viso savo
potencialo pelnui uzdirbti.

Kaip pastebi J. Mackevicius (2007), kai pirkéjy jsiskolinimas pasidaro pradelstas daugiau kaip du
ménesius - atsiranda pavojus kauptis debitoriniam jsiskolinimui, todél svarbu identifikuoti pradelsty
jsiskolinimo skolininkus ir konkrecias jy skolas. Tai debitorinio jsiskolinimo apyvartumo dienomis
rodiklis.

Praktikoje yra nusistovéjusios §ios orientacinés debitorinio jsiskolinimo dienomis reikSmés:
maziau kaip 30 dieny, maziau kaip 45 dienos, maziau kaip 60 dieny ir daugiau kaip 90 dieny. Kai
debitorinio jsiskolinimo apyvartumo dienomis rodiklis yra didesnis nei prie$ tai buvusj laikotarpj, tada

imone¢ turi veluojanciy atsiskaityti klienty, o tai gali atnesti ir nuostoliy.



37

Debitoriniy jsiskolinimy rodiklis priklauso nuo jvairiy priezas¢iy. Debitoriniy jsiskolinimy
valdymas jtakoja jmonés pelningumo didinimg, pardavimo metodus, beviltisky skoly sumazinimg. Kai
debitorinio jsiskolinimo apyvartumo rodiklis yra didesnis negu pries tai buvusj laikotarpj arba zymiai
yra didesnis negu kity panasiy jmoniy rodiklius — tai parodo, kad jmoné per daug priklauso nuo
véluojanciy atsiskaityti pirkéjy ir gali pradéti kaupti jsiskolinimus, o tai duoda nuostolius.

Atsargos yra labai svarbi trumpalaikio turto dalis. Imonei, vykdant veikla, ypac svarbu yra
apskaiCiuoti ir jvertinti atsargy apyvartuma. Atsargy apyvartumas parodo, kiek per nagrinéjama
laikotarpj atsargos biina sunaudotos. Lietuvos maisto pramonés sektoriuje Sio rodiklio vidurkis yra
apie 2,35 karto. Atsargy apyvartumo rodiklius galima skaiCiuoti jvairiais laikotarpiais: pagal metinius,

ketvirtinius ir ménesinius rezultatus. Atsargy apyvartumo rodiklis skai¢iuojamas pagal $ig formulg:

(2.13)

PS¢
0,5(Ar—1+A¢t)

AA =
Kur AA - atsargy apyvartumas;
PS; — pardavimo savikaina;
PI,_, — pries tai mety atsargy suma arba atsargy dydis analizuojamo laikotarpio pradzioje;
PI; — Atsargy dydis analizuojama laikotarpj.
Taip pat mokétiny sumy apyvartumo rodiklj kartais galima atvaizduoti dienomis ir tai parodo ar

Imongs atsargos padaro vieng apyvartg per atitinkama kiekj dieny.

365*AAt—1+AAt

Adg = ——— (214)

Atsargy apyvartumo rodiklis parodo ar zaliavy atsargos pasikeité naujomis ir kiek karty per
metus (gali buti pasirinktas ir kitas laikotarpis). Esant spartesnei atsargy apyvartai, greiiau
realizuojamos ir jmones prekés. Atsargos jmonés buhalterinéje apskaitoje fiksuojamos jsigijimo
savikaina. Vertinant atsargy apyvartuma, vietoje pardavimo pajamy, imamas pardavimo savikainos
rodiklis (J. Mackevicius, 2007). Greitas atsargy atnaujinimas yra geras jmonés atsargy valdymo
pozymis, kuris parodo, kad jmoné¢ sugeba realizuoti, planuoti ir parduoti prekes. Didesnis §io rodiklio
rodmuo pasako, kad atsargos per metus pasikeité dazniau. Sio rodiklio maza reikimé parodo, kad

Jmong¢ turi per daug atsargy, arba atsargos yra neproporcingos gamybos poreikiams.

Mazas atsargy apyvartumo rodiklis signalizuoja apie prastg tiekimo biikle bei atsargy valdymo
politika, apie nelikvidziy atsargy kiekj.

Atsargy dydis nustatomas toks, koks turéty biti laikotarpio pabaigoje (Zvirklys J. ir Vabalas E.,
2006). JImonés gamina didelj asortimentg prekiy, kuriy gamybai reikia jvairiy riisiy zaliavy, medziagy

bei komplektuojanciy detaliy. Imonéms reikalinga susikurti gerg atsargy valdymo jrankj.
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Kadangi iSnagrinéti mokétiny sumy, pirkéjy skoly ir atsargy apyvartumo rodikliai, galima pradéti
nagrinéti kompleksinj rodiklj - pinigy apyvartos ciklg. Pinigy apyvartos ciklas vertina tiekimo
grandinés veikla nuo pinigy sumoké¢jimo tiekéjui iki klienty apmokéjimo uz prekes. Kuo pinigy
apyvartos ciklas trumpesnis, tuo tiekimo grandinés veikla efektyvesné. Pinigy apyvartos ciklg galime

apskaiciuoti pagal Sig formule:

Kur PAC; — pinigy apyvartos ciklas dienomis;
AA, — atsargy apyvartumas dienomis;
PIA, — pirkéjy skoly apyvartumas dienomis;

MSA,; — mokétiny sumy apyvartumas.

Aptariant visg pinigy apyvartos ciklg, norisi pabrézti, kad reikia valdyti ir atsargas, gautinas ir
mokétinas sumas. Reikia nustatyti, kurie rodikliai jmonéje labiausiai veikia apyvartinj kapitala. Taip pat
svarbu, i§ turimy jmonés duomeny, issiaiskinti apyvartinio kapitalo poreikj jmonéje. Apyvartinio
kapitalo paklausa priklauso nuo jmonés veiklos (gamybos, prekybos ir panasiai) ciklo trukmés, nuo
trumpalaikio turto apyvartumo, nuo jmonés valdymo sistemos kokybés, nuo darbo organizavimo
specifikos ir kity veiklos ypatybiy (Mackevicius J. ir kt., 2014). Apyvartinio kapitalo poreikis yra
jtakojamas pinigy apyvartos ciklo ir kuo §is ciklas yra greitesnis, tuo mazesniy investicijy j apyvartinj

kapitalg yjmonéje reikia. Apyvartinio kapitalo paklausa galima apskaiciuoti pagal formule:

TT¢_1+TT¢

AKP = —2— (TTA — MSA) (2.16)

Kur AKP - apyvartinio kapitalo poreikis;

TT—1+TT; .- . .
—=1——t _trumpalaikio turto vidurkis per metus;

TTA - trumpalaikio turto apyvartumas;
MSA - mokétiny sumy apyvartumas.

I§ pateiktos formulés (zr. 2.16) galima pastebéti, kad pirmoje formulés dalyje yra nustatoma, Kiek
butent vidutiniskai trumpalaikio turto jmonéje reikéty laikyti, norint uztikrinti jmonés pardavimus.
Antroje formulés dalyje nustatoma, kokig papildoma jtakg apyvartinio kapitalo dydziui turi trumpalaikio
turto ir mokétiny sumy apyvartumy skirtumas. Teigiamas rodiklis rodo apyvartinio kapitalo pertekliy
apyvartoje, neigiamas — trakuma, kuris reikalauja papildomo finansavimo.

IS esamos formulés matyti, kad apyvartinio kapitalo paklausa priklauso nuo to, ar trumpalaikio

turto atsinaujinimas mazéja ar didéja (Mackevicius J., 2007).
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Taip pat galima paskaiCiuoti apyvartinio kapitalo poreikj pagal paprastesng formule pateikta

zemiau:

Plt_1+PI; MSi_1+MS;
2 2

Ap—1+A¢
+

AKP, = (2.17)

Kur AKP, - apyvartinio kapitalo vidutinis poreikis;

MSi_1+MS;
2
Plg_1+PI;

— mokeétiny sumy vidurkis per laikotarpj;

— Gautiny sumy vidurkis per laikotarpj;

Ap—1+A¢

T Atsargy vidurkis per laikotarpj.

Matome, kad formulé (zr. 2.17) yra panasi i pinigy apyvartos ciklo formule. Autoriaus pasteb¢jimu,
pinigy apyvartos ciklo pokytis veikia apyvartinio kapitalo poreikj. Pinigy apyvartos ciklui lét¢jant,
did¢ja apyvartinio kapitalo poreikis ir ciklui greitéjant - atvirksciai. Taip pat pastebima, kad norint kuo
tiksliau prognozuoti apyvartinio kapitalo poreikj, reikéty atlikti §io poreikio testinius skaiciavimus,
pritaikant vienoda laikotarpio intervalg, pvz.:1 metus; 6 ménesiy; 3 ménesiy ar 1 ménes;j - tai galima
paskaiciuoti pagal formulg:

_ AKPy+AKPpyy++AKPryn—y

AKP,y = (2.18)

n

Apibendrinant galima teigti, kad sukurta apyvartinio kapitalo analizés sistema gali biti
panaudojama jmonése tiek periodiSkai pvz., kas metus, tieck nuolatos (dazniau), pvz. kas savaite, ménes;,
tris ménesius ir panaSiai. Kadangi pastebimas technologinis pazangumas pasaulyje, procesuose
pradedami naudoti dirbtiniu intelektu ir maSiny mokymosi paremti sprendimai. Apyvartinio kapitalo
analiz¢ gali biiti automatizuojama, t. y. buhalteriniy duomeny uZregistravimas jmonés buhalteringje
programoje susietas su Siais analitiniais modeliais bei atvaizduotas analitiniy programy pagalba, pvz.
Microsoft Power BI realiu laiku - kad j veiklos poky¢ius vadovybé galéty reaguoti realiu laiku ir tai

suteikty Zenkly pranasuma konkuruojant rinkoje.

2.2. Apyvartinio kapitalo valdymo modelis

ISanalizavus daugelj rodikliy, pasigendama sudarytos rodikliy sistemos, pagal kurig bty aisku,
kaip jvertinti per atlikta analiz¢ gautas reikSmes ir ka butent reikéty daryti. ISanalizavus autoriy
nuomones, teorinio darbo dalyje bei metodologinéje apyvartinio kapitalo analizés dalyje aptartus

metodus bei rodiklius, sudaromas apyvartinio kapitalo valdymo modelis. Pirmiausiai reikia susidaryti
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bendra vaizda apie jmonés finansus, jy strukttirg bei veiklos rezultatus - taip nustatant aktualias sritis
tolimesnei analizei. Biitent per §ig pirmg analizés dalj galima jzvelgti kurioSe srityse imonéje labiausiai
vertéty atlikti tolimesne analiz¢. Toliau, antru etapu, reikia jvertinti jmonés grynojo apyvartinio kapitalo
dydj bei $io rodiklio santykj su jmonés turtu ir trumpalaikio turto apyvartuma. Treciasis etapas susij¢s
biitent su apyvartinio kapitalo valdymu. Per §j etapg reikéty iSanalizuoti apyvartinj kapitala, jtakojancius
apyvartumo rodiklius, t. y. mokétiny sumy ir gautiny sumy bei atsargy apyvartumus ir pagrindinj rodiklj,
kuris atspindi apyvartinio kapitalo valdymo efektyvuma - pinigy apyvartos cikla. Paskutiniajame,
ketvirtame etape, pagal poreikj jvertinimas apyvartinio kapitalo poreikis. Svarbiausia Siame etape
apibendrinti per atlikta analize gauta informacijg, jvertinti jmonés apyvartinio kapitalo valdyma bei
pateikti pasitlymus ir rekomendacijas dél apyvartinio kapitalo valdymo proceso tobulinimo.
Pastebétina, kad esant nestandartinei situacijai ir vykstant ekonominiam staigiam nuosmukiui ar
pakilimui bei nuolat kintant rinkai, tendencijoms, vertéty paieSkoti nestandartiniy metody, kurie
prisidéty prie apyvartinio kapitalo valdymo tobulinimo. Tuo paciu stebéti Siy metody rodikliy
veiksminguma, efektyvuma bei pritaikomuma ir esant poreikiui juos keisti, atsisakyti bei modifikuoti ir

taip uztikrinti apyvartinio kapitalo valdymo modelio efektyvy panaudojimg ir naudg jmonéje.

Finansiniy ataskaity

apzvalga
Dinamikos Struktaros
analizée analize
GAK AKTS TTA
MSA PIA AA
PAC
Nauji apyvartinio kapitalo
valdymo metodai
AKP ISvados
AKPvid ir Apyvartinio kapitalo
pasiﬁlymai valdymo tobulinimas

Saltinis: parengta autoriaus

10. pav. Apyvartinio kapitalo valdymo modelis
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Trumpiniai: GAK — grynasis apyvartinis kapitalas, AKTS — grynojo apyvartinio kapitalo ir turto

santykis, TTA — trumpalaikio turto apyvartumas, MSA — mokétiny sumy apyvartumas, PIA — pirkéjy

skoly apyvartumas, AA — atsargy apyvartumas, PAC — pinigy apyvartos ciklas, AKP — Apyvartinio

kapitalo poreikis ir AKP,;q — vidutinis apyvartinio kapitalo poreikis.

Nors kiekvienoje jmonéje gautos reikSmes gali biiti interpretuojamos skirtingai, taciau autorius

sitilo rekomendacing apyvartinio kapitalo valdymo rodikliy lentele, kurios pagalba lengviau bty galima

orientuotis, kg ir kaip daryti priimant sprendimus.

3. lentelé. Rekomendaciné apyvartinio kapitalo valdymo rodikliy lentelé

Rodiklis

Recesija

Ekonomikos augimas

Grynasis apyvartinis kapitalas (GAK)

I8laikyti kuo didesng rodiklio reikSme

Stengtis mazinti rodiklio reikSme

Grynojo apyvartinio kapitalo ir turto

santykis (AKTS)

Kuo didesné reik§meé

Palaikyti artimg O reikSme

Trumpalaikio turto apyvartumas (TTA)

Pagal poreikj

Kuo didesnis

Mokeétiny sumy apyvartumas (MSA)

Kuo mazesnis

Kuo mazesnis

Pirkéjy skoly apyvartumas (PI1A) Palaikyti ypa¢ aukSta arba prasyti | Pagal poreikj
iSankstiniy apmokéjimy

Atsargy apyvartumas (AA) Pagal poreikj Pagal poreikj

Pinigy apyvartos ciklas (PAC) Kuo didesnis Kuo didesnis

Saltinis: parengta autoriaus

GAK reikSme galima didinti, didinant jmonés trumpalaikj turtg ir mazinant trumpalaikius
jsipareigojimus. GAK galima sumazinti, stengiantis iSlaikyti balansg tarp trumpalaikio turto ir
trumpalaikiy jsipareigojimy. AKTS reikSme galima sumazinti, padidinant jmonés GAK bei atvirksciai.
TTA galima padidinti, didinant jmonés pardavimy apimtis bei lygiagreciai mazinant jmonés trumpalaikij
turta3. MSA galima sumazinti apmokant skolas tiekéjams paskutinémis pardavimo dokumentuose
nurodytomis datomis bei issireikalaujant geresniy atsiskaitymo salygy i$ tiekéjy. PIA rodiklio reikSme
galima padidinti trumpinant atsiskaitymo terminus bei gerinant pirkéjy skoly surinkimo procesg. AA
galima padidinti nuolat mazinant atsargy laikoma kiekj jmonéje bei atsizvelgiant | gamybos poreikius ir
jmonés pardavimus. PAC rodiklio reikSmé galima pagerinti, gerinant MSA, PIA ir AA rodikliy
reikSmes. Atsizvelgiant j rinkos poreikius ir esamg situacijg reikia pabrézti, kad staigiy ekonomikos
posiikiy metu galimi ir kitokie apyvartinio kapitalo valdymo scenarijai. Taigi galima sakyti, kad taikant
§j modelj, ji galima pritaikyti universaliai kiekvienoje jmonéje, individualiai modifikuojant bei pritaikant

pagal kiekvienos jmonés poreikius.
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3. IMONIU APYVARTINIO KAPITALO VALDYMO TOBULINIMAS
3.1. Pieno perdirbimo jmoniy apibidinimas

Lietuvoje pieno perdirbimo sektorius turi senas tradicijas. Pieno gamyba yra svarbiausia zemés
tikio $aka, 0 pieno perdirbimas - svarbiausia maisto gamybos dalis. Sis sektorius svarbus ir gyventojy
uzimtumo atzvilgiu. Baltijos Saliy regione Lietuva turi stipriausig pieno perdirbimo pramong. Lietuvoje
pagaminta pieno produkcija sékmingai eksportuojama j daugelio pasaulio $aliy ir ilguoju laikotarpiu
turi geras augimo perspektyvas, nors dél pieno perdirbimo sektoriaus specifikos §j tkiné Saka iSlicka
gana pazeidziama. Pieno ukiai yra vieni i§ labiausiai valstybés remiamy zemdirbystés sri¢iy. 2015 m.
kovo mén. panaikinus ES kvoty sistema, pieno gamybos apimtys vél pradéjo augti. Ir nors investuojama
daug, nuolat ieSkoma buidy sureguliuoti pieno kiekj, patenkantj j rinka, padidinti sektoriaus orientacijg i
rinka, taip uztikrinant kainy stabiluma, taciau perteklinés gamybos problema islieka, gamybos sektorius
l¢tai reaguoja i rinkos signalus.

Lietuvoje pieng perdirba daugiau kaip 20 jmoniy, taciau penkios didziausios Lietuvos pieno
perdirbimo jmonés sunaudoja 95 % viso gaunamo pieno Lietuvoje. Salies pieno perdirbimo pramonés
jmonés net 60 % pagamintos produkcijos eksportuoja j uzsienio Salis. Lietuvos pieno perdirbimo
pramonés konkurencinis pranasumas yra dél didesnés pieno produkty gamybos apimciy, aktyvios
rinkodaros ir naujy eksporto rinky paieskos, diegiamy inovacijy.

Darbe bus nagrinéjama finansiniai rodikliai tik iy pieno sektoriaus jmoniy: Zemaitijos pienas,
AB; Pieno zvaigzdés, AB; Rokiskio siiris, AB, Vilkyskiy pienin¢, AB. Didziausiy Lietuvos pieno
perdirbimo jmoniy pardavimy pasiskirstymas Lietuvoje procentais: Pieno Zvaigzdés, AB - 32,42 %;
Zemaitijos pienas, AB — 31,70 %; Rokiskio stris, AB — 27,29 %; Vilkyskiy pieniné, AB — 8,59 %
(Saltinis: https://www.aipt.lt/pieno-perdirbimo-sektoriaus-lietuvoje-2018-m-apzvalga/).

Trumpai Siy jmoniy apraSymai:

Pieno Zvaigzdés, AB jkurta sujungus $ias pieno perdirbimo jmones: Kauno pienas, AB; Pasvalio
striné, AB ir Mazeikiy pienine, AB. Pieno Zvaigzdés, AB gamina vir§ penkiy Simty pavadinimy
produktus. Bendrovés produkcija yra parduodama Lietuvoje ir eksportuojama j Europos sgjungos, NVS,
Azijos Salis. Fermentiniai stiriai, iSriigy miltai ir SvieZi pieno produktai yra uzsitarnave pripaZinimg

nepriekaiStinga kokybe ir jiems yra suteikti tarptautiniai produkto kokybés sertifikatai.



43

Kasmetiniai pardavimy poky¢iai % Pardavimy dalis pagal rinkas %
20 100%
75%
0
50%
20 25%
0%
” - 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 m. m . m. m m m mom
m. m. m. m. m. m. m. m. Kitos Salys [} ESsalys W Lietuva

Saltinis: https://www.aipt.It/pieno-perdirbimo-sektoriaus-lietuvoje-2018-m-apzvalga/
11. pav. Pieno Zvaigzdés, AB statistiniai duomenys

Rokiskio siiris, AB yra lyderé Baltijos Salyse pagal perdirbamo pieno kiekj bei fermentinio stirio
gamyba. Imonéje gaminami ne tik fermentiniai stiriai, bet ir lydyti siiriai, Sviestas, pieno miltai, varské
ir varSkés produktai bei jvairis kiti Sviezi pieno produktai. Produkcija parduodama Lietuvoje ir
eksportuojama j Ryty ir Vakary rinkas. Rokiskio siiris pagamina apie 30 tikstan¢iy tony fermentiniy
stiriy per metus. Rokiskio siiris jmoniy grupés gamyba vykdoma Rokiskyje, Utenoje ir Ukmergéje.

Kasmetiniai pardavimy poky¢iai % Pardavimy dalis pagal rinkas %
30 100%
175 194 195 183 163 177
X 75%
10
50%
0
10 -0.01 25%
-20 0%
- 212 164 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 mm moomomomomem
m. m. m. m. m. m. m. m. Kitos Salys [} Europossalys [ Lietuva

Saltinis: https://www.aipt.It/pieno-perdirbimo-sektoriaus-lietuvoje-2018-m-apzvalga/

12. pav. Rokiskio siiris, AB statistiniai duomenys

VilkyS$kiy pieniné, AB pagrindiné veikla yra jvairiy fermentinio siirio riiSiy gamyba. Dar $i jmoné
gamina grietinéle, iSrigy produktus, piena, kefyra, sviesta, grieting, varSkés produktus bei jvairiy risiy
netradicinius siiriy produktus: siir] su mélynuoju pelésiu, feta, riccota ir jvairiy rii§iy mozzarrela tipo
strius. Vilkyskiy pienin¢, AB parduoda produktus Lietuvoje ir eksportuoja i Latvija, Estijg ir kitas
Europos Sajungos bei NVS salis.
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Kasmetiniai pardavimy poky¢iai % Pardavimy dalis pagal rinkas %
100%

30
2 75%
10 19 3.9

. 72 50%
10

i

20
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 o A R R s B B R
m. m. m. m. m. m. m. m. Kitos Salys [ ESsalys [ Lietuva

Saltinis: https://www.aipt.It/pieno-perdirbimo-sektoriaus-lietuvoje-2018-m-apzvalga/

13. pav. Vilkyskiu pieniné, AB statistiniai duomenys

Zemaitijos pienas, AB yra seniausia ir viena didZiausiy ir moderniausiy pieno perdirbimo ir pieno
produkty gamybos jmoniy. Sioje bendrovéje gaminami aukstos kokybés ir Zinomy prekiniy Zenkly
produktai: Dziugas, Magija, PIK-NIK, Dobilas ir kiti. Sie produktai parduodami Lietuvoje ir
eksportuojami j Europos Sajungos, NVS $alis , JAV. Zemaitijos pienas, AB pirmoji bendrové Baltijos
Salyse gavusi visame pasaulyje pripazjstamg nepranesto audito sertifikatg BRC A+. Tai jrodo, kad

bendrovés produkcija yra aukséiausios produkcijos kokybés.

Kasmetiniai pardavimy poky¢iai % Pardavimy dalis pagal rinkas %
15 100%
212 266 215 247 208 2839 239 219
10 75%
5 1.2 . l 05 50%
0 - = | 2%
'5 0% —
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 .- &N B & K W e W

m. m. m. m. m. m. m. m. Baltijos, NVS ir kitos Salys |} Europos Salys [ Lietuva

Saltinis: https://www.aipt.It/pieno-perdirbimo-sektoriaus-lietuvoje-2018-m-apzvalga/

14. pav. Zemaitijos pienas, AB statistiniai duomenys

Ateityje ir toliau augs paklausa pieno produktams. Pagrindinis stimulas augti bus didéjantis
gyventojy skaiius ir geréjantis pragyvenimo lygis besivystanéiose $alyse, 0 ypa¢ Ryty ir Pietryciy
Azijoje. Tai yra viena i§ perspektyviausiy ekonominiy veikly, galinéiy daryti stiprig jtakg Lietuvos
ekonomikai. Ilgainiui sektorius susidurs su issiikiais, susijusiais su stipriai iSaugusia pieno produkty
paklausa. Palankios prognozés nereiskia, kad visy $aliy pieno sektoriai sékmingai plésis. Sékmingai gali
vystytis tose valstybése pieno sektoriai, kur bus augimas orientuotas j Salies vidaus vartojimo didinima
ir bus konkurencingi tam tikro regiono ar pasauliniu lygiu. Todél pieno perdirbimo jmonéms bus

ypatingai aktualu tinkamai valdyti savo apyvartinj kapitalg, o ypa¢ ekonominés krizés metu.
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3.2. Imoniy finansinés buiklés jvertinimas

Pirmiausiai remiantis metodologinéje darbo dalyje sudarytu modeliu jvertinama ir palyginama
Jmoniy finansiné biiklé remiantis atliktomis jmoniy finansinés biiklés ataskaity duomeny vertikaliomis
ir horizontaliomis analizémis. Detalius analiziy duomenis galima rasti prieduose 12-19 lentelése. Sioms
analizéms atlikti buvo surinkti jmoniy duomenys nuo 2012 iki 2018 mety, taciau pateiktoje diagramoje
(zr. 15 pav.) dél palyginimo ir pa¢io modelio idéjos duomenys atvaizduoti nuo 2013 mety iki 2018 mety.

D¢l duomeny gausos ir skaitovy patogumo jmoniy duomenys atvaizduoti diagramose panasia
spalva, t. y. pavyzdziui Zemaitijos pienas, AB turtas pavaizduotas Zalia ryskia spalva bei pati linija
atvaizduota daug storesné i§ idéjos, kad tai yra taip pat ir turto sudedamyjy daliy visuma. Taip pat
trumpinys V reiskia vertikaliosios analizés duomenis, kai H - horizontaliosios analizés duomenis.
Pateiktoje diagramoje (zr. 15 pav.) atvaizduotas jmoniy turto pokytis laike ir lygiagreciai jmoniy turto
struktiira. Diagramos pagrindinis tikslas - atvaizduoti kaip bitent jmonése pakitus visam turtui kito turto
struktiira.

Paveiksle (zr. 15 pav.) matyti, kad 2013 metais visy analizuojamy jmoniy turtas augo nuo 4 iki
22,2 procenty. Didziausias turto augimas 2013 metais buvo Rokiskio siiris, AB jmonéje, o maziausias
Zemaitijos pienas, AB. Taip pat galima nustatyti, kad Zemaitijos pienas, AB ir Vilkyskiy pienin¢, AB
turtas augo visu analizuojamu laikotarpiu nuo 2013 iki 2018 mety, taciau Vilkyskiy pieniné, AB su
minimaliu 0,4 procento sumaz¢jimu 2015 bei 2018 metais. Pras¢iausia situacija zitirint i$ turto pokycio
pozicijos buvo Pieno Zvaigzdés, AB (Zr. j 15 pav.). Sioje jmonéje nuo 2014 iki 2017 mety turtas mazéjo
bei 2014 metais pastebimas turto sumaz¢jimas net 15 procenty. Rokiskio siiris, AB pastebimas turto
padidéjimas bei sumazéjimas kas 2 metai (zr. j 15 pav.).

Imonés Vilkyskiy pieniné, AB ir Pieno zvaigzdés, AB (zr. j 15 pav.) pasizymi santykinai didesne
ilgalaikio turto dalimi, lyginant su trumpalaikiu turtu, o Zemaitijos pienas, AB ir Rokigkio siiris, AB (Zr.
15 pav.) situacija yra priesinga. Perzvelgus laikotarpj nuo 2013 iki 2018, galime pastebéti, kad visose
analizuojamose jmongése trumpalaikio turto dalis iSaugo lyginant su ilgalaikiu turtu. Didziausias pokytis
pastebimas Zemaitijos pienas, AB jmonéje nes 2013 trumpalaikis turtas sudaré 68 procentus, 0 2018 tik
49 procentus.

Nors Pieno zvaigzdés, AB beveik visg analizuojama laikotarpi imonés turtas mazejo, taciau didelio
turto strukttiros pokycio jmonéje nejvyko. Paanalizavus §j grafika, galima susidaryti vaizda, kad jmonés
nors uzsiima panasia veiklos specifika, turto valdymas bei su turto valdymu susij¢ sprendimai skiriasi.

Turto didé¢jimas ar maz¢jimas jmonése gali biiti susijgs su gamybos apimciy pokyciu bei
pazangesniy technologijy pritaikymu gamyboje. Taip pat gali buti susijes su atsargy, pirkéjy skoly lygio
didéjimu, ilgalaikio turto jsigijimu ir nusidévejimu. Biutent perzvelgus jmoniy turto struktiirg iSkyla

klausimas: kodél batent Zemaitijos pienas, AB ir Rokiskio siiris, AB jmonése didZiaja dalj turto
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analizuojamu laikotarpiu sudaré trumpalaikis turtas, o Pieno zvaigzdés, AB ir Vilkyskiy pieniné, AB

prieSingai? Taip pat pastebimas galimas rySys tarp imongs turto struktiros pokyciy ir apyvartinio

kapitalo valdymo sprendimy priémimo. Pabréztina, jei pastebimas jmonés turto mazéjimas bei

trumpalaikio turto dalies turto strukttiroje augimas, tai gali biti susij¢ su pirkéjy skoly ir atsargy valdymo

problemomis. Laikantis tyrimo nuoseklumo toliau vertéty perzvelgti turto finansavimo Saltinius, t. Y.

kaip S$iy jmoniy turtas finansuojamas.
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Saltinis: parengta autoriaus

15. pav. Pieno perdirbimo jmoniy turto pokytis ir turto struktiira

Atvaizduotas nuosavo kapitalo bei jsipareigojimy pokytis (zr. 16 pav.) per laikotarpj nuo 2013 iki

2018 mety. Perzvelgus

diagrama (zr. 16 pav.), galime pastebéti, kad turto pokytis yra identiskas

nuosavo kapitalo ir jsipareigojimy pokyciui per laikotarpj, todé¢l galima prieiti prie iSvados, kad jmoniy

finansinés biuklés ataskaitos sudarytos iSlaikant balansing lygybe Turtas = Nuosavas kapitalas +

[sipareigojimai.
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diagramg (Zr. 16 pav.) galima pastebéti, kad analizuojamu laikotarpiu jmonése

Zemaitijos pienas, AB ir Rokiskio stiris, AB dominuoja nuosavas kapitalas kaip finansavimo Saltinis bei

nuo 2016 mety pradeda dominuoti ir Vilkyskiy pieniné, AB jmonéje. Pieno Zvaigzdés, AB situacija kiek

kitokia ir Sioje jmon¢je pagrindiniu finansavimo Saltiniu pasirenkamas skolintas kapitalas.
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Saltinis: parengta autoriaus

16. pav. Pieno perdirbimo jmoniy nuosavo kapitalo ir jsipareigojimy pokytis ir struktiira

I§ diegramy (zr. 16 pav.) galima susidaryti nuomong, kad situacija blogiausia atsizvelgiant j turto

pokyti bei finansavimo 3altiniy struktiira yra jmonéje Pieno Zvaigzdés, AB, o geriausia jmonéje

Zemaitijos pienas, AB, tagiau 2018 metais jmonéje Zemaitijos pienas, AB galime pastebéti isaugus turtui

(Zr.1 15 pav.), iSaugo ir jimonés skola lyginant su nuosavu kapitalu. Tai galéjo nutikti dél ilgalaikio turto

jsigijimo pasinaudojant skolintu kapitalu. Nematant jmoniy finansiniy mety rezultaty, pasakyti kuri

Jmon¢ veikia geriausiai, buity neprotinga. Taigi vertéty atkreipti démesj, kad finansinés biiklés ataskaita

atskleidzia tik jmonés turto struktiirg bei finansavimo saltinius bei galima rizikg dél finansavimo Saltiniy



48

pobiidzio, ta¢iau neatskleidzia jmonés rezultatyvumo. Kad biity susidarytas geresnis vaizdas vertéty
panagrinéti jmoniy pelno (nuotolio) ataskaity duomenis nagrinéjamu laikotarpiu nuo 2013 iki 2018
mety. Siam tikslui pasitelkta pelno (nuotolio) ataskaity horizontali analizé, kuri detali pateikta priedo
13-16 lentelése.
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Saltinis: parengta autoriaus

17. pav. Pieno perdirbimo jmoniy bendrasis ir grynasis pelnas

Toliau tyrimo diagramoje (zr. 17 pav.) pateikiamas jmoniy bendrojo ir grynojo pelno rysys. I8
grafiko matyti, kad visose tiriamose jmonése pastebimas gryno pelno padidéjimas ar sumazejimas dél
bendrojo jmoniy pelno pokycio. Diagramoje informacija pateikiama tikstanciais eury. Kaip matome i$
pateiktos diagramos (zr. 17 pav.), pieno apdirbimo pramonés jmonés veiké pelningai nagrinéjamu
laikotarpiu, tik pastebimas patirtas nemazas 6,1 milijony eury nuostolis Rokiskio siiris, AB jmon¢je 2014
metais ir Pieno Zvaigzdés, AB jmonés 1,7 milijony eury nuostolis 2017 metais. Taip pat pastebimas visy

jmoniy pelno maz¢jimas 2018 metais i$skyrus jmonés Zemaitijos pienas, AB, kurios pelnas i$augo 10,4
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milijono eury. Diagramoje (zr. 17 pav.) galima pastebéti tendencijg, kad nuostolis atitinkamoje jmonéje
tarp bendrojo pelno ir grynojo pelno linijy vaizduoja, kiek dél kity priezaséiy, i§skyrus pardavimus,
padidéjo ar sumazéjo grynasis pelnas. Kadangi nuostolis per laikotarpj analizuojamose imonése iSlieka
daugmaz panasus, galima teigti, kad didzigjg dalj jmonéje Siy sgnaudy sudaro pastoviis kastai. Kadangi
pagrindine jtaka jmoniy generuojamam pelnui daro bendrasis pelningumas, t. y. jmonés pagrindiné
veikla toliau darbe trumpai bus perzvelgta bendrojo pelnio rodiklio dinamika ir dél kokiy priezasciy jis

kito per analizuojama laikotarpj.
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Saltinis: parengta autoriaus

18. pav. Pieno perdirbimo jmoniy pardavimo pajamos ir pardavimo savikaina

Kaip matyti i§ diagramos (zr. 18 pav.), pagrindiné priezastis jtakojanti jmoniy pelninguma yra
imoniy pardavimy apimtys - joms kylant didéja ir imoniy grynasis pelnas ir atvirksciai. Taip pat i$ Sios
diagramos galima pastebéti, kad i§ nuostolio tarp pardavimo pajamy ir pardavimo savikainos, kokj

antkainj savo prekéms taiko analizuojamos jmonés ir antkainio kitimo tendencijas. Pastebimas zymiai



50

didesnis antkainis produkcijai Pieno Zvaigzdés, AB ir Zemaitijos pienas, AB, maZesnis jmonése
Rokiskio siiris, AB ir visai nedidelis VilkySkiy pienin¢, AB.

Perzvelgus visas keturias diagramas (zr. 15-18 pav.), kurie padéjo susidaryti bendrg vaizda apie
pieno perdirbimo sektoriy ir jmones, atskirai pastebimos sritys, kuriose reikéty atlikti tyrimus atskirose
jmonése. Imonéje Zemaitijos pienas, AB situacija atrodo geriausiai. Ilgalaikéje perspektyvoje
did¢jancios pardavimy apimtys, iSlaikoma stabili pardavimy marza, uztikrinimas pastovus jmonés
pelnas. Rizikos lygis imonéje ganétinai Zemas, nes jmones veikla pagrinde finansuojama i§ nuosavo
kapitalo, taCiau pastebimas jmonés jsipareigojimy augimas, kas galéty suteikti prielaida, kad tai gali biiti
susije su jmonés debitoriniy jsipareigojimy didéjimu, tadiau perzvelgus diagrama (Zr. j 15 pav.)
pastebime, kad trumpalaikio turto santykis nagrinéjamu laikotarpiu lyginant su ilgalaikiu turtu mazéja ir
i$ to galima padaryti i§vada, kad jmonés skolos augimas susijes su ilgalaikio turto jsigijimu, kadangi
visu nagrinéjamu laikotarpiu pastebimas jmonés turto augimas. Taciau jmonéje vertéty panagrinéti, kaip
matome i§ lentelés (Zr. 13 lentele), kitos veiklos sgnaudas, bet tai néra Sio tyrimo tikslas.

Imonéje Rokiskio sitiris, AB pastebimas pardavimy marzos Sokinéjimas tiriamu laikotarpiu bei
pastoviy kasty daug mazesn¢ dalis jtakojanti jmonés gryngjj pelng. Taip pat pastebimas jmonés
pardavimo apimciy nepastovumas per analizuojamg laikotarpj. Pazvelgus jmonés finansines pozicijas
matome, kad rizikos lygis imonéje gali biiti maziausias i visy analizuojamy jmoniy dél jmonés veiklos
finansavimo 1§ nuosavo kapitalo ir santykinai nedidelés jmonés skolos dalies. Taciau jmonés didzigja
turto dalj sudaro trumpalaikis turtas, todél galima prieiti prie i§vados, kas Sioje jmong¢je dé¢l pardavimo
apim¢iy nepastovumo ir trumpalaikio turto dominavimo, pagrindinés tirtinos sritys biity imonés
padavimai ir apyvartinio kapitalo valdymas. Ypac reikéty atkreipti démesj ar trumpalaikio turto augimas
néra susij¢s su jmonés debitoriy nesugebéjimu atsiskaityti laiku ir ne likvidziy atsargy laikymu jmonés
sandeliuose, kas jvykus recesijai ar patyrus kitg finansinj smiigj galéty turéti dideliy pasekmiy jmonés
tolimesnei veiklai.

Prasciausia situacija pastebima jmong¢je Pieno zZvaigzdés, AB pardavimo apimtys nukrite labiausiai
lyginant su kitomis jmonémis, nors i§laikoma ganétinai nemaza pardavimy marza, taciau kaip matyti i$
diagramos (Zr. j 17 pav.), jmonés pastovis kastai yra didziausi, lyginant su kitomis jmonémis ir turi
daug jtakos jmonés grynajam pelnui. Rizikos lygis imong¢je aukstas dél santykinai didelés skolos dalies,
lyginant su nuosavu kapitalu bei pastebimas jmonés turto mazéjimas nagrinéjamu laikotarpiu. Pagal
Siuos faktus galima spresti, kad jmonei turéty biiti sunku gauti papildomy paskoly ir paskoly paliikanos
turéty buti auksStos bei pati jmoné traukiasi nagrinéjamu laikotarpiu, nors jmonés turto struktdroje
dominuoja ilgalaikis turtas. Pagrindinés tirtinos sritys Sioje jmonéje bty jmonés skoly bei pastoviy kasty
valdymas.

Vilkyskiy pienine, AB situacija vidutiné, jmonés pardavimy apimtys bei pardavimy marza

maziausia lyginant su kitomis jmonémis, bet jmonés pastoviis kaStai taip pat maziausi. Jmonéje
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nagrin¢jamu laikotarpiu finansavimo Saltiniai persiskirst¢, nes nagrin¢jamo laikotarpio pradzioje
pagrinde buvo finansuojama veikla i§ skolinty Saltiniy, taciau pabaigoje pastebimas finansavimo
nuosavais $altiniais dominavimas. Rizikos lygis imon¢je mazas dél nedideliy pastoviy kasty, ilgalaikio
turto dominavimo turto struktiiroje bei veikos finansavimo i§ nuosavy Saltiniy. Pagrindinés tirtinos sritys
Jmong¢je autoriaus manymu biity jmonés pardavimai, jmonés skolos valdymas bei reikéty perzvelgti
pardavimy savikaing per apyvartinio kapitalo valdymo prizmg.

Atlikus tyrima, naudojantis metodologinéje darbo dalyje sudarytu modelio pirmgja dalimi,
nustatyta, kad pirmas analizés etapas leidzia nustatyti jmoniy finansing padétj bei jzvelgti galimas
problemas susijusias su jmoniy finansy valdymu. Turto, nuosavo kapitalo bei jsipareigojimy struktiiros
ir dinamikos analizés pagalba susidarytas bendras vaizdas apie jmoniy finansines pozicijas bei vykdoma
jmoniy veiklos finansavimo politikg. Bendrojo ir grynojo pelno dinamikos analizés pagalba, papildytas
pirminis jmonés finansiniy pozicijy vaizdas jmoniy rezultatyvumu. Taip pat perzvelgtas veiklos
rezultaty kitimas, nustatomos bendrinés priezastys, kurios labiausiai jtakojo jmoniy rezultatus.
Pabréztina, kad biitent pirmosios sudaryto modelio dalies pagalba, susidaroma pirminé nuomoné apie

jmonés finansy valdyma ir, tik atlikus detalesne analizg, §i nuomoné patvirtinama arba paneigiama.

3.3. Imoniy santykiniu rodikliy analizé

Kadangi yra susidarytas bendras finansinés jmoniy biiklés ir veiklos rezultatyvumo vaizdas bei
nustatytos sritys kiekvienoje jmong¢je reikalaujancios gilesniy tyrimy, taciau Sio darbo tikslas biitent
istirti kaip valdomas apyvartinis kapitalas jmonése bei pasitilyti kaip galima pasiekti didesnj efektyvuma
bitent $ioje srityje. Remiantis metodologinéje darbo dalyje sudarytu nuoseklumu, reikéty nustatyti

apyvartinio kapitalo dydj tiriamose jmonése bei perzvelgti apyvartinio kapitalo dinamika.
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Pieno Zvaigidés, AB grynojo apyvartinio Vilkyskiy pieniné, AB grynojo apyvartinio
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Saltinis: parengta autoriaus
19. pav. Pieno perdirbimo jmoniy grynojo apyvartinio kapitalo dydis

Diagramoje (zr. 19 pav.) informacija apskaiciuota ir pateikta pagal formulg (zr. 2.4), ta¢iau priedo
lentelése (zr. 20-27 lentelés) galima rasti skai¢iavimus pagal abi formules (zr. 2.4 ir 2.5), t. y. apyvartinio
kapitalo dydis apskai¢iuotas turto ir kapitalo aspektu bet atvaizduotas turto aspektu. Diagramoje (zr. 19
pav.) grynojo apyvartinio kapitalo dydis atvaizduotas turto aspektu, nes turto, jsipareigojimy ir nuosavo
kapitalo dydziy dinamika atvaizduota (zr. j 15 ir 16 pav.) diagramose ir kadangi grynojo apyvartinio
kapitalo dydis turi sutapti pagal abu paskai¢iavimus, dar kartg atvaizduoti diagramoje Siuos pokyc¢ius
biity netikslinga.

Kaip matome i$ $ios diagramos (zr. 19 pav.), jmonés islaiko skirtingg grynojo apyvartinio kapitalo
lygj bei dinamikg. Imonéje Rokiskio stiris, AB pastebimas grynojo apyvartinio kapitalo lygis didziausias
i$ analizuojamy jmoniy bei matomas augimas per analizuojamg laikotarpj. Taip pat nustatyta, kad Sio
dydzio augima jtakoja didéjantis jmonés trumpalaikis turtas, kas sudaro prielaidg kelti klausima ar tai
vyksta dél atsargy augimo jmoné¢je ar debitoriniy jsiskolinimy augimo, nes pastebima atsizvelgus
diagramoje (zr. 17 pav.), kad nuo 2016 mety jmonés bendrasis ir grynasis pelnas Zenkliai mazéjo, taciau
imonés trumpalaikio turto lygis augo. Taip pat pastebima, kad augo ir trumpalaikiy jsipareigojimy lygis,
kas daro prielaidg kelti dar vieng klausima ar jmoné nesusidiiré SU mokumo problemomis laikotarpiu
nuo 2016 iki 2018 mety bei ar jmonés trumpalaikis turtas pakankamai likvidus.

Imonéje Zemaitijos pienas, AB grynojo apyvartinio kapitalo lygis analizuojamu laikotarpiu laikési
tarp 19 ir 36 milijony eury. Laikotarpio pabaigoje matomas apyvartinio kapitalo sumazéjimas bei
pasiektas zemiausias lygis per visg nagrinéjamg laikotarpj ir kaip matome i$ pateikto grafiko (zr. 19
pav.), tai nutiko dél trumpalaikiy jsipareigojimy padidéjimo. Nors buvo galvota, kad jsipareigojimai

butent didéjo dél ilgalaikio turto jsigijimo, pagal §j grafika galima daryti prielaidg ir i§ dalies paneigia
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bei leidzia kelti klausimg ar dé¢l padidéjusiy pardavimo apimciy ir iSaugusiy jmonés trumpalaikiy
isipareigojimy nekyla rizika susidurti su mokumo problemomis.

Vilkyskiy pienin¢, AB grynojo apyvartinio kapitalo komponentai i$laikomi panaSiame lygyje.
Analizuojamu laikotarpiu apyvartinio kapitalo lygis buvo islaikomas arti nulinés ribos, taciau 2016 ir
2017 metai $is lygis buvo iSauges iki 6,5-7 milijony eury, kaip matyti i§ diagramos (Zr. 19 pav.), dél
trumpalaikio turto padidéjimo ir trumpalaikiy jsipareigojimy nezenklaus sumaz¢jimo, tac¢iau 2018 metai
grynojo apyvartinio kapitalo lygis grizo link nulinés ribos. I§ diagramos (zr. 19 pav.) matyti, kad jimon¢je
sickiama i$laikyti pastovia apyvartinio kapitalo valdymo strategijg. Taip pat autoriaus nuomone galima
spéti, kad apyvartinio kapitalo valdymas $ioje imon¢je yra labiausiai subalansuotas, taciau patikrinti §j
sp¢jima reikia atlikti tolimesnius tyrimus.

Prasciausia ir didziausia jtarimg Kelianti situacija jmongje Pieno zvaigzdés, AB. I$ diagramos (Zr.
19 pav.) matyti, kad grynojo apyvartinio kapitalo lygis 2017 metais buvo nukritgs neigiamo 20,5
milijony lygio, taip pat i§ grafiko matyti, kad tai nutiko dé¢l iSaugusiy trumpalaikiy jsipareigojimy. 2018
metais grynojo apyvartinio kapitalo lygis judéjo link nulinés reikSmés, bet vis tiek islaiké 2,4 milijono
neigiama lygj - tai reiSkia, kad jmoné savo veiklg finansuoja kreditoriy saskaita. Galimi keli scenarijai,
kuriuos reikéty patikrinti atliekant tolimesnius tyrimus: jmoné taiko agresyvig apyvartinio kapitalo
valdymo politika arba susiduria su mokumo problemomis atsiskaitant su kreditoriais.

Kadangi paskai¢iuoti jmoniy grynojo apyvartinio kapitalo valdymo rodikliai i$laikant nusistatyto

modelio nuoseklumg vertéty paskaiciuoti grynojo apyvartinio kapitalo ir turto santykj.
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Saltinis: parengta autoriaus
20. pav. Pieno perdirbimo imoniy grynojo apyvartinio kapitalo ir turto santykis

Trumpiniai: ZP, RS, PZ ir VP reiskia jmones: ZP - Zemaitijos pienas, AB; RS - Rokiskio siiris,
AB: PZ - Pieno zvaigzdés, AB; VP - Vilkyskiy pieniné, AB. Verta paminéti, kad batent $io rodiklio
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pagalba nustatoma kokig viso turto dalj sudaro likvidzios investicijos. Jmonés likvidumo lygis
didéja, Sio rodiklio reikSmei artéjant prie vieneto ir atvirk$¢iai. Autoriaus nuomone geriausia §io
rodiklio reik§me iSlaikyti 0,3-0,5 ribose, taciau ekonominés krizés atveju stengtis iSlaikyti kuo
aukstesne¢ Sio rodiklio reikSme, kad biity galima operatyviai reaguoti j staigius pokycius rinkoje.
Svarbiausias kriterijus vertinant §j rodiklj tai jo dinamika. Kuo Sio rodiklio dinamika mazesné, t. y.
iSlaikomas rodiklis stabiliame lygyje, tuo jmonés vykdoma veikla stabilesné.

Kaip matome i$ pateikto grafiko (zr. 20 pav.), Sio rodiklio atzvilgiu geriausia situacija
pastebima jmon¢je Rokiskio stris, AB, nes analizuojamu laikotarpiu rodiklio reikSmés varijavo tarp
0,35 ir 0,55 bei nuo 2017 mety rodiklio reikSmé isliko stabili 0,47 ir tai parodo, kad beveik puse
jmonés turimo turto sudaro grynasis apyvartinis kapitalas. Tai atskleidzia, kad jmongje apyvartinio
kapitalo valdymui turi bati skiriama didelé svarba. Taip pat galime pastebéti (Zr. j 15 pav.), kad §i
reik§me auksta dél to, kad imonéje didziausig turto dalj sudaro trumpalaikis turtas bei (Zr. 1 16 pav.),
kad biitent grynasis apyvartinis kapitalas finansuojamas i§ nuosavo kapitalo. Taip pat galima
pastebéti, kad jmonéje taikoma konservatyvi finansavimo politika.

Gana nebloga situacija ir Zemaitijos pienas, AB, nors per analizuojama laikotarpj rodiklio
reikSmé sumazéjo nuo 0,45 iki 0,17, tai reiskia, kad vis mazesng turto dalj sudaro grynasis
apyvartinis kapitalas. Taciau i§ grafiko (Zr. 20 pav.) matyti grynojo apyvartinio kapitalo ir turto
santykiui maz¢jant didéjo pardavimo pajamos. Susidaro nuomone, kad jmon¢ pradeda taikyti vis
agresyvesne apyvartinio kapitalo valdymo strategija, taciau norint iStirti §j faktg reikia atlikti
apyvartinio kapitalo sudedamyjy daliy analizg.

Vilkyskiy pieniné, AB jmonéje analizuojamu laikotarpiu rodiklio reik§mé laikési prie nulinés
reikSmeés su nedideliu pakilimu iki 0,13 nuo 2016 iki 2017 metais. Kadangi rodiklio reikSmé laikési
arti 0 galima daryti prielaidg, kad jmoné¢ taiko agresyvig apyvartinio kapitalo valdymo strategija.
Taip pat galima pastebéti i$ (Zr. 19 pav.), kad jmoné taiko agresyvig apyvartinio kapitalo valdymo
politika nes jmonés trumpalaikis turtas islieka beveik tame paciame lygyje kaip ir trumpalaikiai
Jsipareigojimai, bet patikrinti §j fakta reikéty atlikti mokétiny ir gautiny sumy analize.

Imong¢je Pieno zvaigzdés, AB rodiklio reikSmé 2017 metais pasiekia -0,27 reikSme dél kaip
matyti (zr. j 19 pav.), iSaugusiy trumpalaikiy jsipareigojimy. Tai leidzia kelti klausima, kas biitent
ivyko 2017 metais su mokétinomis sumomis. Taip pat reikéty patikrinti fakta ar jmoné negavo

didelés baudos butent 2017 metais, nes trumpalaikiai jsipareigojimai staigiai iSaugo.
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Trumpalaikio turto apyvartumas dienomis
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Saltinis: parengta autoriaus
21. pav. Pieno perdirbimo jmoniy trumpalaikio turto apyvartumas dienomis

Trumpiniai: ZP, RS, PZ ir VP reiskia jmones: /P - Zemaitijos pienas, AB; RS - Rokiskio suris,
AB; PZ - Pieno zvaigzdés, AB; VP - Vilkyskiy pieniné, AB. Toliau i§laikant analizés nuosekluma,
apskaiCiuotas trumpalaikio turto apyvartumas ir tai atvaizduoti diagramoje (zr. 21 pav.) pasirinkta
dienomis. Kaip matome diegramoje (zr. 21 pav.), jmonés iSlaiko skirtingg trumpalaikio turto
apyvartumg. DidZiausias trumpalaikio turto apyvartumas yra jmonése Pieno Zvaigzdés, AB ir Vilkyskiy
pieniné, AB ir analizuojamu laikotarpiu laikési 60-65 dieny lygyje. Vilkyskiy pieniné, AB trumpalaikio
turto apyvartumas nuo 2013 iki 2018 mety sumazejo nuo 39 iki 64 dieny, taiau nuo 2016 mety pasieke
maziausig lygij ir tolimesniais laikotarpiais beveik nekito. Daug mazesnj trumpalaikio turto apyvartumas
pastebimas jmonéje Zemaitijos pienas, AB. Nuo 2013 iki 2018 mety $ioje jmonéje apyvartumas
sumazéjo nuo 98 iki 109 dieny. Taip pat Sioje jmon¢je dideliy apyvartumo poky¢iy nenustatyta, nes
apyvartumas tolygiai arba didéjo arba maz¢jo. PrasCiausia situacija trumpalaikio turto apyvartumo
atzvilgiu nustatyta jmonéje Rokiskio stiris, AB. Nuo 2013 iki 2015 mety trumpalaikio turto apyvartumas
zenkliais sumazéjo nuo 120 iki 188 dieny, bet iki 2017 mety atsistaté i 142 dieny lygi. 2018 metais
pastebimas zenklus trumpalaikio turto apyvartumo sumazéjimas iki 197 dieny.

Nors jmonése Zemaitijos pienas, AB, Vilkyskiy pieniné, AB ir Pieno Zvaigzdés, AB trumpalaikio
turto apyvartumo lygis smarkiai nekito, dar nereskia, kad jmonés nesusiduria su trumpalaikio turto
problemomis. Trumpalaikio turto apyvartumo lygiai gali skirtis jmonése dél gaminamos produkcijos
pobiidZio, pvz. Zemaitijos pienas ir Rokiskio siiris, AB jmonése brandinami kietieji siiriai, kurie taip pat,
baigus brandinima, iSlaiko ganétinai ilgg galiojimo laika, todé¢l dél gaminamos produkcijos skirtumy gali

skirtis ir jmoniy trumpalaikio turto apyvartumai, taciau trumpalaikio turto apyvartumas gali iSaugti dél
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1Saugusiy debitoriniy skoly apyvartumo arba banko sgskaitoje laikomo didelio pinigy kiekio. Rokiskio
stris, AB atrodo, kad susidiiré su trumpalaikio turto valdymo problemomis dél zenklaus trumpalaikio
turto apyvartumo rodiklio poky¢iy. Norint nustatyti dél kokiy priezas¢iy trumpalaikio turto apyvartumas

mazgjo ar did¢jo reikéty panagrinéti trumpalaikio turto sudedamyjy daliy apyvartumus.

Mokétiny sumy apyvartumas dienomis
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Saltinis: parengta autoriaus
22. pav. Pieno perdirbimo jmoniy mokétiny sumy apyvartumas dienomis

Trumpiniai: ZP, RS, PZ ir VP reiskia jmones: ZP - Zemaitijos pienas, AB; RS - Rokiskio siiris,
AB; PZ - Pieno zvaigzdés, AB; VP - Vilkyskiy pieniné, AB. Informacijai atvaizduoti pasirinktas
mokétiny sumy apyvartumas dienomis. I$ diegramos (zr. 22 pav.) matyti, kad mokétiny sumy
apyvartumas laikési nuo 27 iki 60 analizuojamose jmonése laikotarpiu nuo 2013 iki 2018 mety.
Nagringjamu laikotarpiu pastebima jmonéje Zemaitijos pienas, AB mokétiny sumy apyvartumo
mazejimas, kuris laikotarpio pabaigoje i$ visy nagrinéjamy jmoniy pasieké auksc¢iausig ribg ir sudaré 60
dieny. Zemaitijos pienas, AB jmong¢je taip pat pastebima didZiausia rodiklio dinamika, nuo 2013 iki
2015 mety apyvartumas sumazéjo nuo 35 iki 60 dieny, nuo 2015 iki 2017 mazéjo iki 49 dieny ir
galiausiai 2018 metais pasieke 60 dieny lygj ir tai jvyko dél iSaugusiy mokétiny sumy. Tai galéjo nutikti
del gauty ilgesniy mokéjimy atidejimy i§ tiekéjy. Taip pat nemaza dinamika buvo ir jmongje Pieno
Zvaigzdés, AB, tadiau pats pokytis nustatytas nedidelis nuo laikotarpio pradzios iki pabaigos, mokeétiny
sumy apyvartumas sumazéjo 8 dienomis ir laikotarpio pabaigoje sudaré 47 dienas. Pastebimas Zenklus
rodiklio padidéjimas nuo 2013 iki 2014 mety - per §j laikotarpj apyvartumas padidéjo nuo 39 iki 33
dieny del sumazéjusiy skoly tiekéjams bei padidéjusiy pardavimo pajamy.

Imonése Rokiskio siiris, AB ir Vilkyskiy pienin¢, AB didelis rodiklio pokytis nepastebétas, nors
1§ diegramos (Zr. 22 pav.) matyti nedideli svyravimai per analizuojamg laikotarpj. Abiejuose jmonése

laikotarpio pabaigoje mokétiny sumy apyvartumas sieké 39 dienas ir lyginant su analizuojamo
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laikotarpio pradzia Vilkyskiy pieniné, AB apyvartumas sumazéjo 5 dienomis, o Rokiskio suris, AB -9
dienomis. Visose analizuojamose jmonése mokéting sumy apyvartumas laikotarpio pabaigoje
pastebimas sumazgjes, todél galima daryti prielaida, kad jmonés iSsireikalavo geresnes atsiskaitymy su

tiekéjais sglygas.

Gautiny sumy apyvartumas dienomis
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Saltinis: parengta autoriaus
23. pav. Pieno perdirbimo jmoniy gautiny sumy apyvartumas dienomis

Trumpiniai: ZP, RS, PZ ir VP reiskia jmones: ZP - Zemaitijos pienas, AB; RS - Rokiskio siris,
AB; PZ - Pieno zvaigzdés, AB; VP - Vilkyskiy pieniné, AB. Kadangi nustatytas mokétiny sumy
apyvartumo sumazéjimas visose analizuojamose jmonése, vertéty perzvelgti, kaip gi jmonéms sekasi
surinkti pinigus uz parduota produkcija. Sio rodiklio didéjimas priesingai nei mokétiny sumy
apyvartumo rodiklio, atspindi blogéjantj debitoriniy skoly valdymo rezultatg. Pastebimas (zr. 23 pav.)
$io rodiklio padidéjimas visose analizuojamose jmonése, isskyrus Pieno Zvaigzdés, AB. Pras¢iausia
situacija jmon¢je Rokiskio stris, AB - nuo 2013 iki 2018 mety gautiny sumy apyvartumas sumazéjo nuo
53 iki 98 dieny, butent dél iSaugusiy pirkéjy skoly bei sumazéjusiy pajamy analizuojamu laikotarpiu (Zr.
23 pav.). Jeigu toliau jmongje debitoriniy jsiskolinimy apyvartumas augs, jmoné gali ir tikriausiai
susidurs su mokumo problemomis ir kitais finansiniais padariniais. Imonéje Zemaitijos pienas, AB
rodiklis augo kiek maziau nuo 34 iki 56 dieny, nors jmonés pajamos iSaugo nedaug lyginant laikotarpio
pradzig ir pabaiga, bet gautinos sumos jmongéje nuolatos didéjo, kas gali sukelti tokiy pa¢iy sunkumy
kaip ir Rokiskio siiris, AB ateinanciais laikotarpiais. Panasi situacija pastebima ir jmongje Vilkyskiy
pieniné, AB - rodiklis kito nuo 19 iki 36 dieny dél isaugusiy pirkéju skoly. Siuo atzvilgiu situacija kiek
geresne jmonéje Pieno zvaigzdés, AB nuo laikotarpio pradzios pirkéjy skoly apyvartumas sumazéjo nuo
31 iki 26 dieny, nors imonés pajamos sumazg¢jo, taciau sumazéjo ir gautinos sumos. Taip pat pastebima,
perzvelgus mokétiny ir gautiny sumy apyvartumo grafikus, kad visose jmonése, iSskyrus Rokiskio siiris,

AB, mokétiny sumy apyvartumas pastebimas didesnis uz gautiny sumy apyvartumg, kas tolimesnéje
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perspektyvoje néra gerai ir reikéty jmon¢je tobulinti Sias sritis, siekiant paspartinti gautiny sumy

surinkima bei bandyti iSsireikalauti i$ tiekéjy ilgesnius mokeéjimy atidéjimus.

Atsargy apyvartumas dienomis
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Saltinis: parengta autoriaus
24. pav. Pieno perdirbimo jmoniy atsarguy apyvartumas dienomis

Trumpiniai: ZP, RS, PZ ir VP reiskia jmones: ZP - Zemaitijos pienas, AB; RS - Rokiskio siiris,
AB; PZ - Pieno zvaigzdés, AB; VP - Vilkyskiy pieniné, AB. Dar vienas svarbus analizés Zingsnis ura
pasiskaiiuoti atsargy apyvartuma, t. y. kiek atsargos vidutiniSkai padaré apyvarty per metus. Kuo Sis
rodiklis didesnis, tuo grei¢iau atsargos atsinaujina. D¢l patogumo (Zr. 1 24 pav.) imoniy atsargy
apyvartumai atvaizduoti dienomis. Kaip matome i$ pateiktos diagramos (zr. j 24 pav.), greiciausiai
atsargos atsinaujino jmong¢je Vilkyskiy pienine, AB ir laikési 20-32 dieny lygyje per analizuojama
laikotarpj. Bet nuo 2014 iki 2016 mety apyvartumas maz¢jo nuo 20 iki 32 dieny. Kaip matome i$ lentelés
priede (Zr. 19 lenlelé), atsargy suma Siuo laikotarpiu augo. 2017 metais atsargy lygiui sumazéjus 29
procentais iSaugo ir atsargy apyvartumas 10 dieny ir 2018 sumazg¢jo iki 25 dieny dél iSaugusio atsargy
lygio. Atsargos jmonéje sudaré beveik pusé trumpalaikio turto analizuojamu laikotarpiu. Atsargy
apyvartumas pastovus bet nezymus augimas pastebimas jmonéje Pieno Zvaigzdés, AB. Sioje jmongéje
atsargy apyvartumo augimg jtakoja atsargy lygio mazé¢jimas bei sumaZzéje jmonés pardavimai. Per
analizuojamg laikotarpj atsargy apyvartumas laikési 44-38 dieny lygyje ir buvo pasiekta geriausia
reikme 2017 - 2018 metais. Zemaitijos pienas, AB atsargy apyvartumas laikési 68-80 dieny lygyije,
2014 pastebimas zymus rodiklio pageréjimas iki 70 dieny, taciau 2015 - 2018 metais matomi nezenkls
svyravimai bet rodiklis laikési Siuo laikotarpiu apie 73 dieny lygyje. Maziausias atsargy apyvartumas
pastebimas Rokiskio siris, AB bei pastebimi dideli rodiklio svyravimai dél zenklaus atsargy pokycio
per analizuojamg laikotarpj. Nuo 2013 iki 2015 rodiklis sumazéjo 76 iki 139 dieny 2017 apyvartumas

iSaugo iki 99 dieny taciau iki 2018 sumaz¢jo iki 149 dieny. Kaip matome i§ lentelés priedo (zr. 17
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lentel¢), 2018 atsargy apyvartumo sumaz¢jimas galimai jtakojo jmonés bendraji pelng, dél kurio
sumazéjimo, jmoné patyré nuostoliy. Imonése apyvartumo lygiai skiriasi dél gaminamos produkcijos ir
yra didziausia jmonése Zemaitijos pienas, AB ir Rokiskio siiris, AB, dél galimai ilgo kietyjy sirio
brandinimo. Abiejuose jmonése atsargy lygis 2018 metais pastebimas iSaugges.

Kadangi nustatéme visus reikalingus rodiklius apskaiciuoti pinigy apyvartos ciklg jmonése bei
Siuos rodikliu iSreiskéme dél skaitytojo patogumo grafikuose dienomis, pinigy apyvartos ciklas taip pat

atspindimas dienomis.
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25. pav. Pieno perdirbimo jmoniy pinigy apyvartos ciklas dienomis

Trumpiniai: ZP, RS, PZ ir VP reiskia jmones: ZP - Zemaitijos pienas, AB; RS - Rokiskio siris,
AB; PZ - Pieno zvaigzdés, AB; VP - Vilkyskiy pieniné, AB. Kaip matome i§ diagramos (Zr. 25 pav.),
pinigy apyvartos ciklo linijy judéjimas per analizuojamg laikotarpj jmonése Zemaitijos Pienas, AB ir
Rokiskio stiris, AB labai panaSus j atsargy apyvartumo rodiklio poky¢ius. Galima daryti prielaida, kad
labai didel¢ dalis apyvartinio kapitalo uzSaldyta butent atsargose. Nors kaip matome i§ diegramos (Zr.
25 pav.), 2013 metais pinigy apyvartos ciklas Siose jmonése buvo tame paciame lygyje ir sudaré apie
77 dienas, taciau analizuojamu laikotarpiu jmong¢je Rokiskio siiris, AB buvo $io rodiklio dideli poky¢iai.
Rodiklis Sokingjo ribose nuo 77 iki 147 dieny, kas salygojo Sio rodiklio sumaz¢jimg dvigubai 2018
metais. Siuos pokyéius daugiausiai jtakojo atsargy apyvartumo rodiklio nepastovumas ir nuolat
maze¢jantis debitoriniy jsipareigojimy apyvartumas, dél nuolat didéjanciy pirkéjy skoly. Kadangi jmonés
pajamos mazejo, bet debitorinés skolos augo pastebima galima problema jmonéje, susijusi su pirkéjy
skolomis. Jeigu didéty pajamos ir lygiagreéiai pirkéjy skolos tai galéty buti teigiama, kad jmonés
pardavimo mastai did¢ja. Kadangi ir atsargos 2018 metais pastebimos iSauge galima teigti, kad jmoné
susiduria ir su atsargy valdymo problemomis. Taip pat mazéjo ir skoly tiekéjams apyvartumas, bet paciy

skoly dydis nuo 2017 iki 2018 mety sumazéjo 9,1 procento, todél galima teigti, kad pazvelgus i pinigy
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liku€io pokyti, matome zenkly pinigy sumaz¢jimg jmonés saskaitose. Perzvelgus jmonés situacijg ir
atlikus santykiniy rodikliy analize¢, galima daryti iSvadas, kad jmoné susiduria arba gresia didelé rizika
susidurti su likvidumo ir mokumo problemomis, tokiomis kaip negaléjimas atsiskaityti laiku su tiekéjais,
dél Sios priezasties krentanti jmonés reputacija, sagnaudy padidéjimas dél priskaiciuoty delspinigiy. Dél
auganciy pirkéjy skoly jmonei kyla vis didesné rizika, kad jmonéje atsiras abejotiny ir beviltisky pirkéjy
skoly ir i8vis nebus atsiskaityta. D¢l vis ilgiau laikomy atsargy jmonés sandéliuose kyla rizika dél Siy
atsargy nuvertéjimo ar nura§ymo. Taip pat didéja sandéliavimo islaidos. Jei situacija nepageréjo 2019
metais, didelé tikimybe, kad jmoné Siuo metu 2020 mety antrame Kketvirtyje, dél koronoviruso
pandemijos susiduria su labai didelémis finansinémis problemomis.

Jmonéje Zemaitijos pienas, AB situacija atrodo priesingai ir per analizuojama laikotarpj 2018
metais atrodo pageréjusi dél iSaugusio pinigy apyvartos ciklo iki 64 dieny. Nors atsargy apyvartumas
per laikotarpj per daug nekito ir laikési vidutiniSkai apie 73 dienas, pagrinde pinigy apyvartos ciklui
itakos turéjo mazejantis pirkéjy skoly apyvartumas bet lygiagreciai maz¢jo ir mokétiny skoly tiekéjams
apyvartumas. Kadangi augo jmonés pardavimai, o atsargy apyvartumas Zenkliai nekito, galima teigti,
gal abu sie dydziai didéjo lygiagreciai. Taip pat per analizuojama laikotarpj pirkéjy skoly apyvartumas
mazéjo, taciau lygiagreciai mazejo ir skoly tiekéjams apyvartumas. Atrodo, kad jmoné suteiké ilgesnius
mokeéjimo terminus savo pirkéjams bei issireikalavo ilgesniy terminy i$ pardavéjy, kas salygojo islaikyta
pastovy imonés bendraji pelng 2016 - 2018 mety laikotarpiu. Atsizvelgus | pinigy apyvartos ciklg bei
apyvartinio kapitalo analizg, galima teigti, kad jmon¢ vykdo efektyvy apyvartinio kapitalo valdyma
s¢kmingai valdydama savo atsargas, gautinas ir mokétinas sumas bei palaikydama pastovy pinigy likutj
banko sgskaitose. Taip pat galima jzvelgti sasajg su efektyviu apyvartinio kapitalo valdymu ir bendruoju
pelningumu. Si jmoné ekstremaliomis salygomis atrodo maziausiai finansigkai pazeidziama. Taip pat,
investiciniu poziiiriu, jmoné atrodo patraukliai bei turinti geras augimo perspektyvas bei galimybe
pritraukti papildomo kapitalo bei galinti nebrangiai pasiskolinti esant poreikiui.

Vilkyskiy pieniné, AB situacija su pinigy apyvartos ciklu beveik nepakito per analizuojama
laikotarpj. Nuo 2013 metai jmong¢je pastebimas ilgéjantis pinigy apyvartos ciklas dél skoly tiekéjams
apyvartumo dydzio, Siais metais $is dydis virSijo gautiny sumy ir atsargy apyvartumg kartus sudéjus 4
dienomis, bet nuo 2013 iki 2016 pinigy apyvartos ciklo rodiklis jmonéje mazéjo ir §i mazéjima salygojo
atsargy, gautiny sumy ir mokétiny sumy rodikliy reikSmiy prastéjimai, 2017 metais pastebimas Sioks
toks pageréjimas dél atsargy apyvartumo rodiklio dienomis sumazé¢jimo nuo 32 iki 22 dieny, bei
mokétiny sumy apyvartumo sumazéjimo 3 dienomis. 2018 metais rodiklio reikSmeé vél suprastéjo del
atsargy apyvartumo sumaz¢jimo bei skoly tiekéjams apyvartumo padidéjimo. Imonéje 2018 metais
pastebimas Zenklus atsargy bei skoly tiekéjams lygio padidéjimas, tac¢iau pardavimo apimtys sumazéjo
bei iSaugo pardavimo savikaina ir dél Siy priezas¢iy zenkliai sumazéjo jmonés bendrasis pelnas, ir tai

jtakojo jmong¢je patirtg 2 milijony eury nuostolj. Pinigy likutj jmon¢ saskaitose islaiko santykinai labai
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mazg, lyginant su visu trumpalaikiu turtu, analizuojamu laikotarpiu §is santykis laikesi 0,5 -1,5 procento
ribose. Perzvelgus jmonés finansines pozicijas ir apyvartinio kapitalo valdyma, galima teigti, kad jmone
susiduria su apyvartinio kapitalo valdymo problemomis, pagrinde su atsargy bei mokéting sumy
valdymu. Pastebima, kad jmoné gana jautri finansiniams smiigiams ir jei esamo apyvartinio kapitalo bei
mokétiny sumy valdymo tendencijos Sioje jmongje tesési ir 2019 metais, didelé tikimybé, kad 2020 mety
antrame ketvirtyje jmon¢ susiduria su didelémis finansinémis problemomis ir galimai prireiks papildomo
finansavimo finansinei situacijai pagerinti.

Geriausia situacija pinigy apyvartos ciklo atzvilgiu yra jmonéje Pieno Zvaigzdés, AB. Per
analizuojamg laikotarp] rodiklio reikSmé pageréjo nuo 36 iki 18 dieny. Pagrindiné priezastys,
itakojancios rodiklio pageréjimg yra atsargy ir pirkéjy skoly surinkimo grei¢io padidé¢jimas. Pirkéjy
skoly apyvartumas padidéjo nuo 32 dienos iki 26 dieny ir tai nutiko biitent dél sumaZzéjusiy pirkéjy skoly,
atsargy apyvartumas maze¢jo dél atsargy lygio mazéjimo. Taip pat sumazéjo skoly tiekéjams
apyvartumas tikriausiai dél ilgesniy atidéjimo terminy, nes pastebimas 2018 metais santykinai didelis
pinigy likutis saskaitose, kurio proporcija sudaré net 16,3 procento viso trumpalaikio turto. Sioje jmonéje
pastebimas efektyvus apyvartinio kapitalo valdymas d¢l anksciau iSvardyty rodikliy ger¢jimo, bet
pastebima, kad jmon¢je pagrindiné galima problema yra susijusi su jmonés administravimo islaidomis
bei imongje vyrauja padidéjusi rizika, dél santykinai didelés jmonés skoly dalies lyginant su nuosavu
kapitalu. Galimai jmonés skolos administravimas sukuria nemazas veiklos sgnaudas ir tai jtakoja jmonés
gryngjj pelna. Bet to pastebimas jmonés susitraukimas analizuojamu laikotarpiu.

Atlikus finansiniy ataskaity ir santykiniy rodikliy analize, t. y. 1 - 3 modelio etapus nustatyta, kad
biitent pirmo modelio etapo pagalba susidarytas bendras vaizdas apie jmoniy turta, jsipareigojimus,
veiklos finansavimo pobtd] bei rezultatyvumag bei gautos interpretacijos pritaikytos tolimesniuose
analizés 2 ir 3 etapuose. NustaCius grynojo apyvartinio kapitalo dydj jmonése pastebéta, kad
apskaiciavus §j rodiklj iSkeliami klausimai tolimesnei analizei atlikti. Taip pat galima pabrézti, kad
imonés, kurios iSlaiko didesnj grynojo apyvartinio kapitalo lygj, prasidéjus recesijai susidurs su
mazesniais finansiniais sunkumais nei tos, kurios laikési agresyvios apyvartinio kapitalo politikos.
Biitent Sios ekonominés krizés akivaizdoje, kai pasaulis uzsidaré, eksporto mastai zenkliai sumazéjo,
imonés kurios turi daugiau likvidaus turto patirs mazesnius sukrétimus ir galimai mazesnius praradimus,
nes galés atlaisvinti daugiau grynyjy pinigy nei tos kurios turi maziau likvidaus turto. Taip pat Zenkliai
sumazés jmoniy pardavimy apimtys bei jmonése, kuriose grynasis apyvartinis kapitalas arti 0 arba
liaudiSkai tariant neuzsiaugino ,,lasinuky‘, susidurs su dideliais sunkumais. Grynojo apyvartinio kapitalo
ir turto santykio rodiklis §j faktg patvirtina, nes analizuojamo laikotarpio pabaigoje jmonése Vilkyskiy
piening, AB Sio rodiklio reikSmé arti 0, o Pieno zvaigzdés, AB neigiama. Vilkyskiy pienin¢, AB jmonéje
situacija gali biiti prascCiausia, nes analizuojamo laikotarpio pabaigoje parduodamos produkcijos dalis

Lietuvoje sudaré tik 23.8%, kai Pieno Zvaigzdés, AB — 55%. I§laukti ekstremalios situacijos pabaigos
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Siose jmonése tikriausiai bus sudétingiau nei Zemaitijos pienas, AB ir Rokiskio siris, AB, nors irgi
didelé $iy imoniy produkcijos dalis eksportuojama j Europa ar trecigsias Salis. Butent §i ekonominé krizé
paneigia koncepcija, kad vykdyti veikla geriausia su kuo maziau grynojo apyvartinio kapitalo, biitent
per §ig krize jmonés, kurios turi sukaupusios daugiausiai piniginiy 1ésy saskaitose, maziau praras bei
susidurs su daug mazesne rizika bankrutuoti. Biitent tai gali nutikti dél pirkéjy negal€jimo atsiskaityti
bei tiekéjy praSomy vis didesniy avansy.

Pasinaudojant sukurto modelio 3 dalimi pastebéta, kad pagrindinis rodiklis apibtidinantis
apyvartinio kapitalo valdymo kokybe yra pinigy apyvartos ciklas. Bitent pinigy apyvartos ciklas gali
biti gerinamas, tik gerinant jo sudedamyjy daliy, t. y. mokétiny ir gautiny sumy bei atsargy
apyvartumus. Pageidautina, kad mokétiny sumy apyvartumas mazéty bei atsargy ir gauting sumy
apyvartumai didéty ir biitent zenkliy rezultaty galima pasiekti tik lygiagre€iai gerinant visus $iuos
rodiklius 1§ karto. Taip pat nustatyta, kad Siy rodikliy pagalba nustatomos probleminés sritys jmong¢je.
Nors modelio 4 dalyje numatyta pasirinktinai apskaic¢iuoti apyvartinio kapitalo poreikio rodiklius, ta¢iau
atliekant tyrimg Siuos rodiklius apskaiciuoti atsisakyta, todél, kad nustatyta jog rodikliai veikia tik esant
stabilioms ekonominéms salygoms, t. y. palaipsniui ple€iantis ar traukiantis ekonomikai ir netinka, esant
staigiam ekonominiam positkiui, kaip nutiko dabar 2020 mety pirmame ir antrame ketvir¢iuose.

Svarbiausias aspektas, kuris pritaikomas kiekvienoje jmongje, yra nuolatiné jmonés rodikliy
stebésena bei §io proceso tobulinimas. Nors kiekvienoje jmonéje galutinis rodikliy stebésenos paketas
gali skirtis, jmoniy atsakingiems darbuotojams uz finansy valdymg ir analitikg vertéty biitent jsigilinti j
kiekvienos jmonés poreikius atskirai bei pasinaudojant $io pasitilyto modelio bazine analizés aplikai
kurti naujus jrankius, kuriy pagalba biity pagreitinamas pinigy apyvartos ciklas. Pavyzdziui mokeétiny
sumy rodiklj galima biity suskaidyti 1 mazesnes dalis, t. y. stebéti tam tikry grupiy tiekéjy skoly
apyvartumus ar net kiekvieno tiekéjo skoly apyvartumus atskirai. Su gautiny sumy apyvartumo rodikliu
galima pasielgti panasiai ir suskirstyti pirkéjus i grupes ir apskaiciuoti apyvartumus nuolatos. Atsargy
apyvartumo rodiklj galima stebéti, jsivedus kasty centry pjuvius. Svarbiausia, kad Sie analitiniai procesai
bty automatizuojami, tarkim buhalterijos, pirkimy ar pardavimy skyriui suvedus duomenis } verslo
valdymo ar buhaltering programg ir biity sudaryti atitinkami rySiai su analitiniy procediiry modeliais.
Kadangi pastebima labai zenkliai kylanti technologiné pazanga pasaulyje, Siuos procesus palaipsniui
galima bty susieti su dirbtinio intelekto algoritmais, kuriy pagalba, iSdirbus visg sistemg, galima biity
prognozuoti ir Sias prognozes laikui bégant pateikti vis tikslesnes bei pateikti pasteb&jimus jmonés
vadovybei ¢ia ir dabar. Taigi svarbiausias apyvartinio kapitalo tobulinimo tikslas ir kaip bazé
tolimesniems tyrimams bty dirbtinio intelekto pritaikymas apyvartinio kapitalo analizés bei valdymo

procesy gerinimui.
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ISVADOS, REKOMENDACIJOS IR PASIULYMAI

ISstudijavus Lietuvos autoriy ir uZzsienio autoriy moksling literatiirg, jy veikalus, mokslines
publikacijas bei sukiirus nuoseklig analizés metodika ir atlikus tyrima, panaudojant keturiy didziausiy
pieno perdirbimo pramonés jmoniy finansiniy ataskaity duomenis, padarytos $ios iSvados:

[Sanalizavus autoriy nuomones nustatyta, kad apyvartiniu kapitalu turéty biti vadinamas
trumpalaikis turtas, kuris cirkuliuoja jmonés veiklos apyvartoje. Taip pat apyvartinis kapitalas siejamas
su jmonés mokumo bei likvidumo problemomis, todél, norint pasiekti geriausius rezultatus, jmonés
vadovai turéty atkreipti démes; | apyvartinio kapitalo sudedamyjy daliy efektyvy valdyma, kitaip tariant
1 balanso trumpalaikio turto korespondentines sgskaitas, atsizvelgiant j fakta, kad jmoniy veiklos
specifikos skiriasi ir optimali apyvartinio kapitalo struktiira, neSanti didZiausig pelng, gali skirtis. Krizés
metu jmonés apyvartinio kapitalo valdymo butinus poky¢ius reikia daryti ryztingai ir nedelsiant ir tai
gali buti kaip teigiamas impulsas keistis ir jmonei naujos galimybes vystytis, jveikus kriz¢. Ty imoniy,
kuriy vadovybé priima teisingus sprendimus, valdant pinigy srautus, atsizvelgiant i krizés sukeltus
finansiniy rodikliy Zenklius nuokrypius, ir taip prisiderinant prie staigiai pasikeitusios aplinkos ir
veikimo salygy, turi galimybes islikti ir net jgauti pranasuma pries kitus rinkos dalyvius.

Apyvartinio kapitalo valdymas apima apyvartinio kapitalo analiz¢ bei finansavimo strategijos ir
struktiiros pasirinkimus. Apyvartinio kapitalo valdyma galima iSskirti ] tris sritis: atsargy, debitoriniy
1siskolinimy ir trumpalaikiy jsipareigojimy valdyma. Papras€iausia apyvartinio kapitalo finansavimo
strategija buty: kaip jmanoma maziau laikyti pinigy einamosiose saskaitose; laikyti kuo mazesnes
atsargas ir mazinti i§ pirkéjy gautinas sumas, t. y. jmonei vykdyti efektyviai savo veikla su kuo mazesniu
apyvartiniu kapitalu, bet tai galioja normalioje ekonominéje veikloje, kai yra standartiniai ekonominés
veiklos iSoriniai veiksniai ir prieSingai reikia elgtis ekonominés krizés metu, tokios kaip pvz. netikétai
atsiradusi viruso plitimo pandemijos metu. ISoriniy veiksniy reikSmeé ypac didelé¢ ir ypatingai
sureik§minta pastaraisiais metais, taciau nebttinai, esant nepalankiai situacijai makro aplinkoje, imoné
turi bankrutuoti. Ekonominis nuosmukis turi neabejotinai didele reikSme verslui, kuris ekonominio
sunkmecio metu turi imtis papildomy priemoniy, kad jmonés neistikty krizé. Kriziy metu, pasikeitus
1Soriniams veiksniams, jmoniy vadovai turi priimti greitus ir ryztingus sprendimus, optimizuoti jmonés
veiklg ir skirti pakankamg démesj finansiniy rodikliy nuokrypiy analizei.

Uztikrinti sklandzig jmoniy veikla, valdant jmoniy atsargas, vertéty pasitelkti naujausias tiek
informacines technologijas, tiek ir organizacines technologijas bei modernius atsargy valdymo
modelius. Perkant atsargas reikia stengtis sumazinti atsargy jsigijimo savikaing - tai esminis dalykas

atsargy valdyme. Netinkamai valdomos atsargos gali pridaryti daug nuostoliy, o jmoné dél to gali ir
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bankrutuoti. Pasirinkus tinkamus tickéjus, galima sumazinti sandéliavimo kaStus, iSvengti prekiy
sen¢jimo rizikos. Rizikinga yra turéti ir per mazai atsargy - tai gali sutrukdyti sklandziam gamybos
procesui. Dar svarbi atsargy valdymo priemoné yra reguliari inventorizacija ir nelikvidziy ar
nuvertéjusiy atsargy nuraSymas. Atsargy valdymui gali turéti jtakos ir Zmogiskasis faktorius. Taip pat
atsargy valdymui didelj poveikj gali sudaryti politiniai sprendimai, politiniai santykiai tarp valstybiy,
taip pat jvesti jvairtis embargai, sankcijos, pandemijos ir karantinai.

Grynajam apyvartiniam kapitalui palaikyti reikalingas stabilus finansavimas. Pinigai yra
svarbiausias turtas jmongje, nes jie yra ir pats likvidziausias turtas. Apyvartinio kapitalo pinigy srauto
ciklas susideda iS$ trijy pagrindiniy dedamyjy daliy: moké&jimo ciklo, piniginiy jplauky ciklo ir pinigy
apyvartos ciklo. Geras mokumo valdymas pats svarbiausias finansy valdymo elementas ekonominio
nuosmukio ar krizés metu. Trumpalaikj pinigy trikumg galima finansuoti, parduodant nenaudojima turtg
ar uzsistovéjusias atsargas. Pats svarbiausias valdymo elementas - debitoriniy ir kreditoriniy
isipareigojimy kontrol¢. Tik tinkami mokumo valdymo sprendimai gali uZtikrinti jmonés i§likima, todeél
visi sprendimai, susije su apyvartiniu kapitalu, turéty biiti priimami tik atlikus i$samia analize bei
nuolatinj apyvartinio kapitalo kitimo steb¢jimag bei valdyma.

Siekiant atskleisti jmoniy sunkumus, iSkylancius formuojant ir valdant apyvartinj kapitalg ir
parengti jmonés apyvartinio kapitalo suformavimo ir jo veiksmingo panaudojimo plana, antroje darbo
dalyje sudaryta metodologija sukurtas apyvartinio kapitalo valdymo modelis, kuris susideda i$ 4 daliy:
jmonés finansinés biuklés apzvalgos, pagrindiniy rodikliy identifikuojanciy apyvartinio kapitalo
problemas analizés, apyvartinio kapitalo valdymo rodikliy analizés bei iSvadomis ir pasitilymais paremtu
apyvartinio kapitalo valdymo tobulinimo procesu. Sio darbo sukurtas apyvartinio kapitalo valdymo
modelis apima jmonés analizavimo procesg bei gavimg reikalingy rodikliy ir jgalina jmoniy vadovams
priimti reikalingus ir teisingus sprendimus. Sis modelis - vientisa apyvartinio kapitalo valdymo sistema.
Pritaikius modelj, pirmiausiai gauname bendra vaizda apie jmonés finansus, jy struktiirg bei veiklos
rezultatus - taip nustatant aktualias sritis tolimesnei analizei.

Atlikus tyrimg nustatyta, kad pinigy apyvartos ciklas yra pagrindinis rodiklis apibiidinantis
apyvartinio kapitalo valdyma bei pinigy apyvartos ciklui Iétéjant didéja apyvartinio kapitalo poreikis ir
ciklui greitéjant atvirksciai. Butent Sis rodiklis gali buiti gerinamas, tik gerinant jo sudedamyjy daliy,
t. y. mokétiny ir gautiny sumy bei atsargy apyvartumus. Pageidautina, kad mokétiny sumy apyvartumas
mazety bei atsargy ir gautiny sumy apyvartumai didéty.

Pritaikius apyvartinio kapitalo valdymo modelj ir atlikus pieno perdirbimo jmoniy Zemaitijos
pienas, AB, Rokiskio stris, AB, Vilkyskiy pieniné, AB ir Pieno Zvaigzdés, AB finansinés biiklés bei
apyvartinio kapitalo analiz¢, vadovaujantis antrojoje darbo dalyje sudaryta metodologija ir modeliu

nustatyta:
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- svarbiausias aspektas kuris pritaikomas kiekvienoje jmonéje yra nuolatiné jmonés rodikliy
stebésena bei §io proceso tobulinimas;

- atsargy apyvartumo rodiklj galima stebéti, jsivedus kaSty centry pjivius. Svarbiausia, kad Sie
analitiniai procesai biity automatizuojami, tarkim buhalterijos, pirkimy ar pardavimy skyriui suvedus
duomenis j verslo valdymo ar buhaltering programg ir biity sudaryti atitinkami rySiai su analitiniy
procediiry modeliais;

- pastebima labai zenkliai kylanti technologiné pazanga pasaulyje, nes §iuos procesus palaipsniui
galima biity susieti su dirbtinio intelekto algoritmais, kuriy pagalba, iSdirbus visg sistema, galima biity
prognozuoti ir Sias prognozes laikui bégant pateikti vis tikslesnes bei pateikti pastebéjimus jmonés
vadovybei Cia ir dabar. Taigi svarbiausias apyvartinio kapitalo tobulinimo tikslas ir kaip bazé
tolimesniems tyrimams biity dirbtinio intelekto pritaikymas apyvartinio kapitalo analizés bei valdymo
procesy gerinimui.

Patarimai jmonéms apyvartinio kapitalo valdymui tobulinti:

1. Zemaitijos pienas, AB jmonéje daugiau démesio reikéty skirti gautiny bei mokeétiny sumy
valdymui. Jmonei reikéty stengtis pagreitinti pirkéjy skoly surinkimo procesg arba bent iSlaikyti gautiny
sumy apyvartumo rodiklj ateinanciais laikotarpiais nevir§ijant 60 dieny ribos. Taip pat reikéty iSlaikyti
mokétiny sumy apyvartumo rodiklj vir§ 60 dieny ribos. Tai padaryti autorius sitilo sukurti mokétiny ir
gautiny sumy modelj, kad buty galima stebéti pirkimus ir pardavimus detaliau, stengtis laiku atsiskaityti
su tiek¢jais mokejimo termino pabaigoje bei surinkti gautinas sumas iki numatyto pinigy gavimo
laikotarpio pabaigos.

2. Rokiskio stiris, AB svarbiausia pagreitinti pinigy apyvartos cikla bei stabilizuoti $io rodiklio
nepastovumg. Pagrinde stebéti atsargy apyvartumo rodiklj, perzvelgti kurios atsargos uZsilaiko
sandéliuose bei nustatyti priezastis del kuriy biitent taip nutiko. Autoriaus nuomone reikty atsargas
sugrupuoti ir paskaiCiuoti bei stebéti kiekvienos sudarytos atsargy grupés apyvartumus, taip nustatant
kurios atsargos problematiskos. Taip pat labai svarbu jmonéje gerinti pirkéjy skoly surinkimo procesa
bei gautiny sumy apyvartumo rodiklj paspartinti iki 60 dieny. Tai padaryti autorius sitilo sukurti pirkéjy
skoly valdymo modelj, kurio pagalba biity galima nustatyti problematiSkus pirkéjus bei akyliau stebéti
pirkéjy skoly surinkimo procesa, siysti draugiSkus priminimus apie pradelstus jsiskolinimus bei prireikus
jspéjimus ir jei néra kity galimybiy skolai atgauti, pateikti ieskinj pirkéjui teisme. Taip pat apsvarstyti
faktoringo galimybe, nustatyti pirkéjy atsiskaitymy rizikos grupes bei rizikingoms grupéms pritaikyti
faktoringo paslauga.

3. Pieno Zzvaigzdés, AB jmonéje reikty atkreipti démesj | bendrasias ir administracines sgnaudas,
perzvelgti ar atsargy ir gautiny sumy apyvartumo rodikliai susij¢ su Siomis sgnaudomis. Nors jmoné
taiko agresyvig apyvartinio kapitalo valdymo strategija ir veikia pelningai analizuojamu laikotarpiu,

vertéty pasvarstyti dél prisiimamos rizikos lygio. Autorius sitilo sukaupti grynojo apyvartinio kapitalo
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rezerva ir taip pagerinti grynojo apyvartinio kapitalo bei turto santykio rodikl;j iki 0,2, taip apsidraudziant
nuo staigiy finansiniy sukrétimy. Taip pat stengtis iSlaikyti auksta pinigy apyvartos ciklo rodiklio
reikSme.

4. Vilkyskiy pieniné, AB jmonéje stengtis pagretinti pinigy apyvartos ciklo rodiklj, taip
suformuojant grynojo apyvartinio kapitalo rezervg. Pagrinde reikéty atkreipti démesj j atsargy valdyma
ir buitent dél kokiy priezasciy atsargy apyvartumas mazgeja. Taip pat Sias atsargas suskirstyti i grupes bei
perzvelgti dél kuriy biitent atsargy apyvartumo rodiklis prastéja bei stengtis palaikyti optimaly atsargy
lygi imonéje.
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ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe atlikta apyvartinio kapitalo analizé, remiantis teorine dalimi
sudaryta tyrimo metodologija, atliktas tyrimas, apibendrinus tyrimo rezultatus pateiktos iSvados ir
pasitlymai. Magistro baigimasis darbas sudarytas i§ trijy pagrindiniy daliy: teoriné, metodologiné,
tyrimo bei pasitlymy dalys. Pirmoje darbo dalyje iSanalizuota lietuviy ir uzsienio autoriy moksling,
straipsniy, tyrimy literatlira apie apyvartinio kapitalo reik§mg¢ ir svarba; iSanalizuoti jmonés apyvartinio
kapitalo valdymo teoriniai aspektai; iSskirti apyvartinio kapitalo valdymo ypatumai. Antroje darbo
dalyje remiantis autoriy nuomonémis nustatyti tinkamiausi apyvartinio kapitalo analizés biudai;
parengtas jmonés apyvartinio kapitalo valdymo modelis, skirtas apyvartinio kapitalo ir jo sudedamyjy
daliy rodikliy nagrinéjimui ir apibendrinimui. Trecioje darbo dalyje atliktas praktinis pieno perdirbimo
jmoniy: Zemaitijos pienas, AB; Pieno Zvaigzdés, AB; Rokiskio siris, AB; Vilkyskiy pieniné, AB
tyrimas, panaudojant pirmoje darbo dalyje nustatytus teorinius aspektus, bei antroje darbo dalyje sukarto
modelio nuoseklumu skirto apyvartinio kapitalo ir jo sudedamyjy daliy rodikliy nagrinéjimui ir
apibendrinimui bei pateikti pasitalymai apyvartinio kapitalo valdymo tobulinimui.

Pagrindiniai zodziai: grynasis apyvartinis kapitalas; pinigy apyvartos ciklas; atsargy valdymas;

gautiny sumy valdymas; mokétiny sumy valdymas; naujausios technologijos.
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ANNOTATION

In the master's thesis, the analysis of working capital is performed, based on the theoretical part of
the research methodology, the research is carried out, the conclusions and suggestions are summarized.
The master's thesis consists of three main parts: theoretical, methodological, research and proposal parts.
The first part of the work analyzes the scientific, article and research literature of Lithuanian and foreign
authors on the significance and importance of working capital; the theoretical aspects of the company's
working capital management are analyzed; peculiarities of working capital management are singled out.
In the second part of the work, based on the authors' opinions, the most appropriate methods of working
capital analysis were identified; The developed working capital management model was developed for
the analysis and generalization of working capital and its components. In the third part of the work, a
practical analysis of milk processing companies: Zemaitijos pienas, AB, Pieno Zvaigzdés, AB, Rokiskio
stris, AB; Vilkyskiy pieniné, AB research, using the theoretical aspects identified in the first part of the
work, and in the second part of the work on the consistency of the model devoted to the analysis and
generalization of working capital and its components, and suggestions for improving working capital
management.

Key words: net working capital; cash conversion cycle; inventory management; receivables

management; payables management, the newest technology.
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SANTRAUKA

Magistro baigiamojo darbo tema yra aktuali jmonéms, kaip efektyviai augti ir dirbti pelningai -
tokius tikslus turi kiekviena veikianti jmoné. Kad jmoné galéty sékmingai gyvuoti, sitilyti rinkai
paklausias prekes ir paslaugas bei palaikyti finansinj stabilumg, jmoné turi turéti pakankamai jvairiy
resursy, o ypac atsiradus pasaulio ar regiono ekonominiam nuosmukiui ar dabar staiga prasidéjusiai lyg
cunamis ekonominei krizei dél COVID-19 pasaulinés pandemijos. Yra daug informacijos, kaip valdyti
apyvartinj kapitalg, bet néra sukurta universalaus apyvartinio kapitalo valdymo modelio, todél buvo
iSkelta problema - ar apyvartinio kapitalo modelis gali buiti sékmingai pritaikomas to paties sektoriaus
skirtingoms jmonéms? Tyrimo objektas — apyvartinio kapitalo valdymo tobulinimas. Sio tyrimo tikslas
yra atlikus moksliniy tyrimy ir literatiros analize, sudaryti apyvartinio kapitalo bei jo sudedamyjy daliy
apjungta valdymo model; ir §] modelj patikrinti naudojant Lietuvos keturiy didziausiy pieno perdirbimo
pramonés jmoniy duomenis. Tuo paciu buvo sudaryti ir tyrimo uzdaviniai: iSanalizuoti apyvartinio
kapitalo valdymo teorinius aspektus ir esamus modelius, sukurti apyvartinio kapitalo valdymo modelj
bei patikrinti Sio modelio pritaikomuma, naudojant Lietuvos keturiy didZiausiy pieno perdirbimo
pramonés jmoniy duomenis; nustatyti analizés budus, kurie pritaikomi kintan¢iomis salygomis,
apyvartinio kapitalo ir jo sudedamyjy daliy rodikliy nagrinéjimui ir apibendrinimui; atskleisti
buhalterinés apskaitos duomeny ir apyvartinio kapitalo valdymo modelio kintamyjy priklausomybg.
Darbo metodika: mokslinés literatiros ir straipsniy analizé, kuriami vaizdiniai modeliai; apyvartinio
kapitalo valdymo rodikliams vertinti naudojami palyginamieji metodai ir sukuriamas apyvartinio
kapitalo valdymo modelis; remiantis pieno perdirbimo sektoriaus didziausiy jmoniy buhalterinés
apskaitos duomenimis, naudojant Microsoft Excel, Word programinj paketa, atlickama apyvartinio
kapitalo bei jo sudedamuyjy daliy analizé bei sukurto apyvartinio kapitalo valdymo modelio naudingumo,
pritaikomumo patikrinimas.

Tyrimo metu buvo iskelta hipotezé: apyvartinio kapitalo valdymo modelis veikia kaip signalinis
valdymo jrankis, kuris padeda nustatyti jmonés valdymo spragas ir galimus finansinius pokycius.
Atlikus tyrimg buvo patvirtinta $i hipotezé. Panaudojant darbe i§gryninta metodologija ir sukurta modelj,
tyrimas gali biiti atliekamas daugumoje jmoniy, tam kad biity jvertintas apyvartinio kapitalo valdymo
efektyvumas.

Magistro baigiamojo darbo pabaigoje pateikiamos iSvados, rekomendacijos ir pasiilymai deél

apyvartinio kapitalo valdymo bei sukurto universalaus modelio taikymo valdant apyvartinj kapitala.
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SUMMARY

The topic of this master's thesis is relevant for companies on how to grow effectively and work
profitably. Every operating comapany has these goals. It‘s crucial to have sufficient resources to
maintain financial stability in order for a company to survive. This is especially important in the event
of a global or regional economic downturn or a global economic crisis such as the COVID-19 global
pandemic.

There is plenty of information how to manage the working capital, but the universal working
capital management model hasn‘t been developed yet. So the question is: Can the working capital model
be successfully adapted to the different companies in the same sector? The working capital management
is the object of my research. The aim of this study is to analyze the research and literature, to create the
unified management model and its componets of working capital and to verify this model by using the
data of the four largest dairy processing companies in Lithuania.

At the same time, the following research tasks were made: to analyze the theoretical aspects of
working capital management and existing models, to create a working capital management model and
to check the applicability of this model using the data of the four largest dairy processing companies in
Lithuania; to determine the methods of analysis, which are adapted to changing conditions, for the
analysis and generalization of indicators of working capital and its components; to reveal the dependence
of accounting data and working capital management model variables. Methodology: analysis of
scientific literature and articles, development of visual models; comparable methods are used to assess
working capital management indicators. The working capital management model is developed based on
the accounting data of the largest companies in the dairy processing sector by using Microsoft Excel and
Word software, the analysis of working capital, its components and the verification of the usefulness
and applicability of the developed working capital management model.

The study hypothesized that the working capital management model acts as a signal management
tool that helps identify company management gaps and potential financial changes. The study confirmed
this hypothesis.

The study can be conducted in most companies in order to evaluate the efficiency of working
capital management by using the methodology refined in the work and the developed model.

The application of the developed universal model and the working capital management

conclusions, recommendations, suggestions are presented at the end of the master*s thesis.
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1 PRIEDAS

4. lentelé. VilkySkiy pieniné, AB 2012 — 2018 m. finansinés buklés ataskaita

Eil ) o 2012 m. 2013 m. 2014 m. 2015m. | 2016 m. | 2017 m. | 2018 m.
Nr' Straipsniai Eur Eur Eur Eur Eur Eur Eur
: (tikst.) | (tikst) (tikst) | (tokst) | (tikst) | (tikst) | (tikst.)
Turtas
Nekilnojamas turtas, jranga ir jrengimai 20082 21017 21771 20295 20656 22230 20633
Nematerialusis turtas 1 14 35 11 93 41 18
Investicijos j dukterines jmones 10702 10702 10710 10710 10713 10713 10713
Ilgalaikés gautinos sumos 403 470 422 428 361 269 324
llgalaikis turtas 31186 32203 32938 31544 31823 33253 31688
Atsargos 4994 6915 6992 7811 8253 5861 10888
Prekybos ir kitos gautinos sumos 4753 7556 8013 8437 14148 14453 10908
ISankstiniai apmokéjimai 390 544 468 432 335 959 700
Pinigai ir pinigy ekvivalentai 157 63 81 91 27 231 337
Trumpalaikis turtas 10294 15078 15554 16771 22763 21504 22833
Turtas i§ viso 41482 47281 48492 48315 54586 54757 54521
Nuosavas kapitalas
Akcinis kapitalas 3459 3459 3459 3463 3463 3463 3463
Akcijy priedai 3301 3301 3301 3301 3301 3301 3301
Rezervai 3298 3422 5012 5050 5027 5010 2491
Nepaskirstytas pelnas 4831 10252 10517 9681 16822 21727 20664
Nuosavas kapitalas i viso 14889 20434 22289 21495 28613 33501 29919
Isipareigojimai
Paskolos ir finansinio lizingo [sipareigojimai 8760 7444 6256 7931 6836 3989 572
I$vestinés finansinés priemonés 494 350 375 239 154
Vyriausybés dotacijos 2451 2225 2103 1903 1861 1667 1275
Atidétojo mokescio jsipareigojimai 539 886 1022 388 820 1528 844
Ilgalaikiai jsipareigojimai 12244 10905 9756 10461 9671 7184 2691
Paskolos ir finansinio lizingo jsipareigojimai 3517 5536 5887 7719 7059 4659 8858
Mokétinas pelno mokestis 70 101
I$vestinés finansinés priemonés 126 104 109 125 83 118
Prekybos ir kitos mokétinos sumos 10706 10302 10451 8515 9090 9194 13053
Trumpalaikiai jsipareigojimai 14349 15942 16447 16359 16302 14072 21911
Isipareigojimai i§ viso 26593 26847 26203 26820 25973 21256 24602
Nuosavas kapitalas ir isipareigojimai i§ viso 41482 47281 48492 48315 54586 54757 54521
Saltinis: parengta pagal Vilkyskiy pieniné, AB finansinés atskaitomybés dokumentus
5. lentelé. Vilky$kiy pieniné, AB 2012 — 2018 m. pelno (nuostoliy) ataskaita
Eil 2012 m. 2013 m. 2014 m. 2015m. | 2016 m. | 2017 m. | 2018 m.
Nr Straipsniai Eur Eur Eur Eur Eur Eur Eur
: (tikst.) | (tikst.) (tikst) | (tikst) | (tikst) | (tikst) | (tikst)

Pajamos 95534 118536 126297 97404 102260 130325 126242
Pardavimy savikaina -91273 -109789 -119346 -93752 -91306 | -117237 | -122960
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Bendrasis pelnas 4260 8747 6951 3652 10954 13088 3282
Kitos veiklos pajamos 546 610 853 700 644 1002 1878
Paskirstymo sanaudos -3656 -4638 -5063 -5533 -4514 -4433 -4561
Administracinés sgnaudos -1932 -1758 2370 -2070 -2396 -3632 -1998
Kitos veiklos sanaudos -227 -231 -439 -409 -451 -753 -1575
Veiklos rezultatas -1010 2730 -68 -3660 4237 5272 -2974
Finansinés veiklos pajamos 2898 4305 2452 3529 3945 2307 803
Finansinés veiklos sgnaudos -613 -584 545 -586 -689 -535 -541
Grynosios finansinés veiklos sanaudos 2285 3721 1907 2943 3256 1772 262
Pelnas prie§ mokescius 1275 6451 1839 -717 7493 7044 -2712
Pelno mokesc¢io sanaudos 224 -347 47 634 -502 -842 684
Grynasis pelnas 1499 6104 1886 -83 6991 6202 -2028
Pelnas tenkantis 1 akcijai (eurais) 0.12 0.51 0.16 -0.01 0.59 0.52 -0.17
Sumazintas pelnas 1 akcijai (eurais) 0.12 0.51 0.16 -0.01 0.59 0.52 -0.17

Saltinis: parengta pagal Vilkyskiy pieniné, AB finansinés atskaitomybés dokumentus

6. lentelé. Pieno Zvaigzdés, AB 2012 — 2018 m. finansinés buklés ataskaita

Eil 2012 m. 2013 m. 2014 m. 2015m. | 2016 m. | 2017m. | 2018 m.
Nr. Straipsniai Eur Eur Eur Eur Eur Eur Eur
: (tiikst.) (tiikst.) (tikst.) (tikst.) | (tiikst) | (tikst) | (tiikst.)

Turtas
llgalaikis materialus turtas 57134 60025 55799 50753 46230 44839 42098
Nematerialusis turtas 207 85 57 72 93 101 136
Kitos investicijos, jskaitant i§vestines priemones 80 80 80 80 22 22 22
Ilgalaikés gautinos sumos 289 31 290 282 636 683
Atidétasis mokestis 280 441 1147
llgalaikis turtas 57421 60479 55967 51195 46907 46039 44086
Atsargos 15,970 28494 16827 14298 12629 16078 13423
Pelno mokes¢io turtas 893 358 845 440
Gautinos sumos 23108 14943 16,168 12,609 13682 12463 11166
Grynieji pinigai ir jy ekvivalentai 1311 682 717 551 841 256 4795
Trumpalaikis turtas 40389 45012 34070 27458 27997 29237 29384
Turtas i§ viso 97810 105491 90037 78653 74904 75276 73470
Nuosavas kapitalas
Akcinis kapitalas 14375 14375 14375 14394 13089 13089 13089
Akcijy priedai 7891 7891 7891 7891 7891 7891 7891
Nuosavos akcijos -6660
Rezervai 9719 9479 5288 12,118 2130 2200 2200
Nepaskirstytas rezultatas 11023 6396 12231 4437 6495 752 2950
Nuosavas kapitalas i$ viso 43008 38141 39786 32180 29605 23932 26130
Isipareigojimai
Subsidijos 923 1640 1240 930 689 593 1129
Paskolos ir jsiskolinimai 17534 32543 18168 2200 22450 37 13500
Ismokos darbuotojams 503 503 784 784 784 883
Atidétasis mokestis 539 494 281 126
Prekybos ir kitos mokétinos sumos 227
Ilgalaikiai jsipareigojimai 18996 35180 20192 28040 23923 1641 15512
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I$vestinés finansinés priemonés 443 222 112 187 330 208 180
Paskolos ir kitos finansinés skolos 17660 9792 15881 4600 6013 32484 13037
Mokétinas pelno mokestis 277 68

Prekybos ir kitos mokétinos sumos 17426 22156 14065 13578 15033 17011 18611
Trumpalaikiai jsipareigojimai 35806 32170 30059 18433 21376 49703 31828
Isipareigojimai i§ viso 54802 67350 50251 46473 45299 51344 47340
Nuosavas kapitalas ir jsipareigojimai i§ viso 97810 105491 90037 78653 74904 75276 73470

Saltinis: parengta pagal Pieno Zvaigzdés, AB finansinés atskaitomybés dokumentus

7. lentelé. Pieno Zvaigzdés, AB 2012 — 2018 m. pelno (nuostoliy) ataskaita

Eil 2012 m. 2013 m. 2014 m. 2015m. | 2016 m. | 2017m. | 2018 m.
NI Straipsniai Eur Eur Eur Eur Eur Eur Eur
) (tiikst.) (tiikst.) (tiikst.) (tiikst.) (tiikst.) (tiikst.) (tiikst.)
Pajamos 222744 219948 239617 163790 150126 167753 168662
Pardavimy savikaina -180423 -183588 -202310 | -130422 | -118627 | -140478 | -138862
Bendrasis pelnas 42321 36360 37307 33368 31499 27275 29800
Kitos veiklos pajamos 464 563 1217 617 490 436 620
Kitos veiklos sanaudos -266 -279 -250 -267 -297 -140 -97
Pardavimy sgnaudos -19409 -19360 -19740 -17279 -17360 -18017 -16667
Administracinés sagnaudos -11744 -13237 -11922 -12384 -11564 -12221 -11043
Gautiny sumy ir sutaréiy turto vertés (sumazéjimas) / -120
sumaz¢jimo atstatymas
Veiklos rezultatas 11365 4046 6612 4055 2768 -2667 -2493
Finansinés veiklos pajamos 100 359 175 20 34 196 91
Finansinés veiklos sanaudos -1569 -1060 -1145 -888 -1028 918 -1092
Grynosios finansinés veiklos sanaudos -1469 -701 -971 -868 -994 =722 -1001
Ataskaitiniy mety bendrosios pajamos iS viso: 8418 2865 4979 2662 1837 -1728 -1728
Kitos bendrosios pajamos 575 - - - - - -
Pelnas prie$ mokescius 9896 3345 5641 3187 1774 -3389 2198
Pelno mokesc¢io sgnaudos -1478 -480 -662 -525 63 1661 706
Ataskaitiniy mety pelnas (nuostolis) 8993 2865 4979 2662 1837 -1728 -1728
Pelnas tenkantis 1 akcijai (eurais) 0.17 0.06 0.1 0.05 0.04 -0.04 -0.04
Sumazintas pelnas 1 akcijai (eurais) 0.17 0.06 0.1 0.05 0.04 -0.04 -0.04
Saltinis: parengta pagal Pieno Zvaigzdés, AB finansinés atskaitomybés dokumentus
8. lentelé. RokiSkio siiris, AB 2012 — 2018 m. finansinés buiklés ataskaita
Eil 2012 m. 2013 m. 2014 m. 2015m. | 2016 m. | 2017 m. | 2018 m.
Nr Straipsniai Eur Eur Eur Eur Eur Eur Eur
) (tuikst.) (tiikst.) (tiikst.) (tiikst.) (tiikst.) (tiikst.) (tiikst.)

Turtas
llgalaikis materialus turtas 31299 29109 26467 35058 34701 36847 38468
Nematerialusis turtas 62 34 21 10 2 2 11
Investicijos j dukterines jmones 8208 8208 8005 5054 5054 5054 5054
Iki i$pirkimo laikomos investicijos 7760
Atidéto pelno mokescio turtas 312 756 1490 1657 1045
Kitos gautinos sumos 512 558 910 76 287
Suteiktos paskolos 9824 11519 1880 2376 2929 6843 4261
lgalaikis turtas 50217 50184 37863 44155 44641 56582 48081
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Atsargos 25142 34497 41823 52342 31897 32073 51349
Suteiktos paskolos 9988 9037 12327 6585 4317 4505 3730
Prekybos ir kitos gautinos sumos 27348 40274 31845 29427 45043 48856 48725
I anksto sumokétas pelno mokestis 317 0 779 1576 321 292
Pinigai ir pinigy ekvivalentai 864 5176 1065 401 1074 5854 922
Trumpalaikis turtas 63659 88984 87839 90331 82652 91288 105018
Turtas i§ viso 113876 139168 125702 134486 127293 147870 153099
Nuosavas kapitalas
Akcinis kapitalas 10388 10388 10388 10402 10402 10402 10402
Akcijy priedai 12011 12011 12011 12011 12011 18073 18073
Rezervas nuosavoms akcijoms jsigyti 11668 11668 11668 11668 11668 7606 10850
Nuosavos akcijos -1120 -1120 -1120 -3426 -5102 -2108
Kiti rezervai 17238 13389 9527 18615 16318 13871 11988
Nepaskirstytas pelnas 27455 48894 45614 52078 64584 74824 69801
Nuosavas Kkapitalas i$ viso 77640 95230 88088 101348 109881 124776 119006
Isipareigojimai
Finansinés skolos 366 1175
Atidétasis pelno mokescio jsipareigojimas 2662 1983 1301 2905 2500 1170 783
Ateinancio laikotarpio pajamos 447 564 374 234 157 31 731
llgalaikiai atidéjiniai 307 307 307
Ilgalaikiai jsipareigojimai 3475 3722 1675 3139 2964 1508 1821
Pelno mokesc¢io jsipareigojimas 476
Finansinés skolos 15955 22627 15880 14978 1862 1862 14092
Ateinancio laikotarpio pajamos 509 230 191 140 162 79 291
Prekybos ir kitos mokétinos sumos 16297 16883 19868 14881 12100 19321 17565
Trumpalaikiai atidéjiniai 324 324 324
Trumpalaikiai jsipareigojimai 32761 40216 35939 29999 14448 21586 32272
Isipareigojimai i§ viso 36236 43938 37614 33138 17412 23094 34093
Nuosavas kapitalas ir jsipareigojimai i§ viso 113876 139168 125702 134486 127293 147870 153099
Saltinis: parengta pagal Rokigkio siiris, AB finansinés atskaitomybés dokumentus
9. lentelé. Rokiskio siiris, AB 2012 — 2018 m. pelno (nuostoliy) ataskaita
Eil. ) o 2012 m. 2013 m. 2014 m. 2015m. | 2016 m. | 2017 m. | 2018 m.
Nr. Straipsniai Eur Eur Eur Eur Eur Eur Eur
(tukst.) (tuikst.) (tiikst.) (tiikst.) (tuikst.) (tuikst.) (tuikst.)
Pajamos 209668 230436 223554 172575 205058 223976 181641
Pardavimy savikaina -193371 -206043 -217669 | -159128 | -180199 | -201511 | -170709
Bendrasis pelnas 16297 24393 5885 13447 24859 22465 10932
Pardavimo ir rinkodaros sanaudos -8399 -7815 -9534 -11191 -13311 -11003 -9435
Bendrosios ir administracinés sanaudos -3618 -7235 -4796 -5746 -5010 -4810 -4420
Kitos veiklos pajamos 3599 16101 4820 9228 8936 6499 4768
Kitos veiklos sanaudos -2716 -5849 -2755 -2282 -1880 -1862 -1978
Kiti veiklos (nuostoliai)/pelnas 24 -105 -487 -48 -176 =72 -60
Veiklos rezultatas 5187 19490 -6867 3408 13418 11217 -193
Finansinés veiklos pajamos
Finansinés veiklos sanaudos -308 -209 -297 -124 -75 -29
Grynosios finansinés veiklos sanaudos -1062 =722 -297 -124 -75 -29
Pelnas prie§ mokes¢ius 4880 19281 -7164 3284 13343 11217 -222
Pelno mokesc¢io sanaudos -732 -676 1037 595 -792 -196 147
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Grynasis pelnas 4147 18605 6127 3879 12551 11021 -75
Pelnas tenkantis 1 akcijai (eurais) 0.12 0.53 -0.18 0.11 0.38 0.33
Sumazintas pelnas 1 akcijai (eurais) 0.12 0.53 -0.18 0.11 0.38 0.33

Saltinis: parengta pagal Rokiskio siiris, AB finansinés atskaitomybés dokumentus

10. lentelé. Zemaitijos pienas, AB 2012 — 2018 m. finansinés biklés ataskaita

2012 m. 2013 m. 2014 m. 2015m. | 2016 m. | 2017 m. | 2018 m.

Elrl Straipsniai Eur Eur Eur Eur Eur Eur Eur

: (tikst.) (tikst.) (tukst.) (tukst.) | (tukst) | (tikst) | (tukst.)
Turtas
llgalaikis materialus turtas 12915 12515 15739 23033 25997 28805 45480
Nematerialusis turtas 111 107 191 124 119 155 157
Investicinis turtas 1214 1377 1229 1160 1091 3948 3668
Investicijos j dukterines jmones 3152 3152 3152 3152 3152 3152 3150
Atidéto pelno mokescio turtas 608 975 1406 2289 1758 1197 2064
Kitas finansinis turtas - - 16 27 20 13 6
Suteiktos paskolos 1951 1603 4706 3848 2364 1839 1804
lgalaikis turtas 19951 19729 26439 33633 34501 39109 56329
Atsargos 26134 28913 22817 23091 23874 27457 29415
ISankstiniai apmokéjimai 491 429 698 345 152 200 279
I§ pirkéjy gautinos sumos 9280 9180 9918 12089 16771 17072 17405
Kitos gautinos sumos 1793 1831 1071 1700 2273 2201 2507
Terminuoti indéliai - - - - - - -
Pinigai ir pinigy ekvivalentai 1572 1492 6224 4827 10921 4688 4352
Trumpalaikis turtas 39270 41845 40728 42052 53991 51618 53958
Turtas i$ viso 59221 61574 67167 75685 88492 90727 110287

Nuosavas kapitalas

Istatinis kapitalas 14010 14010 14010 14029 14029 14029 14029
Savos akcijos -869 -1323 -1323 -1323 -1323 -1323 -1597
Privalomasis rezervas 1401 1401 1401 1401 1401 1401 1401
Kiti rezervai 4344 4566 4566 4565 4566 5000 5000
Nepaskirstytasis pelnas 23200 27947 30848 36393 49639 48598 52101
Nuosavas kapitalas i§ viso 42086 46601 49502 55065 68312 67705 70934
Isipareigojimai

Gauta parama 505 1052 1786 1397 992 847 1142
Atidéjimai darbuotojy iSmokoms - - - - 818 3288 3442
Paskolos - - - - - - -
Finansinés nuomos jsipareigojimai 231 107 32 - - - 98

Atidétojo pelno mokescio jsipareigojimas - - - - - - R

Kiti ilgalaikiai jsipareigojimai 7 11 5 2 - - -
llgalaikiai jsipareigojimai 743 1170 1823 1399 1810 4135 4682
Paskolos 4037 455 - - - - 9000
Finansinés nuomos jsipareigojimai 640 123 75 32 - - 15
Prekybos skolos 7414 8609 12433 13759 11722 11433 19673
Mokétinas pelno mokestis 15 831 244 159 - - -
Kitos mokétinos sumos 4286 3785 3090 5271 6648 7454 5983
Trumpalaikiai jsipareigojimai 16392 13803 15842 19221 18370 18887 34671
Isipareigojimai i$ viso 17135 14973 17665 20620 20180 23022 39353
Nuosavas kapitalas ir isipareigojimai i§ viso 59221 61574 67167 75685 88492 90727 110287

Saltinis: parengta pagal Zemaitijos pienas, AB finansinés atskaitomybés dokumentus
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11. lentelé. Zemaitijos pienas, AB 2012 — 2018 m. pelno (nuostoliy) ataskaita

Eil 2012 m. 2013 m. 2014 m. 2015m. | 2016 m. | 2017 m. | 2018 m.
N Straipsniai Eur Eur Eur Eur Eur Eur Eur
' (tiikst.) (tiikst.) (tiikst.) (tiikst.) (tiikst.) (tiikst.) (tiikst.)

Pajamos 141815 151408 157054 144273 147616 170849 176799
Pardavimy savikaina -116140 -124777 -134341 | -114142 | -113134 | -137773 | -141840
Bendrasis pelnas 25675 26632 22713 30131 34482 33076 34959
Kitos veiklos pajamos 675 792 735 634 598 704 686
Kitos veiklos sagnaudos -19021 -20975 -19875 -24817 -20524 -28362 -26203
Kitos veiklos pajamos 7329 6448 3573 5948 14556 5418 9442
Kitos finansinés veiklos pajamos ir sagnaudos 140 129 105 135 346 -49 169
Finansinés veiklos sagnaudos -179 -25 -12 -1 0 0 0
Grynosios finansinés veiklos sanaudos -39 104 93 134 346 -49 169
Pelnas prie§ mokes¢ius 7291 6552 3666 6082 14902 5369 9611
Pelno mokescio sanaudos -884 -913 -766 -537 -593 -1187 810
Ataskaitiniy mety pelnas (nuostolis) 6407 5639 2901 5545 14309 4182 10421
Pelnas tenkantis 1 akcijai (eurais) 0.13 0.12 0.06 0.12 0.31 0.09 0.23
Sumazintas pelnas 1 akcijai (eurais) 0.13 0.12 0.06 0.12 0.31 0.09 0.23

Saltinis: parengta pagal Zemaitijos pienas, AB finansinés atskaitomybés dokumentus
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13. lentelé. Zemaitijos pienas, AB pelno (nuostoliy) ataskaita ataskaitos dinamikos analizé

Zemaitijos pienas, AB pelno (nuostoliy) ataskaitos dinamilos analizé
Titkst.(Eury) 2012 2013 H 2014 H 2015 H 2016 2017 H 2018
Pajamos 141,815 | 151.408 157,054 144.273 147.616 170,849 176,799
Pardaviny savikaina (116.140)| (124.777) (134.341) (114,142) (113.134) (137.773) (141,840)
Bendrasis pelnas 25,675 26,632 22,713 30,131 34,482 33,076 34,959
Kitos veiklos pajamos 675 508 704 686
Kitos veiklos sanaudos (19.021) (20.975) (19, 875) (24, 817) (20.524) (28.362) (26.,203)
Veiklos rezultatas 7,329 6,448 3,573 5,948 14,556 5,418 2442
Kitos finansinés veiklos pajamos ir sanaudos 140 129 103 135 346 (49) 169
Finansinés veiklos sanaudos (179) (25) ]2) @] - - -
Grynosios finansinés veiklos sanaud (39) 104 134 346 49) 169
Pelnas pries mokeséius | 7201] 655 [E10M%  3.666 0% 6,082 [165.9%] 14,902 [1450% 5369 [DS640% 9,611
Pelno mokeséio sanaudos (884)
Grynasis pelnas 6,407 | | | J
Pelnas tenkantis 1 akcijai (curais) 0.13 06 121 315 09 .
Saltinis: parengta autoriaus
14. lentelé. RokiSkio siiris, AB pelno (nuostoliy) ataskaita ataskaitos dinamikos analizé
Rokigkio suris, AB pelno (nuostoliy) ataskaitos dinamikos analizé
Tukst.(Eury) 2012 2013 H 2014 H 2015 H 2016 H 2017 2018 H
Pajamos 209.668 | 230,436 223,554 172,575 205,058 223,976 181,641
Pardavimy savikaina (193.371)| (206,043) (217.669) (159.128) (180.199) (201,511) (170.709)
Bendrasis pelnas 16,297 | 24,303 5,885 13,447 24,859 22,465 10,932
Pardavimo ir rinkodaros sanaudos (8.399) (7.815) (9.534) (11.191) (13.311) (11.003) (9.435)
Bendrosios ir administracinés sanaudos (3.618) (7.235) (4.796) (5.746) (5.010) (4.810) (4.420)
Kitos veiklos pajamos 3.599 | 16.101 4.820 9,228 8,936 6.499 4,768
Kitos veiklos sanaudos (2.716)]  (5.849) (2.755) (2282) (1.880) (1.862) (1.978)
Kiti veiklos (nuostoliai)/pelnas pL! (105) (487) (48) (176) (72) (60)
Veiklos rezultatas 5187 | 19,490 (6,867) 3,408 13,418 11,217 (193)
Finansinés veiklos sanaudos (308) (209) (297) (124) (75) -
Grynosios finansinés veiklos sanaudos (308) (209) (297) (124) (75) (29)
Pelnas pries mokescius 4,880 | 19,281 (7.164) 3,284 13,343 11,217 (ZZZ)
Pelno mokeséio sanaudos (732) (676) 1,037 595 (792) (196)
Grynasis pelnas 4,147
Pelnas tenkantis 1 akeijai (eurais) 0.12 0 53 N 0 ]8) 0 11 \\\\\\\\ 0 38 Ny 0 33 Ny . 002)

Saltinis: parengta autoriaus
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15. lentelé. Pieno Zvaigzdés, AB pelno (nuostoliy) ataskaita ataskaitos dinamikos analizé

Pieno zvaigzdés, AB pelno (nuostoliy) ataskaitos dinamikos analizé

Tukst.(Eury) 2012 2013 H 2014 H 2015 H 2016 H 2017 2018
Pajamos 222,744 | 219.948 239,617 163.790 150.126 167.753 168.662
Pardavimy savikaina (180.423)| (183.588) (202310) (130.422) (118.627) (140.478)
Bendrasis pelnas 42,321 36,360 37,307 33,368 31,499 27,275
Kitos veiklos pajamos 464 563 1,217 617 490 436
Kitos veiklos sanaudos (266) (279) (250) (267) (297) (140)
Pardavimy sanaudos (19.400)| (19,360) (19.740) (17.279) (17.360) (18,017)
Administracinés sanaudos (11.744)] (13.237) (11.922) (12.384) (11.564) (12.221)
Gautiny sumy ir sutarciy turto vertes
(sumazéjimas) / sumazéjimo atsatatymas - - - - - -
Veildos rezultatas 11,365 4,046 6,612 4,055 2,768 (2,667)
Finansinés veiklos pajamos 100 359 175 20 34 196
Finansinés veiklos sanaudog (1,569)]  (1,060) (1.145) (888) (1.028) (918)
Grynasis finansinés veiklos rezultatas (1,469) (701) (971) (868) (994) (722)
Pelnas pries mokeséius [ 0896 3,345 [B662%  5.641 [168:6%| 3,137 [A3s0A] 1774 [N  (3.389) 200008
Pelno mokeséio sanaudos (1.478) 706
Ataskaitiniy mety pelnas (nuostolis) 8,993 2,198
Pelnas tenkantis 1 akeijai (curais) 0.17 (0.04)

Saltinis: parengta autoriaus

16. lentelé. Vilkyskiy pieniné, AB pelno (nuostoliy) ataskaita ataskaitos dinamikos analizé

Vilky3kiy piening, AB pelno (nuostoliy) ataskaitos dinamikos analizé

Tukst.(Eury) 2012 2013 H 2014 H 2015 H 2016 H 2017 H 2018 H
Pajamos 05,534 | 118.536 126,297 97,404 102,260 130,325 126,242
Pardavimy savikaina (91.273)] (109.789) (119.346) (93.752) (91.306) (117.237) (122.960)
Bendrasis peluas 4260 | 8,747 6,051 3,652 10,954 13,088 3.8
Kitos veiklos pajamos 546 610 853 700 644 1,002 1.878
Paskirstymo sanaudos (3,656)] (4.638) (5.063) (5,533) (4,514) (4,433) (4.561)
Administracinés sanaudos (1932)]  (1.759) (2370) (2.070) (2.396) (3.632) (1.998)
Kitos veiklos sanaudos (227) (231) (439) (409) (451) (753) (1,575)
Veiklos rezultatas (1,010) 2,730 (68) (3,660) 4,237 57 (2.974)
Finansinés veiklos pajamos 2,898 4,305 2,452 3,529 3,945 2307 803
Finansinés veiklos sanaudos (613) (584) (545) (586) (689) (535) (541)
Grynasis finansinés veiklos rezultatas 2,285 3,721 1,907 2,943 3,256 1,772 262
Pelnas pries mokeséius 12715 | 6451 1,839 (717) 7,493 7,044 @.712)
Pelno mokescio sanaudos 224 (347) 47 634 (502) (842) 684
Grynasis pelnas 1,49 [ 6,104 - 1,886 . (33)- 6,091 - 6,202 . (2.028)

- - ¥ N T 3 S
Pelnas tenkantis 1 akeijai (curais) 012]  osTRT L 076 AT @0DAINNY 059 NN 052 NN (0.17)

Saltinis: parengta autoriaus
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20. lentelé. VilkySkiy pieniné, AB grynojo apyvartinio kapitalo dinamika

Grynojo apyvartinio kapitalo skaifiavimas turto aspektu
Metai 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Trumpalaikis turtas 10,294 15,078 15,554 16,771 22,763 21,504 22,833
Trumpalaikiai jsipareigojimai W30 L 082 L 10447 f..18322 ... 26302 L1807 | 281
Grynasis apyvartinis kapitalas _; (4,055) |  (864) | | (893) [......... ar . 6aell..... 7432 |......... 322 ;

Saltinis: parengta autoriaus

21. lentelé. Vilkyskiy pieniné, AB grynojo apyvartinio kapitalo dinamika

Grynojo apyvartinio kapitalo skai¢iavimas kapitalo aspektu

Metai 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Nuosavas kapitalas 14,889 20,434 22,289 21,495 28,613 33,501 29,919
ligalaikiai jsipareigojimai 12,244 10,905 9,756 10,461 9,671 7,184 2,691
llgalaikis turtas LSL188 132208 1 ..32038 131240 | L 30823 0 33233 0. 31688
Grynasis apyvartinis kapitalas (4,055) (864) (893) 412 6,461 7,432 922

Saltinis: parengia autoriaus T i et e i H

22. lentelé. Pieno Zvaigzdés, AB grynojo apyvartinio kapitalo dinamika
Grynojo apyvartinio kapitalo skai¢iavimas turto aspektu

Metai 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Trumpalaikis turtas 40,389 45,012 34,070 27,458 27,997 29,237 29,384
Trumpalaikiai jsipareigojimai L2808 L 3210 L 30029.1....18433 |.....21378 1. 42703 ] ... 31828
Grynasis apyvartinis kapitalas_; 4083 [.12802 | ... a0t ..o 6,621 |...(20,468) | ...(2:444)

Saltinis: parengta autoriaus

23. lentelé. Pieno Zvaigzdés, AB grynojo apyvartinio kapitalo dinamika
Grynojo apyvartinio kapitalo skai¢iavimas kapitalo aspektu

Metai 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Nuosavas kapitalas 43,008 38,141 39,786 32,180 29,605 23,932 26,130
ligalaikiai jsipareigojimai 18,996 35,180 20,192 28,040 23,923 1,641 15,512
llgalaikis turtas L2321 00479 L2200 L2102 L4007 L4003 L. 44088
Grynasis apyvartinis kapitalas 4,583 12,842 4,011 9,025 6,621 (20,466) (2,444)

Saltinis: parengta autoriaus
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24. lentelé. Rokiskio stiris, AB grynojo apyvartinio kapitalo dinamika

Grynojo apyvartinio kapitalo skai¢iavimas turto aspektu
Metai 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Trumpalaikis turtas 63,659 88,984 87,839 90,331 82,652 91,288 105,018
Trumpalaikiai jsipareigojimai L2701 080218 L 32932 |...20990 | L A48 L 2L0se L3272
Grynasis apyvartiniskapitalas ; 30,898 | 48768 | 21,900 [ ... 80332 | 68204 | .8%702 |  .T27%,
Saltinis: parengta autoriaus
25. lentelé. Rokiskio suiris, AB grynojo apyvartinio kapitalo dinamika
Grynojo apyvartinio kapitalo skai¢iavimas kapitalo aspektu

Metai 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Nuosavas kapitalas 77,640 95,230 88,088 101,348 109,881 124,776 119,006
llgalaikiai jsipareigojimai 3,475 3,722 1,675 3,139 2,964 1,508 1,821
llgalaikis turtas L2217 L 20188 L 37,803 L AR L AGeEL ) 00082 | 48081 ]
Grynasis apyvartinis kapitalas  ; 30,898 | 48,768 | 51,900 | 60,332 | 68204 89702  .72746;

Saltinis: parengta autoriaus

26. lentelé. Zemaitijos pienas, AB grynojo apyvartinio kapitalo dinamika

Grynojo apyvartinio kapitalo skaic¢iavimas turto aspektu
Metai 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Trumpalaikis turtas 39,270 41,845 40,728 42,052 53,991 51,618 53,958
Trumpalaikiai jsipareigojimai 20392 L 13803 L 12842 (... 19221 18370 1 1888 | 34871 ]
Grynasis apyvartinis kapitalas {22,878 | 28042  : 24,886 |....22831 | |.3%621 | 32731  .13.287,

Saltinis: parengta autoriaus

27. lentelé. Zemaitijos pienas, AB grynojo apyvartinio kapitalo dinamika

Grynojo apyvartinio kapitalo skaic¢iavimas kapitalo aspektu
Metai 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Nuosavas kapitalas 42,086 46,601 49,502 55,065 68,312 67,705 70,934
llgalaikiai jsipareigojimai 743 1,170 1,823 1,399 1,810 4,135 4,682
lgalaiis turtas LAo9s1l 19729 || 26439 | 33633 | sasor| 39109 | | 56329
Grynasis apyvartinis kapitalas _ ; 22,878 | 28,042 | 24,886 | 22831 | 35621 | 32731 19,287

Saltinis: parengta autoriaus
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28. lentelé. Vilkys$kiy pieniné, AB grynojo apyvartinio kapitalo ir turto santykis

Grynojo apyvartinio kapitalo ir turto santykis
Metai 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Turtas 41,482 47,281 48,492 48,315 54,586 54,757 54,521
Grynasis apyvartinis
kapitalas | | (4,055 [......884 1 .89 [ . 420 646l l......... 7,432 322
Grynojo apyvartinio kapitalo :
irturtosantykis ¢ 008 1. 0018 L. 0018 1,000 o8] 0136 I....... 0017 :
Saltinis: parengta autoriaus
29. lentelé. Pieno ZvaigZzdés, AB grynojo apyvartinio kapitalo ir turto santykis
Grynojo apyvartinio kapitalo ir turto santykis
Metali 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Turtas 97,810 105,491 90,037 78,653 74,904 75,276 73,470
Grynasis apyvartinis
kapitalas | . 4283 )18 4,011 2,025 6,621 | ....(20:366) | . .(2:444)
Grynojo apyvartinio kapitalo :
irturtosantykis ¢ ! 0047 1...0222] .. 0045 1.0 ..0088 ] .. 0272 ... :0.033
Saltinis: parengta autoriaus
30. lentelé. Rokiskio siiris, AB grynojo apyvartinio kapitalo ir turto santykis
Grynojo apyvartinio kapitalo ir turto santykis
Metai 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Turtas 113,876 139,168 125,702 134,486 127,293 147,870 153,099
Grynasis apyvartinis
kapitalas | | 308% I....... 48768 |......21300 60,332 68,204 69,702 |.....72.748
Grynojo apyvartinio kapitalo :
irturtosantykis ;! 0271 1......9330 L. 0413 1.4 ....08%e L 0471 0475.:

Saltinis: parengta autoriaus

31. lentelé. Zemaitijos pienas, AB grynojo apyvartinio kapitalo ir turto santykis

Grynojo apyvartinio kapitalo ir turto santykis

Metai 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Turtas 59,221 61,574 67,166 75,685 88,492 90,727 110,287
Grynasis apyvartinis

kapitalas 22,878 28,042 24,886 22,831 35,621 32,731 19,287
Grynojo apyvartinio kapitalo :

irturtosantykis ;| ! 0386 |.....2:455 | ... 0371 1.....9302 ] .04 ... 036l l.... 0175;

Saltinis: parengta autoriaus




32. lentelé. VilkySkiy pieniné, AB trumpalaikio turto apyvartumas
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Trumpalaikio turto apyvartumas (kartais/dienomis)
Metai 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Pardavimo pajamos 118,536 126,297 97,404 102,260 130,325 126,242
Vidutiné trumpalaikio turto verté 12,687 15,316 16,162 19,767 22,134 22,169
Trumpalaikio turto apyvartumas (kartais) | . ..} 3B .. 826 1......... 6.027 1. 273 L 2.888 1......2893,
Trumpalaikio turto apyvartumas (dienomis) ¢ ... LAl e D 62 [ 64

Saltinis: parengta autoriaus
33. lentelé. Pieno Zvaigzdés, AB trumpalaikio turto apyvartumas

Trumpalaikio turto apyvartumas (kartais/dienomis)
Metai 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Pardavimo pajamos 219,948 239,617 163,790 150,126 167,753 168,662
Vidutiné trumpalaikio turto verté 42,701 39,541 30,764 27,728 28,617 29,311
Trumpalaikio turto apyvartumas (kartais)

Trumpalaikio turto apyvartumas (dienomis)

Saltinis: parengta autoriaus

34. lentelé. Rokiskio siiris, AB trumpalaikio turto apyvartumas

Trumpalaikio turto apyvartumas (kartais/dienomis)
Metai 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Pardavimo pajamos 230,436 223,554 172,575 205,058 223,976 181,641
Vidutiné trumpalaikio turto verté 76,322 88,412 89,085 86,492 86,970 98,153
Trumpalaikio turto apyvartumas (kartais) | . ... 3019 1. 2529 1 1937 L. 2371 1. 2073 1.851
Trumpalaikio turto apyvartumas (dienomis) i ... 1211 . ... Wl 188 | LAl 1“2 1. 197}

Saltinis: parengta autoriaus
35. lentelé. Zemaitijos pienas, AB trumpalaikio turto apyvartumas

Trumpalaikio turto apyvartumas (kartais/dienomis)
Metai 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Pardavimo pajamos 151,408 157,054 144,273 147,616 170,849 176,799
Vidutiné trumpalaikio turto verté 40,558 41,287 41,390 48,022 52,805 52,788
Trumpalaikio turto apyvartumas (kartais) | .| 3738 1.0 3804 1......... 34860 1......... 3.074 1.0 3236 |......3339,
Trumpalaikio turto apyvartumas (dienomis) 98 96 105 119 13| 109 :

Saltinis: parengta autoriaus




36. lentelé. VilkySkiy pieniné, AB mokétiny sumy apyvartumas
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Trumpalaikio turto apyvartumas (kartais/dienomis)
Metai 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Pardavimo savikaina 109,789 119,346 93,752 91,306 117,237 122,960
Vidutinés skolos tiekéjams 10,504 10,377 9,483 8,803 9,142 11,124
Mokétiny sumy apyvartumas (Kartais) | . 10452 ) ..A0502 L 2.886 |.....10373 ] ..12824 | .110%4
Mokétiny sumy apyvartumas (dienomis) B E23 IO 2 5] 1 - 3 ;

Saltinis: parengta autoriaus
37. lentelé. Pieno Zvaigzdés, AB mokétiny sumy apyvartumas

Trumpalaikio turto apyvartumas (kartais/dienomis)
Metai 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Pardavimo savikaina 183,588 202,310 130,422 118,627 140,478 138,862
Vidutinés skolos tiekéjams 19,791 18,111 13,822 14,306 16,022 17,811
Mokétiny sumy apyvartumas (kartais)

Mokétiny sumy apyvartumas (dienomis)

Saltinis: parengta autoriaus

38. lentelé. Rokiskio siiris, AB mokétiny sumy apyvartumas

Trumpalaikio turto apyvartumas (kartais/dienomis)
Metai 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Pardavimo savikaina 206,043 217,669 159,128 180,199 201,511 170,709
Vidutinés skolos tiekéjams 16,590 18,376 17,375 13,491 15,711 18,443
Mokétiny sumy apyvartumas (kartais) [ 12.420 | 11.846 9.159 13.357 12.827 9.256
Mokétiny sumy apyvartumas (dienomis) : __ _ _ .: 29 Lo Ml 27 Lo 28 L 39

Saltinis: parengta autoriaus
39. lentelé. Zemaitijos pienas, AB mokétiny sumy apyvartumas

Trumpalaikio turto apyvartumas (kartais/dienomis)
Metali 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Pardavimo savikaina 124,777 134,341 114,142 113,134 137,773 141,840
Vidutinés skolos tiekéjams 12,047 13,959 17,277 18,700 18,629 22,272
Mokétiny sumy apyvartumas (kartais) | . 10338 |......... 2624 1. 6.807 |......... 6.020 |......... 7:3% 6.369
Mokétiny sumy apyvartumas (dienomis) 35 38 55 60 49 57

Saltinis: parengta autoriaus




40. lentelé. VilkySkiy pieniné, AB gautiny sumy apyvartumas
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Trumpalaikio turto apyvartumas (kartais/dienomis)
Metai 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Pardavimo pajamos 118,536 126,297 97,404 102,260 130,325 126,242
Vidutinés gautinos sumos 6,155 7,785 8,225 11,293 14,301 12,681
Gautiny sumy apyvartumas (kartais) | . 19:260 ) ....56224 | .. 11882 1. 2056 |....... 9.113 2.956
Gautiny sumy apyvartumas (dienomis)  : . S 2] LBl Ol 37

Saltinis: parengta autoriaus
41. lentelé. Pieno Zvaigzdés, AB gautiny sumy apyvartumas

Trumpalaikio turto apyvartumas (kartais/dienomis)
Metai 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Pardavimo pajamos 219,948 239,617 163,790 150,126 167,753 168,662
Vidutinés gautinos sumos 19,026 15,556 14,389 13,146 13,073 11,815
Gautiny sumy apyvartumas (kartais)

Gautiny sumy apyvartumas (dienomis)

Saltinis: parengta autoriaus

42. lentelé. Rokiskio siiris, AB gautiny sumy apyvartumas

Trumpalaikio turto apyvartumas (kartais/dienomis)
Metai 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Pardavimo pajamos 230,436 223,554 172,575 205,058 223,976 181,641
Vidutinés gautinos sumos 33,811 36,060 30,636 37,235 46,950 48,791
Gautiny sumy apyvartumas (kartais) | | 815 1......... 6:200 |......... 2033 ... 2207 | 4171 3.723
Gautiny sumy apyvartumas (dienomis) ;| ! 23 I 59 e 8L 66 1.......... ... 98 ;

Saltinis: parengta autoriaus
43. lentelé. Zemaitijos pienas, AB gautiny sumy apyvartumas

Trumpalaikio turto apyvartumas (kartais/dienomis)
Metali 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Pardavimo pajamos 118,536 126,297 97,404 102,260 130,325 126,242
Vidutinés gautinos sumos 11,042 11,000 12,389 16,417 19,159 19,593
Gautiny sumy apyvartumas (kartais) | . 10735 |....AL882 0 7862 | ... 6229 1........ 6.802 6413
Gautiny sumy apyvartumas (dienomis) 34 32 46 59 54| 57 :

Saltinis: parengta autoriaus




44, lentelé. VilkySkiy pieniné, AB atsargy apyvartumas
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Atsargy apyvartumas (kartais/dienomis)
Metai 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Pardavimo pajamos 109,789 119,346 93,752 91,306 117,237 122,960
Vidutinés atsargos 5,955 6,954 7,402 8,032 7,057 8,375
Atsargy apyvartumas (kartais) | .. 18438 )....A188 12667 )....11:368 | ..16:613 | . 14.683
Atsargy apyvartumas (dienomis) | . 20 Lo 2Bl 32 Lo 2 ] E

Saltinis: parengta autoriaus
45. lentelé. Pieno Zvaigzdés, AB atsargy apyvartumas

Atsargy apyvartumas (kartais/dienomis)
Metai 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Pardavimo pajamos 183,588 202,310 130,422 118,627 140,478 138,862
Vidutinés atsargos 22,232 22,661 15,563 13,464 14,354 14,751
Atsargy apyvartumas (kartais)

Atsargy apyvartumas (dienomis)

Saltinis: parengta autoriaus

46. lentelé. Rokiskio siiris, AB atsargy apyvartumas

Atsargy apyvartumas (kartais/dienomis)
Metai 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Pardavimo pajamos 206,043 217,669 159,128 180,199 201,511 170,709
Vidutinés atsargos 29,820 38,160 47,083 42,120 31,985 41,711
Atsargy apyvartumas (kartais) [ | 6910 | 5.704 3.380 4.278 6.300 4.093
Atsargy apyvartumas (dienomis) i . A N, ki N 108 e 85 Lo 2Bl 89

Saltinis: parengta autoriaus
47. lentelé. Zemaitijos pienas, AB atsargy apyvartumas

Atsargy apyvartumas (kartais/dienomis)
Metai 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Pardavimo pajamos 124,777 134,341 114,142 113,134 137,773 141,840
Vidutinés atsargos 27,524 25,865 22,954 23,483 25,666 28,436
Atsargy apyvartumas (kartais) | . 42330 219 L A3 1. 4818 1 s 2:368 4.988
Atsargy apyvartumas (dienomis) 81 70 73 76 68 | ... 73 :

Saltinis: parengta autoriaus




48. lentelé. VilkySkiu pieniné, AB pinigy apyvartos ciklas
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Pinigy apyvartos ciklas (dienomis)
Metai 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Atsargy apyvartumas (dienomis) 20 21 29 32 22 25
Gautiny sumy apyvartumas (dienomis) 19 22 31 40 40 37
Mokétiny sumy apyvartumas (dienomis) | ... 30 s 30 L 32 ] A/ DR B 8
Pinigy apyvartos ciklas (dienomis) i ... I Sl B 33
Saltinis: parengta autoriaus
49. lentelé. Pieno Zvaigzdés, AB pinigy apyvartos ciklas
Pinigy apyvartos ciklas (dienomis)
Metai 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Atsargy apyvartumas (dienomis) 44 41 44 41 37 39
Gautiny sumy apyvartumas (dienomis) 32 24 32 32 28 26
Mokétiny sumy apyvartumas (dienomis) | ... 39 L 33 L 39 L A A2 s .
Pinigy apyvartos ciklas (dienomis) ;. . L2l LBl AL 18
Saltinis: parengta autoriaus
50. lentelé. RokiSkio siiris, AB pinigy apyvartos ciklas
Pinigy apyvartos ciklas (dienomis)
Metai 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Atsargy apyvartumas (dienomis) 53 64 108 85 58 89
Gautiny sumy apyvartumas (dienomis) 54 59 65 66 77 98
Mokéfiny sumy apyvartumas dienomis) [ ] il 0 2] 8] .39
Pinigy apyvartos ciklas dienomis) " A W C23 - CECH I al 16 [ 148
Saltinis: parengta autoriaus
51. lentelé. Zemaitijos pienas, AB pinigu apyvartos ciklas
Pinigy apyvartos ciklas (dienomis)
Metai 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Atsargy apyvartumas (dienomis) 81 70 73 76 68 73
Gautiny sumy apyvartumas (dienomis) 34 32 46 59 54 57
Mokéfiny sumy apyvartumas (dienomis) | - B e B N 60| o 9150,
Pinigy apyvartos ciklas (dienomis) 79 64 65 74 72 | 73 ;

Saltinis: parengta autoriaus
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Forma patvirtinta
Mykolo Romerio universiteto
Senato 2016 m. geguzeés 9 d. nutarimu Nr. 1SN-44

PATVIRTINIMAS APIE ATLIKTO DARBO SAVARANKISKUMA

2020-04-11
Vilnius

AS, Mykolo Romerio universiteto (toliau — Universitetas), Ekonomikos ir verslo fakulteto,
finansy valdymo programos studentas Mantas Zilevi¢ius, patvirtinu, kad §is rasto darbas - magistro
baigiamasis darbas ,,Apyvartinio kapitalo valdymo tobulinimas*:

1. Yra atliktas savarankiskai ir sgziningai;

2. Nebuvo pristatytas ir gintas kitoje mokslo jstaigoje Lietuvoje ar uzsienyje;

3. Yra paraSytas remiantis akademinio raS§ymo principais ir susipaZinus su rasto darby metodiniais
nurodymais.

Man zinoma, kad uz sagZiningos konkurencijos principo pazeidima — plagijavimg studentas gali biiti

Salinamas 1§ Universiteto kaip uz SiurksSty akademinés etikos paZeidima.

(parasas) (vardas, pavarde)



