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SUMMARY

In this thesis working on credit risk assesment, which shows probability of default. In case to assess
creditworthiness not a small number of methods (models) are being used, therefore is a choice according
to need. At the first chapter of this work - credit risk types are discribed. According to credit risk type
there are factors, who affects a specific type of credit risk. The second chapter contains discriptions of
methods used to assess credit risk and bankruptcy. There are few analyzed methods, who later are used
practically at this research work. The third chapter is, basicaly, construction of credit risk assessment
system based on financial ratios. This chapter is devided into few parts, because of complicated and long-
term construction of the mentioned system, which is used in few different ways. The fourth chapter is
practical construction of the system based on financial ratios. Six different assessments are calculated and
later analyzed because of changes made by integrating models to created system.

Banks are using credit risk assessment methods, which are based on historical data. The most
common credit risk assessment method for banks operating in Lithuania is the internal ratings-based (IRB)
method. The simplicity of the method resulted it's high spread. IRB method is based on the assessment of
articles found in financial statements. Here the question arises: whether the IRB method properly assess
the creditworthiness? The answer to this question is not directly available, because the analysis of the IRB
methods used in banks should be done in this case. Methods are different at each bank, and banks are
reluctant to reveal their specificity, but this does not prevent to use this issue as an analyzed problem
bearing in mind that the objective of the study could be used by banks.

Objective of the study is created, based on financial ratios, corporate credit risk assessment system,
which, possibly, could change the IRB method or calculate additional data, which could be used to better
assess creditworthiness. Designed creditworthiness assessment system is based on historical data used to
calculate four groups of financial ratios. Each group has a weight in the assessment of the score, which

shows creditworthiness itself. These weughts are good place for modifications. For companies, whose
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creditworthiness is assessed, data is taken from their financial statements and it is compared with data
provided by the Department of Statistics in Lithuania. Department of Statistics provides data which shows
the state of the activity sector. It is used to assess creditworthiness of companies working in the same
sector. The object of study is a credit risk assessment techniques and chosen, at the food and beverage
sectors working, companies, whose shares are traded on the Vilnius Stock Exchange.
The following tasks are fulfilled in this work:
e analyzed the credit risk management methods and compared with each other;
e created a credit risk assessment system;
e reasonable assessed selected companies.
The main result is reasonably designed, based on financial ratios, company's evaluation system. The

use of this system in banks is expected.
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IVADAS

Kredito rizikos vertinimu nustatoma jmonés nemokumo tikimybé. Kreditingumui vertinti
naudojama nemazai skirtingy metody ir modeliy, todél egzistuoja pasirinkimas pagal poreikius. Antrame
skyriuje aprasyti ir palyginti populiariis kreditingumo vertinimo modeliai. Kaikurie i§ $iy modeliy taikomi
nemokumo tikimybei apskai¢iuoti, o kaikurie bendrai kredito rizikai vertinti.

Bankuose naudojami, kredito rizikos vertinimo metodai, kurie paremti sukauptais istoriniais
duomenimis. Labiausiai paplites kredito rizikos vertinimo metodas Lictuvoje veikian¢iuose bankuose yra
vidiniais reitingais pagristas (IRB) metodas. Metodo paprastumas lémé didelj jo paplitimg. IRB metodas
yra paremtas finansinése ataskaitose randamy straipsniy vertinimu. Cia kyla klausimas: ar IRB metodas
tinkamai jvertina kreditingumg? | §j klausimg atsakyti tiesiogiai negalima, nes tokiu atveju reikéty
nagrinéti IRB metodus naudojamus bankuose, o jie kKiekviename banke skiriasi. Net jei bankai sutikty
atskleisti metodologija, apibrézti visa kreditingumo vertinima, turéty biti sunku. Tai netrukdo minéto
klausimg laikyti analizuojama problema turint omenyje, kad tyrimo tikslu gali pasinaudoti bankali.

Tyrimo tikslas — sukurta, santykiniais rodikliais paremta, jmoniy kredito rizikos vertinimo sistema,
kuri, kaip manoma, galéty pakeisti IRB metoda arba padéty papildomai vertinti jmoniy kreditinguma.
Kreditingumo vertinimas néra tobulas Lietuvoje ir ji galima stiprinti. Kaip zinoma, 2011-2013 metais
iSkeltos netgi dvi bankroto bylos Lietuvoje veikusiems bankams. Abu bankrotai susij¢ su kreditingumu. Jy
bankrotai jrodo Sios temos aktualuma i papildomo kredititingumo vertinimo poreikj. Sukurta
kreditingumo vertinimo sistema pagrista istoriniais duomenimis, naudojamais skaiCiuoti keturioms
finansiniy rodikliy grupéms, kuriy kiekviena turi pagrista svorj bendrame jmonés vertinimo bale. Imoniy,
kuriy kreditingumas vertinamas, duomenys paimti i§ jy finansiniy ataskaity i jie lyginami su statistikos
departamento teikiamais duomenimis. Statistikos departamento teikiami duomenys apibrézia tam tikro
veiklos sektoriaus bukle, todel skai¢iuojant finansinius rodiklius gaunami realtis vidutiniai duomenys. Tali
puikus biidas duomenims gauti tame pafiame sektoriuje dirban¢iy jmoniy kreditingumy vertinimui.
Tyrimo objektas yra kredito rizikos vertinimo metodikos ir pasirinktos, maisto ir gérimy sektoriuose
dirbanCios, jmongs, kuriy akcijomis prekiauyjama Vilniaus akcijy birZoje.

Siame darbe bus jvykdyti $ie uzdaviniai:

e iSanalizuoti kredito rizikos vertinimo metodai ir palyginti tarpusavyije;
e sukurta kredito rizikos vertinomo sistema;

e pagristai jvertintos pasirinktoS imongs.
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Pagrindinis darbo rezultatas yra pagrijstai sukurta, santykiniais rodikliais paremta, jmonés vertinimo
sistema, kurios pagalba nustatoma ar suteikti jmonei paskoly. Sios sistemos panaudojimas, tikimasi, biity

pritaikytas bankuose.
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1. PROBLEMOS ANALIZE

Salyse taikomi skirtingi paskoly vertinimo biidai ir metodai, atsizvelgiama j jvairius kriterijus bei
veiksnius (subjektyvius ir objektyvius), kuriy visy nejmanoma numatyti taisyklése“ (JaseviCiené F.,
Valvonis V., 2003, p. 32). Jasevicienés F. ir Valvonio V. zodZiai vieni i§ daugelio pabrézian¢iy Sios temos
aktualuma, kreditingumo vertinime. Nauja ir pagrjsta kreditingumo vertinimo sistema sukelia démesj.
Sioje darbo dalyje apibrézta kreditingumo vertinimo metodika. Populiariausias metodas, naudojamas
Lietuvoje veikianCiy banky, yra vidiniais reitingais pagristas (angl. Internal Ratings Based), toliau IRB,
metodas. Sio metodo pritaikymas kiekviename komerciniame banke yra skirtingas. Informacija apie jo
pritaikyma yra gana uzdara bei vieSoje erdvéje neskelbiama. Viskas ko, bankas privalo laikytis — tai
Lietuvos banko, komerciniy banky Lietuvoje priezitros institucijos, reikalavimy, taikant §j metoda.
Lietuvos banko sukurtomis patikimumo vertinimo ir jo tikrinimo nuostatose paraSyta: ,Pateikdamas
prasyma dél leidimo taikyti IRB metoda iSdavimo, bankas turi pateikti atlikto IRB metodo patikimumo
vertinimo ataskaitg“ (Lietuvos bankas, 2006, p. 16). Taigi Lietuvos bankas jvertings komercinio banko
pateikta patikimumo vertinimo ataskaita nusprendzia ar pastarasis yra pasiruoses IRB metodo integracijai.
Remiantis ,,Basel 11 Europos parlamento direktyva visiems Europoje veikiantiems bankams, kur
apibréziami taik ytini metodai vertinti kredito rizikai (1 ramstis (angl. pillar) i$ 3), be IRB metodo gali biiti
naudojami dar ir standartizuotas arba pazangus (angl. advanced) IRB metodas.

Standartizuotas metodas — tai rizikos lygio, tuo paciu ir kapitalo, priskyrimas skolininkams, kuriy
kredito rizika jvertinta remiantis iSoriniais reitingais, gaunamais i reitingavimo agentiry. Garsios
reitingavimo agentiiros yra ,, Moody's*, ,Standard & Poor's®, ,Fitch Ratings®. Jos naudoja savo sukurtus
reitingavimo modelius, kuriy dalis aprasyta antrame skyriuje. Standartizuotas metodas néra populiarus
Lietuvoje, nes dauguma skolininky neturi reitingy, tai bankai priversti naudoto IRB metoda. IRB metodo
skirtumas nuo pazangaus IRB metodo toks, kad pastarajame naudojami du skirstiniai, kurie skai¢iuojant
nemokumo tikimybei (angl. probability of default (PD)) jnesa atstiktiniy reikSmiy, galin¢iy atspindéti
netikétg paskolos kredito rizkos pageréjimg ar pablogéjimg. Lietuvoje veikiantys bankai naudoja IRB
metoda. IRB 1 standartizuotas metodai placiau apraSyti antrame skyriuje (zr. 2.2.6. ir 2.2.7 sk.). Verta
paminéti, kad Siame darbe kuriama kredito rizikos vertinimo sistema yra plataus i specifinio spektro,
kalbant apie finansiniy rodikiy, kaip analizuojamy duomeny, pasirinkimg. Dél nelabai aiSkios
kreditingumo vertinimo metodikos taikomos banke, sukurta sistema jame gali buti lengviau pritaikyti,

bankui atsizvelgiant j jam rupimus kriterijus.
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1.1. Kredito rizika veikiantys faktoriai

Zvelgiant j kredito rizika i§ neutralaus stebétojo pozicijos, galima teigti, kad atskiry $aliy ar, netgi,
vienos Salies atskiry banky pozitris | ja skiriasi. Kredito rizika skirtstoma j sisteming ir nesisteming.
Ivertinimo biidas priklauso nuo pasirinktos metodikos ir kity aplinkybiy. IS nesisteminés rizikos
apibrézimo: (priciga per interneta: http://financial-dictionary.thefreedictionary.com/Nonsystematic+risk)
ja fakojantys faktoriai, tokie Kkaip: neprofesionalis sprendimai kredito valdyme, sékmingos,
konkurencigos paslaugos ar staiga pasenusios technologijos — negali biti nustatomos. Banko atzvilgiu
nesistemine rizika maZinama diversifikuojant paskoly portfel;.

Vertinant sisteming kredito rizikg — j pagalbg gali biiti pasitelkta kiekybiné ir kokybiné analizé. Anot
Ritos Vainikienés: (prieiga per interneta: http://zodynas.vz. It/Kiekybine-analize) makroekonominiai
rodikliai, jmonés veiklos finansiniai rodikliai yra kiekybinés analizés objektas. Sisteminés kredito rizikos
kiekybiné¢ analizé¢ Siame darbe atlickama, kai konstruojama santykiniais rodikliais paremta, jmoniy
vertinimo sistema bei analizuojant jos rezultatus Tiek kiekybiniai, tiek kokybiniai faktoriai Siame darbe
yra aktualiis, nes jie atsispindi istoriniuose finansiniuose rodikliuose. Finansiniai rodikliai yra pagrindas
sukurtos kreditingumo vertinimo sistemos. Bostjan Aver tirdamas Slovénijos bankus nustaté $iuos

kiekybinés analizés faktorius (zr. 1 lent.):
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1 lentelé. Kredito rizikos kiekybinés analizés faktoriai (sudaryta pagal Aver, 2008, p. 325)

Faktoriy sritis Faktoriai
Revalorizacijos (pakartotinu i§moky jvertinimo) sglyga
Infliacija Plataus vartojimo prekiy kainos
Mazmeninés kainos
Darbingumas Darbo lygis i
Nedarbo lygis
BVP Pramonés gamyba
Tarpbankiné palikany norma

Lombardo palikany norma

Nemokumo palikany norma

Realioji palikany norma verslo paskoloms

Realioji paliikany norma ilgalaikéms bisto paskoloms

Realioji paliitkany norma ilgalaikéms ilgalaikio turto paskoloms

Palukany normos | Realioji paliikany norma trumpalaikéms vartojimo paskoloms

Nominalioji paliikany norma trumpalaikéms turto paskoloms

Nominalioji palikany norma trumpalaikéms vartojimo paskoloms

Nominalioji palikany norma ilgalaikéms ilgalaikio turto paskoloms

Nominalioji palikany norma ilgalaikéms biisto paskoloms

Nominali palikany norma uZzsienio valiuta trumpalaikiui turtui trumpalaikéms paskoloms
Nominali palikany norma uzsienio valiuta ilgalaikiui turtui ilgalaikéms paskoloms

EUR valiutos kursas

Valiuty kursai .
USD valiutos kursas

Slovénijos birzos indeksas

Akcijy kursai . o L
Birzos ir nemokamos akcijy rinkos pardavimai

. Pasla i kiy i rt
Exportas/importas asaug It prexiy mpottas

Paslaugy ir prekiy eksportas

Infliacija — esant infliacijai, didéja pinigy kiekis sistemoje, o piniginio vieneto perkamoji galia
maz¢ja, todel perskaiCiuojant turtg jo verté paauga pinigine raiska. Turto vertés perskai¢iavimo procesas
vadinamas revalorizacija. Vitor Castro, ekonomikos fakulteto profesorius Portugalijos univeristete, teigia,
kad padidéjusi infliacija gali padaryti skolinimo procesa paprastesniu sumazindama vert¢ negrazinty
paskoly. Taciau ji taip pat gali susilpninti skolintojo (banko) gebéjima skolinti sumaZinant jo pajamas.
Tode¢l tarp infliacijos ir kredito rizikos rySys gali biiti teigiamas arba neigiamas. Kalbant apie turto vertés
perskai¢iavimg, omenyje turima kapitalo pakamumg (Castro, 2012, p. 12). Dél infliacijos turto verté

pakisty, o bankai privalo laikytis vieno i§ svarbiausio normatyvo — kapitalo pakankamumo.
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Vitor Castro tame paciame darbe raso ir apie nedarbo lygio jtaka kredito rizikai: nedarbo lygis gali
teikti papildoma informacija apie ekonomines salygas. Nedarbo lygio padidéjimas gali neigiamai jtakoti
pinigy srautus i§ privaciy asmeny ir padidinti skolos nasta. Kalbant apie jmones, nedarbo lygio
padidéjimas gali signalizuoti apie produkcijos sumazgjimg, tai reiSkia ir paklausos sumazéjimg. Ko
pasekoje gali sekti ir pajamy sumazéjimas bei silpna paskoly buklé.

Bendrasis vidaus produktas (BVP) — tarptautiniame verslo ir komercijos zurnale 2014 metais
Gitonga Kariuki Washington teigia, kad BVP augimo vienam gyventojui padidéjimas lems kredito rizikos
bankuose sumaz&jima, nes bus pagerintos privacius asmenis ir juridinius asmenis veikiancios ekonominés
salygos, taigi jie gales lengviau vykdyti savo jsipareigojimus dél pageréjusiy ekonominiy salygy
(Washington, 2014, p. 16).

Palikany normos, anot Vitor Castro ekonomikos fakulteto profesoriaus Portugalijos univeristete —
didéjancios palikany normos, banko atzvilgiu, daro teigiamg jtaka skolos nastai, nes ji padidéja. TaCiau
skolos nastos padidé¢jimas esant padidéjusioms palikany normoms veda link didesnio neiSduoty paskoly
skaiCiaus, O tai yra neigiama jtaka (Castro, 2012, p. 10). Palikany normy tipy yra daug, pradedant nuo
tarpbankiniy. Aktualios yra EURIBOR ir LIBOR tipy tarpbankinés palukanos. Jos atintinkamai nustatomos
Europos banky asociacijos ir Brity banky asociacijos kartu su agentiira ,,Reuters®. Tarpbankiniy paliikany
norma turi reikSm¢ paskolos palikany normoje priklausomai nuo sutarties salygy. Paskolos palikany
norma gali biiti perskai¢iuojama kiekvieng darbo dieng arba kas tam tikrg sutartyje nurodyta laikotarpj

(prieiga per interneta: https://www.manofinansai.lt/It/biblioteka/11). Anot Lietuvos banko prane§imo 2008

metais, Lietuvos bankas komerciniams bankams teikia vienos nakties skolinimosi galimybe, tokiu baidu
komercinis bankas pasiimdamas vienos nakties paskolg jsipareigoja sumokéti Lietuvos bankui lombardo
paltkany normg uz suteiktg paskolg (Lietuvos bankas, 2008, p. 5). Tokio tipo paskola gali padidinti
komercinio banko likvidumag ir padéti bankams vykdyti tarpbankinius atsiskaitymus. Paskola vykdoma
kei¢iant vertybinius popierius (Povilaitis, 2002, p. 98). Nemokumo palikany norma (angl. default interest
rate) yra padidéjusi paskolos palikany norma dél skolininko nemokumo problemy. Paskolos paliikany
normos padidéjimas atsiranda prailginant skolininkui paskolos graZzinimo laikotarpj (prieiga per internetg:

http:/financial-dictionary.thefreedictionary.com/Default+interest). Nominalioji palikany norma skiriasi

nuo realiosios tuom, kad esant nominaliajai palikany normai jvertintas infliacijos tempas. Tai palikany
norma mokama skolintojui.

Euro, kaip pacios valiutos kursas néra kintantis, ta¢iau euro perkamoji galia kinta lyginant jj su kita
valiuta. Kai paskola iSduota eurais, valiutos kursas jos kreditingumo negali veikti, jeigu j §] procesa néra

itraukta kita uzsienio Salies valiuta. Valiutos kurso jtaka paskolos kreditingumui egzistuoty, jeigu paskola
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eurais imty uzsienio gyventojas, kuris gyvena Salyje su egzistuojanCia kita valiuta arba skolininkas
vykdyty pinigines operacijas j kurias bty jtraukta uzsienio valiuta. Lietuvos banko pranesime apie euro
jvedimg (Lietuvos bankas, 2013, p. 4) prie$ euro jvedimg Lietuvoje buvo teigiama, kad jo jvedimas
Lietuvoje mazinty kredito rizika, nes:

e pageréty valstybés prieiga prie finansy rinky ir banky likvidumo valdymo galimybés;

e sumazety valstybés i tkio subjekty rizika, susijusi su turto, pajamy ir jsipareigojimy valiutine
struktiira.

Brangstant importui, kai jis santykinai lyginamas su eksportu, krenta prekybos salygy verté, mazéja
perkamoji galia, todél tai didina banky prisiimta kredito rizika.

Kitaip nei kiekybiné analizé — sisteminés kredito rizikos kokybiné analizé jvertinama nagrinéjant
faktorius, kurie negali biiti iSreiksti skaitine reikSme. Valiutos kontrolés biuras, nacionaliné kredito unijos
administracija i kitos jtakingos organizacijos bendrame darbe nustaté kokybinius faktorius, kurie Zemiau
isdéstyti (Valiutos kontrolés biuras ir kitos organizacijos, 2006, p. 8-9):

e skolinimo procediros ir skolinimo politikos poky€iai, jskaitant pokycius paskoly iSdavime ir
surinkime, apmokestinime, ir susigrazinimo praktika neapibrézta niekur skaiCiuojant nuostolius i$
kreditavimo;

e tarptautiniy, nacionaliniy, regioniniy, vietiniy ekonominiy ir verslo salygy pokyciai ir pokyciai,
kurie jtakoja skolininky mokuma, jskaitant buklg jvairiuose rinkos segmentuose;

¢ gamtiniai poky¢iai, pokyciai paskoly portfelio apimtyje ir paskoly salygose;

e pokyciai kreditingumo valdymo patirtyje, gebéjime valdyti, ir kreditingumo valdymo suvokime bei
panasis dalykai;

e pokycCiai pradelstuose mokéjimuose uz paskolas, jy apimties ar sunkumo pokyciai i pokyciai
paskoly klasifikavime;

¢ pokyciai jkeistame turte paskoloms, kurios reikalauja uzstato;

e kredito koncentracijy egzistavimas ir jy efektas, poky¢iai tokiy koncentracijy lygiy;

e kiti iSoriniai veiksniai, tokie kaip konkurencija, teisinis ir veiklos reguliavimai jtakojantys kredito
praradimus paskoly portfelyje.

Dauguma kokybinés analizés faktoriy yra abstraktis ir jy pavidalas negali buti konkreciai jvardintas
zodziais. Kai kurie faktoriai — rinkos dydis, banko pajégumas kredito rizikai vertinti, normatyvai,

istatymai — yra zodziais apirézta aplinka kredito valdyme. Faktoriai, kurie jtakoja Sios aplinkos pokyti
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iSlieka neaiSkiis, neprognozuojami ir neapibrézti. Aplinka gali buti taisyklingai valdoma, siekiant iSvengti
dideliy neprognozuojamy pokyciy joje.

Kredito rizikos vertinime abi analiziy riSys — kiekybiné ir kokybing, yra biitinos siekiant pilnai
jvertinti skolininka, nes skolininko isskirtinés savybés gali pasirodyti tik atlieckant vieng i$ pasirinkty
analiziy. Apzvelgiant kiekybinés ir kokybinés analizés faktorius padaryta jzvalga, kad skolininko

vertinimo procesas gali labai skirtis, priklausomai nuo banko skirty pajégy kredito vertinimui.
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2. TEORINIAI SPRENDIMAI

2.1. Kreditingumo vertinimo aplinka

Kreditingumo vertinimo aplinkos apibrézimas reik§mingas dalykas analizuojant kokybiska kredito
vertinimg. Siame darbe sukurta kreditingumo vertinimo sistema gali biiti tobulinama atsizvelgiant j
kreditingumo vertinimo aplinka, tod¢l §i tema susijusi Siame skyriuje bendraja prasme apraSomos
kreditingumo vertinimo sglygos, kriterijai, aplinkybés. Skoly vertinimas bei skolininko vertinimas
apraSomas sekanc¢iuose skyriuose. Skoly portfelio valdymas néra diskutuotinas Siame darbe. Lietuvos
bankas, komerciniy banky Lietuvoje veiklg prizilirinti institucija, yra iSsamiai apibrézes Lietuvoje
veikiantiems komerciniams bankams reikalavimus kredito rizikos portfelio valdymui (Lietuvos bankas,
2008). Kredito rizikos vertinimo specifika yra unikali kiekviename banke.

Daugelis banky kreditingumg vertina neatskirdami skolininko nuo skolos bei dar 2006 metais
naudojo ekspertinius metodus arba klausimynus (Valvonis V., 2006, p. 94). Ekspertiniai metodai naudoti
vertinant juridinius asmenis, o klausimynai — fizinius. Siekiant detaliau panagrinéti atskiras skolininko ir
skolos savybes, jos atskirtos (zr. 2.1.1. ir 2.1.2. skyrius). Kaikada vienas taikomas metodas negali suteikti
pakankamai informacijos, todél taikomy metody skaiCius bankuose keitési bégant laikui. Vykstant
vertinimo procesui, rezultatus dazniausiai pateikia reitingavimo metodas (klausimynas). Remiantis §iuo
metodu, skolininkui suteikiamas tam tikras balas ir pagal ta bala skolininkas priskiriamas tam tikrai
rizikos grupei. Kitaip sakant, suteiktas balas atspindi skolintojo prisiimamg rizikg. Periodinis $iy baly
vertinimas i naujo veikia kaip paskolos prieziliros pagrindas, kuris padeda bankams staigiai sureaguoti j
padid¢jusig kliento nemokumo rizika, kol klientas dar netapo nemokus (Laura Gudelyté, Mantas Valuzis,
2012, p. 51). Sio darbo autoriaus nuomone, jeigu skolininko kreditingumui vertinti pasirenkami bent du
metodai, tai geriausia, kad vienas jy vertinty kreditingumg i$ kokybinés pusés, o kitas & kiekybinés. Kaip
paaiskés negrin¢jant skolininko ir paskolos savybes — priimtina bity skolininkg vertinti i§ kiekybinés
pusés, o paskolg i§ kokybinés. Bendras dviejy metody rezultatas bankui atspindéty prisiimting rizika.

Reitingavimas ir strukttira. Tinkamas kredito rizikos jvertinimy skaiciaus yra svarbus vidinés kredito
rizikos sistemos reitingavimo bruozas. [vertinimy skaiCius turéty biti toks, kad bankas reikSmingai
paskirstyty pozicijas tarp jvertinimy be dideliy koncentracijy tarp abiejy — skolininko ir skolos vertinimo

skaliy. Siame darbe santykiniais rodikliais pagristos kreditingumo vertinimo sistemos kiirime tai taip pat
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aktualu, nes turi biiti pasirinktas pakankamai didelis intervalas, pagal kurj priskiriami jvertinimai
santykiniams rodikliams.

[Soriniy reitingy naudojimas. Anglijos bankas savo konsultacinio pobudZio praneSime
apibudindamas iSoriniy kredito rizikos reitingy naudojima, mini, kad jmonés naudodamos vidiniais
reitingais pagrista metoda turéty nurodyti tam tikrg informacijg apie reitingavimu uzsiimancig agentiirg,
jos turi biiti $samiai patikrintos (Anglijos bankas, 2013, p. 8). Bankai gali apsvarstyti §iuos reitingus pries§
patvirtinant vidinius reitingus. Tikslas turéty buti ne sulyginti vidinj rizikos reitingg su iSoriniu rizikos
reitingu, bet labiau jsitikinti, kad atitinkami rizikos klausimai buvo jvertinti galutinai sudarant vidinj
rizikos reitinga. Sitas procesas turéty biti lakkomas normaliu ir jprastu patikrinimu. Kai iorinis reitingas
reik§mingai skiriasi nuo sitlomo vidinio reitingo, paaiSkinimas yra privalomas. Jei iSorinis reitingas
palaikomas tinkamu, vidinis reitingas turi biiti sumazintas, o padidintas neturéty biiti niekada.

Normatyvai. Normatyvai apriboja banky teikiamy paskoly dydj ir jy prisiimting rizikg iki nustatyto
dydzio. Normatyvai bankg padaro patikimesniu, padidina tikimybe¢ bankui bei jo klientams jvykdyti savo
Jsipareigojimus bei apsaugo banko valdyba nuo netinkamai priimty sprendimy, kurie gali pakelti banko
prisiimtg rizika iki tokio lygio, kai bankas gali tapti nemokus. Siuo metu Zinomi $ie normatyvai, kuriuos
nustat¢ banky priezitiros institucija, kartu tenkindama ir Bazelio banky prieziiros komiteto
rekomendacijas (Saltinis: LB internetinis puslapis):

Kapitalo pakankamumo normatyvas (Siuo metu apibréztas, kaip reikalavimas) — banko skai¢iuotino
kapitalo ir turto (aktyvy) bei nebalansiniy jsipareigojimy, jvertinty pagal rizika santykis, turi buti ne
mazesnis kaip 8 procentai.

Likvidumo normatyvas — banko likvidziojo turto ir einamyjy jsipareigojimy santykis negali buti
mazesnis negu 30 procenty.

Maksimalios atviros pozicijos uzsienio valiuta ir tauriaisiais metalais normatyvas — maksimali
vienos uzsienio valiutos ar tauriyjy metaly pozicija negali buti didesné kaip 20% banko kapitalo, 0 maksimali
bendroji atvira valiuty ir tauriyjy metaly pozicija negali biiti didesné kaip 30% banko kapitalo.

Maksimalios paskolos sumos vienam skolininkui normatyvas — paskoly suma vienam skolininkui,
atsizvelgus 1 kredito rizika mazinaniy priemoniy poveikj neturi buti didesné kaip 25 % banko
reikalavimus atitinkanCio kapitalo. Kai klientas yra jstaiga (bankas arba investiciné jmon¢) arba kai
susijusiy klienty grupeipriklauso viena ar kelios jstaigos, ta verté negali virSyti25 % jstaigos reikalavimus
atitinkan¢io kapitalo arba 150 mIn. EUR (atsizvelgiant ] tai, kuris dydis yra didesnis). Paskoly suma,
banko suteikta jj patronuojanciajai jmonei, kitoms §ios patronuojanciosios jmonés patronuojamosioms

jmonéms yra neribojama, jeigu konsoliduota visos finansinés grupés priezitra vykdoma vadovaujantis
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Kapitalo reikalavimy direktyva ir Reglamentu (CRDIV/CRR) arba analogiSkais treCiojoje valstybéje
galiojanCiais standartais.

Kiti normatyvai ir reikalavimai. Verta paminéti dideliy paskoly normatyva, kuris neteko galios 2011
05 03 ir nuo to laiko nebetaikomas bankams. Sis normatyvas apribojo banko suteikiamas dideles paskolas:
banko suteikty dideliy paskoly bendroji suma neturi vir§yti 800 % banko kapitalo.

Reikalavimai. Be normatyvy, bankams taikomi ir reikalavmai:

Nuosavy ¢Sy reikalavimai — bankai turi tenkinti Siuos nuosavy lésy reikalavimus:

* 4.5 % 1 lygio nuosavo kapitalo rodiklj;

* 6 % 1 lygio kapitalo pakankamumo koeficienta;

* 8 % bendro kapitalo pakankamumo koeficients.

Likvidumo reikalavimai — padengimo likvidziuoju turtu rodiklio (angl. liquidity coverage ratio —
LCR) reik§mé neturi biiti mazesné nei 100 %.

Istatymai. Jstatymai reglamentuoja banky ir uzsienio banky, veikian¢iy Lietuvos Respublikoje, taip
pat jy padaliniy steigimo, licencijavimo, veiklos, pabaigos ir pertvarkymo bei priezitiros tvarka, kad banky
sistema biity stabili, patikima, efektyvi ir saugi.

Svarbu pazinti kredito rizikos vertinimo aplinka, siekiant tinkamai integruoti Kkreditingumo
vertinimo metodikg. Apibrézti kreditingumo vertinima filtruojantys veiksniai — normatyvai, jstatymai,
pagrindiniai vertinimo sistemos principai ar kiti priziirincios institucijos nuostatai riboja banky
pasirinkimg renkantis kurias jmones kredituoti. Tai reiSkia, kad apibrézia ir naudojamos kreditingumo

vertinimo sistemus rezultatus.

2.1.1. Paskolos vertinimas

Vertinant paskola dazniausiai apzvelgiami kokybiniai faktoriai (zr. 2 lent.). Paskolos jvertinimas,
atsizvelgia ] sandorio tam tikrus veiksnius ir nustato nuostolio parametrus jsipareigojimy nevykdymo
atveju — nuostolj dél jsipareigojimy nevykdymo (LGD) ir perskai¢iavimo veiksnj (CF) (Lietuvos bankas,
2006, p. 2). Paskolos jvertinimas privalo buti orientuotas j nuostoliy sumos dydj ir palikany dydj
pritaikius poveikio priemones. Bankas gali sandorio Saliai padauginti jmoky skai¢iy ir prailginti skolos
grazinimo laikotarpi, taip apsisaugant nuo skirtingy uZzstaty, turiniy skirtingus prioritetus i teisinius
kreipimasis ] teismg dél iSieSkojimo jsipareigojimy nevykdymo atveju. Bankai turéty apsvarstyti ir

atitinkamy sandoriy specifinius faktus, priklausomai nuo skolos tipo ir uzstato pries suteikiant paskolos
21



reitinga. Sis procesas gali pakeisti to paties skolininko paskolos reitinga. Bankai privalo paskai¢ivoti ir
pranesti nuostolio sunkumg kiekvienai skolininkui suteiktai paskolai.

Egzistuoja daug aspekty j kuriuos atsizvelgia bankai vertinant paskolg. Italijoje jsikiires finansy ir
investavimo mokymo centras internete skelbia Siuos paskolos kredito reitingg jtakojanCius faktorius
(finansavimo ir investavimo mokymo centras, 2005, p. 1-2):

e tipas (bisto paskola, lizingas, vartojimo ar kita);

e salygos (minimali ir maksimali paskolos suma, pradinio jnaso dydis, grazinimo sglygos, palikany
normos, mokes¢iai ir baudos, ekonominés sglygos, paskolos tikslas);

e saugumas (uzstatas);

e tvarka (paskolos taikkymas, apzvalgos ir patvirtinimas, i$mokos, paskolos priezitira ir informacijos
surinkimas, veiksmai nemokumo atveju);

ISnagringjus jvairius informacinius Saltinius skelbiamus internete, buvo padaryta iSvada, kad vienas
1§ svarbiausiy veiksniy vertinant paskolos suteikimo sglygas yra uzstatas. Penkiy C kreditingumo
vertinimo metode, Kurj noriai taikko daug uzsienio banky i kredito unijy, yra apibréztos 5 svarbiausios
savybés, bet labiausiai vertinamas uzstatas (angl. collateral). DZordZas Rutas (angl. George Ruth) uzstatg
apibrézé taip: alternatyvus paskolos grazinimo Saltinis, aiSkus uzstatas esant silpniems Kitiems C
rodikliams. Vien uzstatas neturéty bati naudojamas, kad pagrjsty suteikta paskolg (,Jonkoping*
tarptautiné verslo mokykla, 2012, p. 10). Remiantis uzstato svarbumu, galima jj nuo paskolos atskirti ir
nagrinéti atskirai. Siuo pagrindu bei remiantis informaciniais $altiniais internete surandami faktoriai, kuriy
analizé neatsicjama nuo kokybiSko paskolos jvertinimo. Remiantis perskaityta informacija, sudélioti

pagrindiniai paskolos bruozai, kuriuos reikia analizuoti surandant paskolos reitingg.
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2 lentelé. Skolos bruozai (sudaryta re miantis finansy ir investavimo mokymo centru, 2005, p.
1-2 ir Kkitais Saltiniais)

Paskolos bruozai (atskirainuo jkeisto turto) | Jkeisto turto bruozai

Pobiidis ir paskolos tikslas Pobidis
Paskolos struktiira Kokybeé
Likvidumas

Rinkos verté

Ikeitimo pobiidis esant skirtingoms rizikoms
Turto dalies nuskaitymo galimybé

Laikas reikalingas disponavimui

Teisiy prioritetai bankroto atveju

Ikeitimo laipsnis

UZstato sudétis

Verta paminéti, kad Si lentel¢ gali reikSmingai skirtis tarp banky, jei kiekvienas jy individualiai
imtysi analizuoti skolos bruozus. Skolos bruozy skaicius gali padidéti arba sumazéti bankui akcentuojant
tam tikras svarbesnes savybes, kurios asmeniSkai bankui yra daugiau reik§mingos.

Reikalingas kai kuriy sudétingesniy faktoriy paaiskinimas:

Pobudis ir paskolos tikslas — nustatoma ar uzsibrézti tikslai realts ir kaip paskolos panaudojimas
itakos kreditinguma. Paskolos panaudojimas apibrézia imamos paskolos tipa (busto paskola, lizingas,
vartojimo ar kita).

Paskolos struktiira — nustatoma ar paskolos struktiira ir jos iSdavimo sglygos atitinka tikslus.

Turto dalies nuskaitymo galimybé — kai grazinta dalis skolos, skolininkas gali atsiimti uzstato dalj,
jeigu taip numatyta sutartyje. Sita galimybeé apibiidina kaip jmanoma padalinti uZstata.

Jkeitimo laipsnis — uzstato jvertinimas, nurodantis, jos vertés pakankamumag nuostoliams nemokumo
atveju padengti.

UzZstato sudétis — uzstato amzius, bukle, amortizacijos dydis i kiti dalykai.

2.1.2. Skolininko vertinimas

Skolininko jvertinimas, paremtas rizika, kad skolininkas nejvykdys savo jsipareigojimy, kurie turi
bti grazinti pagal sutartyje apibréZztas sglygas ir atspindi jsipareigojimy nejvykdymo tikimybg (PD)
(Lietuvos bankas, 2006, p. 2). Skolininko reitingas privalo buti orientuotas j skolininko kreditingumg.

Atskiros to paties skolininko paskolos pozicijos turi biiti jtrauktos suteikiant vienintelj jvertinimg tam
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skolininkui, neatsizvelgiant j jokius ty sandoriy pozymius. Yra dvi Sios taisyklés iSimtys. Pirma, kai
pasireiskia pervedimo rizika, kur bankas gali priskirti skirtingus skolininko reitingus vienam skolininkui,
priklausomai nuo to, kokia valiuta suteikta paskola — lokalia ar uzsienio Salies. Antra, kai su paskola
susijusiy garantijy apdorojimas gali atsispindéti pakoreguotam skolininko reitingui. Tokiu atveju
skirtingos pozicijos gali atsispindéti keliuose to paties skolininko reitinguose. Taip pat garanto jvertinimas
gali biiti priskirtas skolininkui, jeigu yra absoliuti garantija, kad jsipareigojimy nevykdymo atveju bankas
galés pareikalauti garantui jvykdyti jsipareigojimus. Taibtty trecioji iSimtis.

Tam kad priskirty skolininkui tam tikra rizikos lygj ir skolininko reitinga, bankai turi neapsiribojant

apzvelgti Siuos skolininko bruozus:

3 lentelé. Skolininko bruozai (sudaryta remiantis Savickaite V., Valvoniu V., 2007, p. 88 ir
kitais Saltiniais)

Finansiné situacija Valdymo ir nuosavybés Kokybiniai faktoriai Kita

iskaitant: struktiira

Ekonoming ir finansiné | Nuosavybés struktiira Imoniy ir banko investicijy Salies rizika

situacija ataskaita

Svertai Valdymas ir vidaus valdymy | Verslo sektorius Palyginimas su iSoriniais
kokybeé reitingais

Pelningumas Operatyvumas, noro mokéti | Pramonés savybes ir jos Kredito mformacija i§
vertinimas ateities galimybés kity Saltiniy

Pinigy srautai Réméjy galia

Finansiné situacija — be finansiniy ataskaity analizés reikalinga ir rinkos, kurioje imon¢ dirba analizé
bei prognoz¢ ekonominiy jvykiy, kurie, galimai, paveiks jmonés veiklg i jos rezultatus. Ekonoming
analiz¢ anot Stasio Girdzijausko ir Boriso Jefimovo galima atlikti analizuojant produkcija, darbo
priemones, darbo objekta, darba, savikaing, pelno rodiklius bei vertinant investicinius projektus ir
atlickant kitas analizes, priklausomai nuo to kiek tam norima skirti pajégy (Stasys Girdzijauskas ir Borisas
Jefimovas, 2006, p. 12). Kita priemoné jmonés stabilumui jvertinti yra svertai, kuriuos Siame darbe
atspindi mokumo rodikliai, jmonés pelninguma — pelningumo rodikliai. Taip pat galima atskirai analizuoti
pinigy srautus tikrinant ar jmoné naudingai investuoja ir atlieka kitas operacijas.

Valdymo ir nuosavybés struktiira iame darbe apibiidina efektyvumo rodikliai. Si analizé reikalinga
jvertinant ar jmoné¢ panaudoja savo nuosavyb¢ gauti naudai o gabiit jinai tik laikkoma nenaudojama ir
nuvertéja. Papildomos pajégos turi buti skirtos kai domimasi jmonés valdymo organais ir bendra imonés

veiklos struktira isiaiskinant ar jmonéje neatlieckami nereikalingi procesai, ar jmonés veikla efektyvi.
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Noras mokéti ir réméjy galia yra aiskios sgvokos reikalajauncios papildomo domijimosi jmone. Vélgi,
analizuojant Sias sgvokos galima pasidométi jmonés kreditingumo istorija, jeigu kazkada ji buvo
jsipareigojusi bankui. Gali biiti, kad réméjai iSliks tie patys, o jei ne — reikalingas papildomas jy
vertinimas.

Kokybiniai faktoriai reikalingi jvertinti jmonés veiklos aplinkg ir investicijas. Kokybiniy faktoriy
skirstymas yra jvairus, vélgi, priklausomai nuo to kiek bankas skiria pajégy Siam bruozui vertinti.

Kity dalyky vertinimas, tokiy kaip Salies rizika, vidaus reitingy palyginimas su iSorés reitingais ar
papildomos informacijos apie kredito reitinga gavimas — gali bati reikalingas. Salies rizika atsispindi kaip
kintama paltkany dalis, kurig paskaiciuoja patys bankai taikydami savo skai¢iavimo metodikg.

Tam, kad bty galima susidaryti pasitikéjimg skolininku, asmeninés savybés, tokios kaip asmeniniy
pajamy faktoriai, turtas, skolos nasta ir kita susijusi asmeniné informacija turéty biti iSanalizuota. Si
analizé padéty tinkamiau jvertinti skolininka bankams, kurie telkia papildomas pajégas kreditingumui
vertinti.

Kadangi kartais kokybiniai faktoriai néra tiksliai jvertinami, asmenys, kurie analizuoja Siuos
aspektus, turéty atsargiai ir konservatyviai pateikti savo pozitrj. Bankai turéty bati budrds, kai kalbama
apie informacijos kokybe ir patikimumg. Atsizvelgiant ] sunkumg prognozuojant ateities jvykius ir jy
itaka, bankai turi remtis konkrecia skolininko finansine bikle ir turi buti susidares konservatyvy poziiiri.

Skolininko reitingas privalo pavaizduoti banko jvertinimg, vertinant skolininko galimybe ir
tikétinuma, kad jis atliks sutartyje apibréztas salygas nepaisant ekonominiy situacijy ar neplanuoty ivykiy
atsitikimy. PavyzdZziui, bankas gali patikrinti suteiktg reitingg panaudojant specifinius, nepalankiy salygy
scenarijus. Alternatyva, bankas gali atsizvelgti j skolininko charakteristikas, kurios atspindi skolininko
atsparuma nepalankioms ekonominéms saglygoms ar nenumatytiems jvykiams taip nepritaikant nepalankiy
salygy scenarijy. Visos apsvarstytos ekonominés salygos, kai suteikiami jvertinimai, turi biiti suderintos
su dabartinémis sglygomis i tomis, kurios galbtt gali susidaryti sukantis verslo ciklui atitinkamame
pramongs ar geografiniame regione.

Kai institucija vertina skolininkg ir paskolg atskirais metodais, $io darbo autoriaus manymu,
pagristai yra pasirinkti kiekybin] metodg skolininkui vertinti ir kokybin; metoda paskolai vertinti, nes,
atitinkamai, skolininkui wvertinti daugiausiai analizuojami kiekybiniai faktoriai, o paskolai vertinti —
kokybiniai faktoriai. Remiantis skirtingais Saltiniais apzvelgti vertintini skolininko ir paskolos bruozai
smarkiai korealiuoja, pavyzdziui: skolininko bruozas — nuosavybés struktiira su Vvisu atskirai
detalizuojamu paskolos bruozu — uzstatu, todél vertinant kreditingumg reikéty apzvalgiai pasirinkti

vertinamus faktorius, kad biity nasiai iSnaudotas tam skirtas laikas. Visgi komerciniai bankai privalo
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laikytis priezitrin¢ios institucijos (Lietuvos banko) reiklavimy tiek vertinant, tiek valdant kredito rizikg, jo
sukurty normatyvy ir jstatymy, todél netinkama kredito rizikos jvertinimo tikimybé yra kiek galima
sumazinta. Lentelése pavaizduoti skolininko ir paskolos bruozai yra aktualiis vertinant kredito rizika,
taciau jy pasiskirstymas pagal aktualumg gali skirtis bankuose. Gali buti pasirinkti aktualiausi bruozai, o
kity atsisakyta. Turint omenyje Siame darbe nagrinéjamos temos plotj, biitina jg susiaurinti. Linkstama

prie Kiekybinio skolininko vertinimo.

2.2.  Paskoly portfelio vertinimo modeliai ir metodai

2.2.1. Moody's KMV modelis

Moody's KMV modelis, remiantis Yue Kuen KWOK (2002), daug kur vadinamas tiesiog KMV
modeliu, yra pagristas struktiriniu poziiriu ir taikomas jsipareigojimy nevykdymo tikimybés
apskai¢iavimui (angl. EDF — Expected default frequency). Jis taikomas esant Sioms sglygoms:

e kai naudojamas kompanijoms, kurios vieSai prekiauja akcijomis ir nuosavybés verté yra apibrézta
akcijy rinkoje;

e kai rinkos informacija esanti jmonés akcijos kainoje ir balanse yra perskai¢iuojama j numanomg
jsipareigojimy nevykdymo rizika.

Pagal KMV, jmonés turto verté laikoma pasiskirs¢iusi pagal log-normalyjj skirstinj. IS to seka, kad

turto graza yra pasiskirs¢iusi pagal normalyjj skirtinj.
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Skirstinys apibiidinantis jmonés dabarting verte ikiskolos grgzinimo termino:

2]
Imonés verté Vr=VDexp{[,u—%]T+o‘yﬁZT]
Terminas iki
nemokumo (DD)
VO
Nemokumo
[EL I Tsipareigojimy nevykdymo
regionas (EDF)
Laikas
T

1 pav. KMV skirstinys (adaptuota pagal Yue-Kuen Kwok, 2002)

Taigi remiantis empiriniais tyrimais sudarant KMV modelj, turto gragza gana gerai atitinka normalyjj
pasiskirstyma ir jmonés vertés kintamumo reikSmes ( o, ) lieka pastovios.

Reikalingi trys etapai jsipareigojimy nejvykdymo faktinéms tikimybéms nustatyti:

e imonés aktyvy vertés (V) ir imonés aktyvy vertés kintamumo ( oy, ) apskai¢iavimas;

e termino iki jsipareigojimy nevykdymo (DD) apskai¢iavimas;

e jsipareigojimy nevykdymo tikimybiy (EDF) nustatymas remiantis duomeny baze.

Imonés vertés V ir vertés kintamumo o, apskaiCiavimas. Paprastai nuosavo kapitalo verté yra
prieinama informacija. Nuosavo kapitalo vert¢ (iSreik$ta kaip vertybiniy popieriy kaing S) lemia:

e [monés aktyvy verté (V);

e aktyvy kintamumas ( o );

e kapitalo struktiiros sverto koeficientas ( L );

e Vidutinés palikanos mokamos uz ilgalaike paskola (C);

e laisva nuo rizikos pelno norma (r).

IS auksCiau aprasyty, trys paskutinieji kintamieji L,Cirr, kaip ir akcijy kaina, yra zinomi. Nezinomi

tik kintamieji V ir o .Turto kintamumas yra ne tas pats kaip akcijy kainos kintamumas, nes pastarasis yra
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nulemtas turto vertés. KMV modelis naudoja pakartotinj kintamyjy V ir o apskaiiavimg zinant
kintamuosius S, L,cirr.

Termino iki jsipareigojimy nevykdymo DD apskai¢iavimas. Pagrindinj KMV modelio poZiiir}
parodo pripazinimas, kad jmoné neturi jsipareigojimo nevykdymo momento, kai jo aktyvy verté nukrenta
Zemiau visy jsipareigojimy vertés. IS tiesy jmoné tampa nemokia, kai jos aktyvai nukrenta kazkur tarp
trumpalaikiy jsipareigojimy vertés ir visy jsipareigojimy vertés. Tai natiiralu, nes esant pinigy poreikiui,
pinigy susimokéti visiems jsipareigojimams, net jeigu jie buna didesni uz visus jmonés aktyvus. KMV
modelis nustato nemokumo taska kazkur tarp trumpalaikiy skoly ir visy skoly paimant visas trumpalaikes
skolas ir pridedant puse visy skoly:

DPT =STD +% LTD (1)

Toliau, KMV modelis apibtdina terming ki nemokumo. Terminas iki nemokumo yra turto pokytis
iki nemokumo tasko tenkantis turto grazy standartiniam nuokrypiui.

_ E(v,))-DPT
J H

DD 2

kur E(V,)— tikétina jmonés aktyvy verté per vienerius metus;
DPT — nemokumo taskas;

o — aktyvy grazos kintamumas.

Terminas iki nemokumo gali bti iSreikStas ir kita formule:

VO
DPT,

(o) + (a2 o)T

ot ' )

kur uir oyra aktyvy grazy vidurkis ir standartinis nuokrypis.

DD =

Isipareigojimy nevykdymo tikimybiy (EDF) nustatymas. Paskutinis zingsnis yra tikétiny nemokumo
tikimybiy nustatymas, tai yra nuotolinis nemokumo galimybiy prognozavimas remiantis duo meny baze,
kurioje yra 30-ies mety duomenys apie 6000 vieSy ir 220000 privac¢iy kompanijy nemokumo jvykius i$
60000 vieSy i 2.8 min. privaciy kompanijy (Saltinis: http://www.moodysanalytics.com/About-
Us/History/KMV-History. Perzitréta 2016 05 04).

Remiantis ankstesniais zingsniais, EDF labiausiai priklausoma nuo:

e akcijos kainos;

e nemokumo tasko;
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e aktyvy standartinio nuokrypio.

Taciau pagrindinis EDF pagrindas yra terminas iki nemokumo (DD), kuris empiriskai
atvaizduojamas j EDF remiantis Moody’s kompanijos naudojama duomeny baze.

Apskai¢iavus EDF, priklausomai j kokj intervalg ji patenka, priskiriamas Moody's reitingas pagal
pateikta lentele (Zr. 4 lent.).

4 lentelé. EDF atvaizdavimas j reitinga (sudaryta pagal Moody's, 2007)

Pagrindinis

reitingas Medianos EDF skaiCiavimas

AAA Mediana tarp jmoniy su reitingu AAA

AA Mediana tarp jmoniy su reitingu AA1, AA2 ar AA3

A Mediana tarp jmoniy su reitingu A1, A2 ar A3
Mediana tarp imoniy su reitingu BAA1, BAA2 ar

BAA BAA3

BA Mediana tarp jmoniy su reitingu BA1, BA2 ar BA3

B Mediana tarp jmoniy su reitingu B1, B2 ar B3
Mediana tarp jmoniy su reitingu CAA1, CAA2 ar
CAA3. Kai jmoniy skaiCius Sioje kategorijoje yra
mazesnis uz 25, yra naudojamas koregavimas B

CAA reitingo jmonémis.
CAA reitingo ir 35% geometrinis

CA vidurkis

C 35%

Paprastai modelio naudotojui nereikia pa¢iam nusistatyti reitingg, nes tai padaro "Moody's KMV
credit monitor".

Verta paminéti "Moody's Analitics CreditEdge" platforma, kuri leidzia vartotojui rasti jmoniy
kreditingumo duomenis pasirenkant EDF arba Moody's reitingo intervala.

2.2.2. CreditMetrics modelis

CreditManager sukurtas RiskMetrics Group. Toliau remiantis RiskMetrics group (2009) apzvelgtas

Sis vertinimo modelis. CreditManager yra aplikacija, kurios pagrindas yra modelis CreditMetrics.

CreditManager padeda rizikos valdytojams jvertinti bendrg kredito rizika uzfiksuojant rinkos pokyti,
reitingy poky€ius bei jsipareigojimy nejvykdymo rizikas.
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CreditManager padeda institucijoms:
e nustatyti pernelyg didelés rizikos koncentracijas ir neefektyvias pozicijas;
e nustatyti dalyvavimo naujuose investavimo planuose optimaly lygj;
e iStirti pigiausias priemones mazinancias kredito rizikg;
e jvertinti naujas prekybos strategijas;
o atlikti ekonominés naudos analize naudojantis sitilomomis apsidraudimo programomis.

CreditMetrics teikia metodika, kuri jvertina portfelio rizikg atsizvelgiant j skolos pokyt; del
pasikeitusio skolininko kreditingumo.

Pat] model; geriausiai apibudinti trimis dalimis:

1. Kiekvieno skolininko kokybés bliseny apibrézimas ir apibrézimas, kaip skolininkas elgsis
esant kiekvienai 1§ ty biiseny. Esminis elementas Sioje dalyje yra reitingy peréjimy matricos sukiirimas,
kuri parodo reitingo pasikeitimy galimybes.

2. Pozicijy jvertinimas i§ nayjo esant bet kuriai jmanomai busenai. Modelis paima konkrecios
finansinés priemonés verte, kuri tuo metu yra Zinoma ir jvertina jos vertes esant riziky pokyciams
itraukdamas ir kredito migracijas, kurias finansinés priemonés emitentas gali atlikti.

3. Saveika i rySys tarp skirtingy skolininky kredito reitingy peréjimy i§ vieno rizikos lygio |
kitg. Aktyvy pokyc€iai ir pripazinimas, kad jie pasiskirste pagal normalyjj skirstinj yra pagrindas nustatant
Siuos rySius. Su nustatyta koreliacija modelis yra pilnai apibréztas ir atsiranda sglygos apskai¢iuoti

kiekvieno i§ skolininky reitingy pasikeitimy tikimybes.
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Pagrindiné metodikos sistema apibidinta toliau pateiktame paveikslélyje:

Pozicijos

V; .
artotojg Portfelig
Reitingo
Eracijos
. Rlnk.os llketmum::w’
VYravimaj

Korealiacijos

: €itingy Savybeg
) : 3
0savg kapitalg Savybag I

“‘
\
Modeliy;
A,

\ Vertes Standargin:
o A dflmlgnu,-),r pis
l - Sl-‘:‘lel'lnlrilrl\i.-‘lei‘m fokybes Pokyg
Portfelio kredito rizikos analitika

2 pav. Portfelio kredito rizikos analizé (adaptuota pagal RiskMetrics group, 2009)

- . -
endrj ked\tc Eitigo Pokygj I
B d kyéiaj

2.2.3. Credit portfolio view modelis

Credit Portfolio View modelis nelabai skiriasi nuo CreditMetrics modelio aprasyto anks¢iau, tai yra
$is modelis remiasi peréjimy matricomis tarp skirtingy kredito reitingy. Toliau remiantis Pareek Mukul
(2010) apzvelgtas Sis modelis. Vienintelis skirtumas yra tas, kad peréjimy matrica Siame modelyje turi
prieda, kuris reikalingas verslo ciklui Bet kai Sita pakoreguota peréjimy matrica sukurta, likusi proceso
dalis yra tokia pat, kaip ir CreditMetrics modelio. Pakoreguota peréjimy matrica yra sukuriama
padauginus peréjimy matrica 1§ faktoriaus, kuris atspindi ekonomikos bikle. Jeigu M yra matrica be
salygos, arba kitaip — besglyginé matrica, tai M padauginta i§ faktoriaus yra sglyginé matrica. Kaip reikia
iSvesti faktoriy?

Faktorius yra tik sglyginé jsipareigojimy nevykdymo tikimybé per laikotarpj t, padalinta i§
besalyginés jsipareigojimy nevykdymo tikimybés per ta patj lakotarpj. Salyginé matrica, kuri atspindi
peréjimg tarp skirtingy kreditingumo jvertinimy lygiy esant tam tikrai sglygai, apskaiC¢iuojama pagal
formule:

P.
op,)" @

Jt

M, =M(

kur M yra besalyginé peré¢jimy matrica, P;, yra jsipareigojimy nevykdymo periodo sglyginé
tikimybé, 0 ®P;  jsipareigojimy nevykdymo periodo besalyginé tikimybé. Salyginé tikimybé — tai vieno

ivykio jvykimo tikkimybé su salyga, kad jvyks kitas jvykis.
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Pati P, yra logit funkcija. Funkcija, kuri turi naudingg savybg Siam modelyje, jos verté svyruoja

nuo O iki 1. Tai tikimybe¢, kurios Siame modelyje reikia.

Pjt =( 1—Y- j’ ©)
' l+e

Kur Yj,t reikSmé gaunama naudojant keliy veiksniy regresijos model;, kuris apibrézia skaiciy

ckonominiy faktoriy, j indeksas vaizduoja pramonés Saka ar Salj o t — lakotarpj. P,, parodo

isipareigojimy nevykdymo tikimybe Zemo jvertinimo emitentams, tai yra emitentams, kuriy reitingai
7emiau BB+ ar BA+. Makroekonominis indeksas Y ireiskiamas $ia linijine regresija:

YJ.,t = 'Bj,o +/?j’1xj11’t + ,lezlezyt + ...+/3j’mxjmt +Vi, (6)

Makroekonominiai kintamieji x, yra BVP augimo tempas, infliacija, nedarbo lygis ir kiti kintamieji,
tokie kaip kainy lygis, palikany normos, esantys sektoriuje ar Salyje j. Kiekvienas X, yra padalintas i§
linijinés, autoregresinés, du laikotarpius atsiliekancios funkcijos:

Xijo =i 1% et 2 X je2 T @)

Tiek v.

i, tiek v, yra inovacijos, pasiskirsCiusios pagal normalyjj skirstinj. Inovacijy reikSme
modelyje yra jvertinti nejvertinamus arba sunkiai jvertinamus makroekonominius veiksnius, siekiant
padaryto modelj tikslesniu.

Naudojant §j model; galima generuoti P, reikSmes keliy laikotarpiy horizontui ir pritaikyti jas
istorinius duomenis sukaupusiai peréjimy matricai, Kuria daugiausiai manipuliuoja reitingy agenttiros, taip

imituojant kredito portfelio verte su 5% ar 1% paklaida.

2.2.4. CreditRisk+ modelis

CreditRisk+ arba aktuarinis kredito rizikos matavimo modelis. Jo pagalba stengiamasi sumodeliuoti
empirinj rysj tarp jsispareigojimy nevykdymo ir makroekonominiy rodikliy verslo cikle (Wael Fayyad,

2008, p. 9). Remiantis Pareek Mukul (2010), apibiidintas §is modelis. Pagal aktuarinj modelj, nemokumas
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yra "zaidimo pabaiga" su zinoma tikimybe, kuri seka 1§ Puasono skirstinio. Aktuarinis metodas ignoruoja
visus veiksnius, tokius kaip sverta, turto grazos kintamuma ar netgi rizikos mazé¢jima. Remiamasi
prielaida, kad nemokumas jvyksta per tam tikra laiko tarpg i nemokumas pasiskirstes pagal Puasono
skirstinj.

Isipareigojimy nevykdymo tikimybé yra laikoma pastovia i§ vieno periodo j sekantj ir paprastai yra
labai maza individualiam skolininkui. Todél isipareigojimy nevykdymas per uzduota perioda gali buti
iSreikStas Puasono skirstiniu taip, kur A yra vidutinis jsipareigojimy nejvykdymo skaiCius kiekvienais
metais ir dispersija.

-1 1k

K _jsipareigojimy _nevykdymo_tikimybé = = pa ®)

kur k yra jvykiy skaicius, kuriy nejvykdymo tikimybe norima paskai¢iuoti.

Vidutiné jsipareigojimy nejvykdymo tikimybé per metus ar kit laikotarpj A skiriasi i§ mety |
metus, pavyzdziui d¢l verslo cikly efekto.

Daroma prielaida, kad:

e jsipareigojimy nevykdymo tikimybé vienam skolininkui yra maza, tai 4 yra mazas skaiCius;

e jsipareigojimy nevykdymo tikimybé iSlieka ta pati i§ ménesio ] ménesj;

ebet kurio laikotarpio jsipareigojimy nevykdymo skaiCius yra nepriklausomas nuo ankstesnio
periodo;

e vidutiné jsipareigojimy nevykdymo norma A yra stochastinis dydis ir skiriasi i§ mety j metus.

Norint jgyvendinti modelj, reikia atlikti tris Zingsnius:

e portfelis yra klasifikuojamas pagal pozicijos dydj, kad visi tam tikro dydzio skolininkai buty
vienuose ,fémuose*;

e skirstinys jsipareigojimy nevykdymo tikimybéms yra perskai¢iuotas kiekvieny ,,rémy* atveju,

e rémai“ yra sudedamikartu, kad biity gautas viso portfelio nuostolio tikimybés skirstinys.

Apribojimai:

e modelis ignoruoja kitimg arba migracijos rizika, tai yra neatsizvelgia i akcijos kainos kritima,
kurio rezultatas yra kredito kokybés maz&jimas;

¢ nemokumo priezastys, imonés kapitalo struktiira yra taip pat ignoruojami;

e metodas neveikia portfeliams, kurie kinta netiesiniu rySiu su rinka.
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2.2.5. Penkiy C metodas

Anot ,Jonkoping* tarptautinés verslo mokyklos, penkiy C metodas yra labiau skirtas iaiSkinant j
kokj rizikos lygj priskirti paskolg nei kredito rizikos vertinimui. Metodo pagalba kategorizuojama
paskolos informacija ir apsvarstomi rySiai tarp skirtingy informacijos kategorijy. Yra nuspresta, kad
remiantis §iuo metodu, paskolos vertintojas turi analizuoti $iuos penkis paskolos bruozus (,Jonkoping*
tarptautiné verslo mokykla, 2012, p. 10):

e Charakter] (angl character) — vadovybés norg grazinti paskolg. Savokos, kurios apibiidina
charakterj yra stabilumas, saziningumas, dorumas.

e Pajégumg (angl. capacity) — vadovybés gebéjimg valdyti verslg, galint] grazinti paskols.
Pajégumas daugiausiai vertinamas analizuojant finanasines ataskaitas. Kiti bruozai, pavyzdziui: patirtis,
taip pat yra svarstomi Siame lygmenyje.

e Kapitalas (angl. capital) — turimos IéSos, reikalingus verslo veiklai. Pagrindiné informacija
gaunama 1§ finansiniy ataskaity.

e Salygos (angl. conditions) — numatomos ekonominés sglygos (augimas, nuosmukis)

e Uzstatas (angl collateral) — kaip buvo paminéta 2.1.1. skyriuje, uzstatas laikomas svarbiausiu
analizuojamu subjektu Siame metode, bet nepatartina pasikliauti vien juo, o kitus veiksnius pamirsti.

Kai kurie autoriai prie 5 C prijungia dar ir Sesta C, kuris jvertina atitikimg (angl. compliance) — ar
skolinimasis tenkina reguliavimo ir teisinius reikalavimus (Edinburgo wverslo mokykla, Heriot-Watt

universitetas, p. 13).

2.2.6. IRB metodas

IRB metodas (remiantis Basel Committee on Banking Supervision, 2001). IRB metodas tai vidaus
reitingais pagristas kredito rizikos vertinimo metodas, kuris yra apibréztas Bazelio 11 direktyvoje. Jo esme
labai paprasta, todél daugelyje Saliy bankai tenkindami Bazelio II direktyva naudoja tik §; metoda. Kredito
rizikai ir kapitalo pakankamumui valdyti bankai gali pasirinkti vieng i$ trijy metody: standartizuotg, IRB
arba patobulintg IRB, kaip buvo minéta 1.1. skyriuje.

IRB metode naudojami paties banko apskai¢iuoti rizikos parametrai. Tik bankai atitinkantys tam

tikras minimalias salygas, informacijos atskleidimo lygj ir gave priezitros institucijos sutikima, gali
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naudoti §] metoda. Nors bankas pats apskaiCiuoja kapitalg reikalingg padengti kredito rizikai, taciau
Bazelio banky priezitiros komitetas 2001 metais iSleido du tikslus kuriy privalo laikytis kiekvienas bankas,
jeigu siekia tinkamai taikyti IRB metoda. Sie tikslai yra:

Rizikos jautrumas — kapitalo poreikiai, pagristi vidiniais skaiiavimais yra labiau jautris kredito
rizikai esan¢iai banko aktyvy portfelyje.

Skatinamumo suderinimas — bankai privalo priimti geresnius rizikos valdymo metodus, efektyviau
kontroliuoti kredito rizikg siekiant sumazinti iSlaidas rizikos valdymui.

Taikant §] metodg reikia zengti du pagrindinius zingsnius:

1. suskirstyti pozicijas j klases pagal aktyvus, kaip apibrézta Bazelio II susitarime;

2. jvertinti rizikos parametrus — jsipareigojimy nejvykdymo tikimybe (PD), nuostolio dalj
nemokumo atveju (LGD), visg nuostolj nemokumo atveju (EAD), terming (M), kurie yra koeficientai
funkcijoje, naudojami kaip rizikos svoriai ir nustatyti kiekvienai aktyvy klasei. Funkcijos sprendimas yra
visirizikingi aktyvai.

Banko skai€iuotino kapitalo ir aktyvy bei nebalansiniy jsipareigojimy jvertinty pagal rizikg santykis

negali buti Zemesnis uz 8%, tai yra kapitalo pakankamumo normatyvas nustatytas Bazelio komiteto.

2.2.7. Standartizuotas metodas

Antrasis Bazelio komiteto nustatytas kredito rizikos vertinimo metodas yra standartizuotas metodas.

Sis metodas naudoja skolininky duomenis, reitingus sudarytus iSoriniy reitingavimo agentiiry. Tai
reiSkia, kad bankas, naudojantis §] metoda, aklai pasitiki iSorinémis reitingavimo agentiiromis i jy
teikiamus duomenis naudoja kiekvienam atskiram skolininkui, o taip pat ir paskoly portfeliui. Kadangi
tokios garsios reitingavimo agentaros kaip ,.Standart & Poor's”, ,Moody's* ir ,,Fitch Ratings* neapibrézia
daugumos Lietuvoje veikianiy imoniy reitingy, bankams tenka juos nusistatyti patiems, o nusistato
dazniausiai naudodamiesi vertinimu balais. Priklausomai nuo kredito rizikos stiprumo skiriami reitingai

zemiau B- (rizika yra stipriausia) ki AAA (néra rizikos).

2.3. Modeliy palyginimas

Siame skyriuje palyginami auk3¢iau aprasyti kredito rizikos vertinimo metodai (zr. 2.2. sk.). Trumpa
modeliy apzvalga pateikta Zemiau, jy palyginimas bus randamas po apzvalgy esancioje pastraipoje.
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Moody's KMV modelio apZvalga. Sis modelis yra sudétingas ir Lietuvoje veikianiuose bankuose
netaikomas. Tai kompanijos Moody's sukurtas modelis, kur termino iki nemnokumo reik§mé
atvaizduojama ] nemokumo tikimybe. KMV modelis naudojamas ne visomis aplinkybémis, turi biiti dvi
salygos, kad §is modelis biity sékmingai panaudotas (zr. 2.2.1. sk.).

CreditMetrics modelis. Sio modelio pagalba galima prognozuoti finansinés priemonés vertés pokytj
esant tam tikriems rinkos pokyc¢iams, taip pat jvertinti skoly portfelio rizikg atsizvelgiant | pasikeitusj
skolininko kreditinguma. Sj jrankj teikianti kompanija MSCI naudoja savo metodikas ir istorinius
duomenimis apibréztiems rezultatams pasiekti. Pati kompanija neatskleidzia daug duomeny apie tai, kaip
$is modelis atrodo, kokie skai¢iavimo algoritmai ir tt Sj modelj galima pavadinti aplikacija, dél
informacijos apie jj trikumo.

Credit porfolio view modelis. Sis modelis maZai skiriasi nuo CreditMetrics modelio. Skirtumas tas,
kad kitaip kuriama peréjimy matrica, kurios pagalba prognozuojami finansinés priemonés vertés ir
skolininko kreditingumo pokyCiai. | peréjimy matrica jtraukiamas faktorius, kuris apibiidina Salies
ekonoming bikle.

CreditRisk+ modelis. Tai yra paprastas modelis paremtas Puasono skirstiniu. Sékmingam S§io
modelio pritakkymui reikalingi du dydziai: vidutinis jsipareigojimy nejvykdymo skaiCius i jvykiy
skaiCius, kuriy tikimybe norima paskaic¢iuoti. Isipareigojimy nevykdymo tikimybés yra perskai¢iuojamos
kiekvienai skolininky kategorijai, pastarosios suskirstytos j ,yrémus* pagal jsipareigojimy nejvykdymo
tikimybes. Sis modelis ignoruoja ekonominius veiksnius ir netgi jmonés rezultatus jtakojandius veiksnius,
tokius kaip akcijos kainos mazéjimas.

IRB metodas. Vienas i$ trijy metody, kuriuos gali taikyti bankai vertinant skolininky kreditinguma.
Tai metodas, kuriame naudojama funkcija sudaryta i§ rizikos parametry. Funkcijos rezultatas yra visi
rizikingi aktyvai. Bankas turi veikti taip, kad laikytysi kapitalo pakankamumo normatyvo. Sitas metodas
universalus ir lankstus, nes bankas gali pritaikyti jj pagal savo prioritetus, kai pats vertina skolininkus.

Standartizuotas metodas. Tai paprastas kredito rizikos vertinimas, kai bankai gauna informacija apie
skolininkus iSoriniy reitingavimo agentairy.

Nagrinétus modelius galima suskirstyti j kelias grupes:

1. Mokamus (Moody's KMV, CreditMetrics, Credit porfolio view, standartizuotas) ir nemokmus
(CreditRisk+, IRB metodas). Standartizuotas metodas gali biti ir mokamas, kai informacija apie
kreditorius perkama i§ kity institucijy ir nemokamas, kai banky prieziiiros institucija teikia papildomas

priemones, skatinti banky veiklos skaidrumui.
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2. Paremtus istoriniais duomenimis (Moody's KMV, CreditMetrics, Credit porfolio view) ir paremtus
dabartiniais ir periodiniais skai¢iavimais (standartizuotas, IRB metodas, CreditRisk+).

3. Sudétingus (Moody's KMV, CreditMetrics, Credit porfolio view ir nesudétingus (standartizuotas,
IRB metodas, CreditRisk+).

Sie modeliai néra pasirinkti naudoti kreditingumo vertinimo sistemos kirime, nes be modeliy
leistiny naudoti bankuose, apzvelgti modeliai yra mokami arba pernelyg paprasti (CreditRisk+). Taciau
Sio skyriaus nauda tokia, kad susipazinta su modeliais, jy taikymo galimybémis. Tai pasitarnaus kuriant
kreditingumo vertinimo sistema. Minétos sistemos kirime dalyvaus Shumway modelis (zr. 2.4.2 sk.).

Modelio pasirinkimg lémé galimybé jj pritaikyti bei jo naujumas.

2.4. Bankroto tikimybés vertinimo modeliai

2.4.1. E.Altmano ,,Z-Score“ modelis

E. Altmano ,,Z-Score* modelis yra klasika jmonés bankroto vertinimo tematikoje, pristatytas 1968
metais. Nepaisant senumo, jis bene populiariausias bankroto tikimybés vertinimo modelis, todél §j modelj
pritaikysime skai¢iuojant sudaromos kreditingumo vertinimo sistemos finansiniy santykiniy rodikliy
grupiy jvertinimy svorius galutiniame jmonés kreditingumo jvertinime. Sio modelio taikymo tikslas — jo
pagalba perskai¢iuoty jmoniy kreditingumo jvertinimy palyginimas su nekoreguotais jvertinimais, gautais
tatkkant prading sudaryta kreditingumo vertinimo sistemg. Ivertinimy palyginamas gali leisti padaryti
jzvalgas ir sudaromos kreditingumo vertinimo sistemos korekcijas. E. Altmano ,Z-Score® modelis
apibréziamas formule (E.Altman 2000, p. 20):

Z=0.717X, + 0.847X, + 3.107X; + 0.420X, + 0.998X. , kur 9)

Trumpalaikis turtas—Trumpalaikiai isipareigojimai
X, = (10)
Turtas
Nepaskirstytas pelnas
Xz — Nep y 14 (11)
Turtas
Veiklos pelnas(EBIT
X, = p ( ) (12)
Turtas
Nuosavas kapitalas
X, = ——n P (13)
Isipareigojimai
Pardavimai
X, = Lardavimai (14)

Turtas
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ApskaiCiuota Z reik§mé priskiriama vienai is trijy zony (E. Altman 2000, p. 21):
1.23 ar maziau— "Pavojaus" zona;

nuo 1.23 iki 2.9 — "Pilkoji" zona;

2.9 ar daugiau — "Saugi" zona.

2.4.2. Shumway modelis

Shumway modelis pristatytas 2001 metais. Siame darbe naudojamas kaip sukurtos vertinimo
sistemos finansiniy rodikliy grupiy svoriy jmonés kredito rizikos rodiklio jvertinime korekcija. Yra
nustatyta, kad jmonés gali bankrutuoti tam tikru diskre¢iu laiko tarpu T; = 1,2,3, ..., ir apibréztas fiktyvus
dydis Y;, kuris yra lygus 1, jei jmoné bankrutuoja laiko momentu T; arba ligus O Kkitu atveju. Tegul
funkcija F(t;, X;y) biina bankroto tikimybiy masiné funkcija, kur y vaizduoja parametry vektoriy, o X
zinomy kintamyjy vektoriy. Parametry vektorius y tai koeficientai, kurie nurodo Zinamy kintamyjy
svorius. X zinomy kintamyjy vektorius tai jmonés amzius ar finansiniai rodikiai. Remiantis rizikos
modelio konvencija (formuluote), iSlikimo funkcija, kuri parodo iSlikimo tikimybe iki laikko T gali buti
apibrézta taip (Rebel A. Cole ir Qiongbing Wu, 2009, p. 12):

S(TX;y) =1-%,:FU, X 7) (15)

Taigi rizikos funkcija, kuri parodo bankroto tikimybe laiko tarpu T, su sglyga, kad iki to laiko T
bankrotas nebus jvykes, yra iSreikSta taip:

F(T.X;y)

HT.X7) =5 (16)
Diskretaus laiko rizikos modelio tikimybiné funkcija atrodo taip:
L=1I}L H(T, X 1) i S(T;, X;57) 17)

Diskretaus laiko rizikos modelis H(T;, X;;y) " yra lygus daugkartinio laikotarpio Logit modeliui
F(T;, X;;y)Yi su tikimybine funkcija (Shumway, 2001), todél:
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L =T {F(T, X5 )" [jer,[1-FU, X1} (18)

Diskretaus laiko rizikos modelis gali biiti lengvai skai¢iuojamas naudojantis Logit funkcija su
atitinkamai pakoreguotais testuojamais statistiniais dydziais joje naudojamais. Statistiniai dydziai
paskai¢iuoti naudojant Logit modelj rodo nepriklausomybe tarp metiniy jy dydziy. Tac¢iau diskretaus laiko
rizikos modelyje metiniai jmonés dydziai negali biti nepriklausomi, nes jmoné negali bankrutuoti laiko
periodu T, jei ji bankrutuoja laiko periodu T-1; analogiSskai jmoné i$likusi iki laiko periodo T negali biiti
bankrutavusi periodu T-1. Taigi kiekvienos jmonés gyvavimo trukmé sudaro tik vieng stebimg dydj
diskre¢iam rizikos modeliui. Kadangi Siame darbe analizuojame ne kelias jmones i$ karto, o po vieng jy,
tai pradiné rizika yra viena, nes viena ir vienos jmonés gyvavimo trukmé.

Bankroto tikimybei gauti naudojama diskretaus laiko rizikos funkcija, o tam kad atskiri metai
nerodyty diskre¢iy duomeny — perskaiCiuota pradiné rizika. Pradiné rizika — pradinis bankroto tikimybés
dydis, kuris remiantis logit funkcionalumu perskaic¢iuojamas taikant modelj diskre¢iam laikui. Kaip buvo
paminéta, daugkartinio laikotarpio tikimybiné rizikos funkcija yra lygi diskretaus laiko rizikos funkciai.
Shumway diskretaus laiko rizikos funkcija (anks¢iau zyméta H(T;, X;¥)"i ) apibrézta taip (Shumway,
2001, p. 14):

@(ty xr 91! 92) =

1
1+exp (g(£)'0,+x'6,)

(19)

Cia t — laiko periodas, x — specifinés charakteristikos, kurias iSreikia finansiniai rodikliai, 8, ir 6,
koeficientai, kuriy suma lygi 6 (Rebel A. Cole ir Qiongbing Wu 2009 §j parametrg zZyméjo y), g(t)—
pradiné rizika. Anot Shumway pradiné rizika turéty atspindéti jimonés amziy. Pradinés rizikos buvimas
daro funkcijg lankstesne, taCiau adaptuodami finansiniy rodikliy grupiy jtakag bendrame jmonés
kreditingumo jvertinime, pradinés rizikos, kaip jmonés amziaus funkcijos, nenaudosime, nes kuriama
jmonés kreditingumo vertinimo sistema yra paremta tik santykiniais rodikliais. Pradiné rizika atspindés
akumuliacing bankroto tikimybe. Taigi Shumway pateikta metodika yra taikoma visiems kredito rizikos
vertinimo sistemos kirime naudojamiems santykiniams finansiniams rodikliams iSskiriant apyvartinj
kapitala. Apyvartinio kapitalo naudojimo Shumway modelyje atsisakyta, nes jis néra santyk inis rodiklis ir

daro labai reikkSmingg jtaka santykiniams rodikliams.
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3. TYRIMO METODOLOGIJA

Literattiros apzvalga rodo, kad dazniausiai pasitaikantis yra vidiniais reitingais pagrjstas (angl. IRB)
metodas, kurj taikydamas bankas pats jvertina klientg. Reitingavimo sistema — tai skolininko ir skolos
jvertinimas, kuriam priskiriamas reitingas, priklausomai nuo rizikos grupés. Taciau, norint priskirti
jvertinimg skolininkui ir skolai reikia zinoti kokias savybes vertinti. Bankas nagrinéja tik jam svarbiausias
kliento savybes i jy vieSai neskelbia, tod¢l, praktiSkai visy banky klienty vertinimo metodika yra
skirtinga. Galima nusistatyti svarbiausias savybes, bet tokia sudaryta vertinimo sistema vistiek gali labai
skirtis nuo bet kokios taikomos banke. Kuriant kreditingumo vertinimo sistema, juridinis asmuo

jvertinamas remiantis santykiniais rodikliais.

3.1. Pelningumo rodikliai

Pelningumo rodikliai domina visus rinkos dalyvius, nes jie vertina pagrindinio jmonés proceso
efektyvuma - pelninguma. Kuo didesnis pelningumas, tuo didesné pridétiné ekonominé verté¢ (EVA) ir tuo
didesné kuriama nauda akcininkams. Pelningumo rodikliai skai¢iuojami pasirenkant ir sprendziant ar
apsimoka priimti investicinj projekta, skai¢iuojami, kai bandoma padidint pardavimus, tuo paciu, galbit,
stengiamasi sumazinti savikaing.

Siame darbe skai¢iuojami 5 pelningumo rodikliai pagal formules:

1. bendrasis pelningumas = bendrasis pelnas / pardavimai, (20)
2. veiklos pelningumas = veiklos pelnas / pardavimai, (21)
3. grynas pelningumas = grynasis pelnas / pardavimai, (22)
4. turto pelningumas (ROA) = grynasis pelnas / turtas; (23)

grynasis pelnas (2 4)
nuosavas kapitalas

5. nuosavo kapitalo pelningumas (ROE) =

3.2. Mokumo rodikliai

Mokumas yra butina jmonés egzistavimo sglyga. Kiekviena jmoné privalo iSlikti moki, nes

prieSingu atveju ji sugriauty savo autoriteta ir taip ja nebe pasitikéty kiti rinkos dalyviai, tokie kaip
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tieckéjai, investuotojai, akcininkai Nuo mokumo priklauso jmonés sprendimai, investiciniai planai,
strategija, perspektyvos. Kiekviena jmoné turi nuolat analizuoti mokuma.

Apskai¢iuojami 4 mokumo rodiklius, jy formulés pateiktos zemiau:

trumpalaikis turtas

einamasis mokumas = (25)

trumpalaikiai jsipareigojimai ’

. . trumpalaikis turtas — atsargos
greitasis mokumas = pas s TAs - 2SaBY, (26)
trumpalaikiai jsipareigojimai

. inigai ir jy ekvivalentai
absoliutus mokumas = —be THETEEEE . (27)
trumpalaikiai jsipareigojimai

grynasis apyvartinis kapitalas = trumpalaikis turtas — trumpalaikiai isipareigojimai.

(28)

3.3. Efektyvumo rodikliai

Efektyvumo rodikliai parodo kiek efektyviai yra panaudojami jmonés iStekliai Kuo efektyviau jie
panaudojami, tuo grei¢iau pagaminama ar parduodama produkcija. Dalis #tekliy yra kaupiami
panaudojimui, bet jeigu jy prikaupiama per daug, gali buti panaudojami neefektyviai arba visai
nepanaudojami. Atsargy apyvartumas didéty. Germ efektyvumui laikyti reikalingas finansavimas, esant
Siaisglygai, jmonés operacijos gali biiti nestabdomos.

Skai¢iuojami ir analizuojami 8 efektyvumo rodikliai, jy formulés pateiktos Zemiau:

pardavimai (29)

1. gautinu sumu a vartumas =
g 4 u apy gautinos sumos’

savikaina

2. mokétiny sumy apyvartumas = Skolos tiekejams (30)
savikaina
3. atsargy apyvartumas = " (31)
__ pardavimai
4. turto apyvartumas = = —=——; (32)
5. ilgalaikio turto apyvartumas = —tardavimat . (33)

ilgalaikis turtas '’

6. nuosavo kapitalo apyvartumas = pardavimat X (34)

nuosavas kapitalas

. . . . . . savikaina
7. savikainos santykis su pardavimo pajamomis = ———, (35)
pardavimai

. . . . . veiklos sanaudos
8. veiklos sanaudy santykis su pardavimy pajamomis = ————— .
pardavimai

(36)
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Nagrinéjamos jmonés efektyvumo rodiklius reikia lyginti su tos pacios Sakos efektyvumo rodikliais,
tik tokiu atveju supratama jy reikSmé. Remiantis Sia salyga, visy grupiy finansiniai santykiniai rodikliai

lyginami su tos pacios Sakos statistiniais finansiniais santykiniais rodikliais.

3.4. Stabilumo analizé

Stabilumo analizé skirta jvertinti jmonés stabiluma, kuris rodo jos sugebéjima iSlakyti vienoda
jsiskolinima. Sios analizés vaidmuo panaSus j mokumo rodikliy vaidmenj, todél naudojami kai kurie
papildomi mokumo rodikliai. Stabilumo analizé naudojama tam, kad papildomai jvertinty skolininko
stabiluma ir mokuma, o tai yra svarbiausias uzdavinys ioje darbo dalyje. Zemiau apibrézti 4 rodikliai

naudojami stabilumo analizéje:

1. skolos rodiklis = skolos / turtas; (37)
2. finansinis svertas = skolos / nuosavas kapitalas; (38)
3. nuosavybés koeficientas = turtas / nuosavas kapitalas; (39)
4.ilgalaikés skolos rodiklis = ilgalaikés skolos / turtas. (40)

Sie rodikliai reikalauja daugiau asmeninés analizés, kad biity galima juos tinkamai jvertinti.

3.5. Kreditingumo vertinimo sistema remiantis finansiniais santykiniais rodikliais

Kreditingumo vertinimo sistema sudaryta remiantis ankstesniuose skyriuose aprasytais pelningumo,
mokumo, efektyvumo ir stabilumo analizéje naudojamais rodikliais. Pagal svarba, akcentuojant kliento
mokumg, kiekviena rodikliy grupé turi turéti savo svorj (jtakg) galutiniame bale. Manoma, kad jmonés
mokumo ir stabilumo klausimas bankui ar kitai savo klienta kredituojanCiai jstaigai, turéty buti
reikSmingiausias, tai analogiSkai mokumo ir stabilumo rodikliai galutiniame bale turéty jgauti didesnj
svor] lyginant su pelningumo ir efektyvumo rodikliais. Tokiu pagrindu, vertinant jmone:

1. pelningumo ir efektyvumo klasiy kiekvieno i rodikliy didziausia reik§meé gali biiti 2 balai
vertinimo sistemoje;

2. mokumo ir stabilumo analizés rodikliy reik§més daugiausia gali turéti po 3 balus vertinimo

sistemoje.
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Sudarant kreditingumo vertinimo sistemg analizuojami du variantai. Pirmas & jy — kai santykiniai
rodikliai jvertinti balais. Baly kiekvienai santykiniy rodikliy grupei priskyrimo metodika yra patogi, nes
tokiu budu priskiriamy baly maksimali suma yra praktiskaipritaikkomas skai¢ius 50, turint jj omenyje, baly
skaiciy galima konvertuoti j procentus, kas puikiai atspindéty nemokumo tikimybe. Tokiu biidu vertinant
kreditingumg svarbu nenustatyti didelio skirtumo tarp skirtingy santykiniy rodikliy grupiy, nes taip kuri
nors grupé, gali netekti jtakos ar ji gali biti per maza. Antras variantas yra kai finansiniai santykiniai
rodikliai jvertinami reikSme priklausomai nuo to, kokie reikSmingi kiekvienas i jy analizuojamuose
intervaluose.

Kaip buvo minéta, tokia baline kreditingumo vertinimo sistema jvertintas juridinis asmuo daugiausia
gali surinkti 50 baly. Rezultaty analizéje antru variantu sukonstruotos vertinimo sistemos pagalba gauti
rezultatai yra konvertuojami j 50-ies baly intervala. Tokiu atveju rezultatus yra lengviau palyginti. 21-ieno
rodiklio panaudojimas leidzia tinkamai jvertinti pasirinktus juridinius asmenis ir palyginti juos
tarpusavyje. Analizei juridiniai asmenys yra pasirinkti pagal Sias veiklos Sakas: maistas ir gérimai. Tai
Baltijos Saliy jmonés, kuriy akcijomis prekiaujama NASDAQ OMX Vilniaus birzoje. Sékmingam
jvertinimui remiantis baline sistema yra nagrinéjami 4 mety istoriniai duomenys.

Kredito rizikos vertinimo sistemos sudarymo etapai:

1. Kreditingumo vertinimo sistemos, paremtos santykiniy rodikliy skaiiavimu, turinio,
skai¢iavimo metodiky ir kity principy nusistatymas.

2. Gérimy ir maisto pramonése veikianciy jmoniy, kuriy akcijomis prekiaujama NASDAQ
OMX Vilniaus birzoje, istoriniy 4 mety duomeny, reikalingy santykiniams rodikliams iSrinkimas i$
finansiniy ataskaity.

3. Santykiniy rodikliy apskai¢iavimas kiekvienai jmonei. Analizuojant jmoniy 4 mety
istorinius duomenis svarbu apibrézti jy svarbg kiekvienais metais. Nekorektiska biity kiekvienus metus
laikyti vienodai svarbius. Nors ir analizuojamas laikotarpis yra laikotarpis kai jmonés jau atgijo i po
pasaulinés finansy krizés, ta¢iau niekaip nenuspésime ateities ekonominiy jvykiy. Biitina nuspresti, kokias
metodikas skai¢iavimuose taikyti vertinant potencialius skolininkus. Kadangi naudojant sukurta sistema
yra reikalingas 4 mety istoriniy duomeny rezultatas, biitina jj pagristai jvertinti. Jeigu visy analizuojamy
mety straipsniy svarba galutinéje reikSméje, naudojamoje apskaiciuoti santykinj finansinj rodikli, bty
vienoda, tai nebiity jvertintos ekonominés salygos, to iSvengiant svarba galutiniame rezultate apibréziama
pasinaudojant bendro vidaus produkto (BVP) dydziu. BVP duomenis teikia Lietuvos statistikos
departamentas. Pasirinktas BVP, nes tai geriausias rodiklis apibtdinantis ekonomines sglygas. BVP

koefinty apskai¢iavimo metodika ir reik§més pavaizduotos lenteléje (zr. 5 lent.).
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5 lentelé. Imoniy santykiniy rodikliy rezultato skai¢iavimo metodika (sudaryta autoriaus)

Metai 2011 2012 2013 2014
BVP (min. EUR) 31263.097 33334.730 34962.230 36444.362
=BVP(2011m.) | =BVP(2012m.)/ | =BVP(2013m.) | =BVP(2014m.)/
. /visy mety BVP | visy mety BVP /visy mety visy mety BVP
Santykinio suma suma BVP suma suma
rodiklio
kasmetinis svoris 0.230 0.245 0.257 0.268
Perskai¢iuotas
kasmetinis 0.230 * 2011 0.245* 2012 m. 0.257 * 2013 | 0.268 * 2014 m.
santykinis m. straipsnis straipsnis m. straipsnis straipsnis
rodiklis
ISvestinis
rezultatas
(naudojamas Perskai¢iuoty kasmetiniy santykiniy rodikliy suma
vertinimo
sistemoje)
4. 4-uriy mety vidutiniy istoriniy santykiniy rodikliy suradimas, remiantis Lietuvos statistikos

departamento teikiamais duomenimis.

Pirmas variantas - kai santykiniams rodikliams priskiriami balai pagal jy virta analizuojamame
intervale. Remiantis vidutiniais istoriniais santykiniais rodikliais ir standartiniu nuokrypiu, intervaly
sudarymas, pagal kuriuos priskiriami balai, priklausomai nuo to j kokj intervalg paklitina konkre¢ios
jmonés santykinis rodiklis. Intervaly apskai¢iavimo formulés nurodytos 15 priede. Intervaly sudarymo
metodika paremta statistiniy finansiniy santykiniy rodikliy vidurkiu ir sklaida. Tokia sudarymo metodika
yra pagrista, sklaidos funkcija — pagristai iSplésti intervalus.

Antras variantas- kai santykiniams rodikiams priskiriamos reik§més pagal jy jtakg analizuojamame

intervale. Si reik§mé nustatoma pagal formule:

reikime. = (santykinio rodiklio jvertinimas —(vidurkis—std.nuokrypis)) (41)
1 ((vidurkis+std nuokrypis)— (vidurkis—std. nuokrypis))

Formulés paaiSkinimas: i§ santykinio rodiklio jvertinimo, gauto susumavus visy analizuojamy mety
konretaus santykinio rodiklio svorius, kurie nustatyti pagal BVP (Zr. 5 lent.), atimama Zemiausia intervalo
reik§mé ir skirtumas dalinamas i§ intervalo ilgio. Taip gaunama procentiné dalis arba koeficientas, kuris

parodo kokig dalj santykinio rodiklio jvertinimas uzima analizuojamame intervale.
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Kadangi nuo numeriu 3.7. pazyméto rodiklio intervalo apskai¢iavimo formulés skiriasi (zr. 15 pr.),

tai reikSmes skaiiavimo formulé taip pat skiriasi:

reiksme. = (santykinio rodiklio jvertinimas— (vidurkis+std.nuokrypis)) (42)
2 ((vidurkis—std.nuokrypis) —(vidurkis+std.nuokrypis))

5. Kreditingumo vertinimo sistemos sudarymas ir rezultaty gavimas panaudojus abu
santykiniy rodikliy jvertinimo variantus.

6. Kreditingumo vertinimo sistemos su integruotu E. Altmano ,.Z-Score* modeliu sudarymas
ir rezultaty gavimas panaudojus abu santykiniy rodikliy jvertinimo variantus.

7. Kreditingumo vertinimo sistemos pakoreguotos Shumway modeliu sudarymas ir rezultaty
gavimas panaudojus abu santykiniy rodikliy jvertinimo variantus.

8. Rezultaty analizé bei iSvados.

ApibréZiamas santykiniy rodikliy jvertinimas balais. Pradedama pelningumo rodikliy vertinimu,
kiekvieno i$ jy vertinimas bus paaiskintas ir pagristai jvertintas.

Bendrojo pelningumo vertinimas. Jono MackeviCiaus teigimu pardavimy pelningumas yra
teigiamai vertinamas, ,kai rodiklis svyruoja nuo 10 iki 35 procenty. Mazesné negu 10 procenty reikSmeé
rodo, kad jmoné turi tkininkavimo problemy mazindama i$laidas* (Jonas Mackevic¢ius, 2007, p.188).
AV ekonomisty nuomone, jeigu imonés bendrasis pelningumas sudaro maziau kaip 20 procenty, tai
tokiai jmonei sunku isilaikyti rinkoje*( Jonas Mackevi¢ius, 2007, p.188). Bendrojo pelningumo rodiklis
pinigine iSraiska rodo kiek vienam pardavimy litui tenka bedrojo pelno. Zemas rodiklio dydis gali reiksti
problemas jmonés kainodaroje, negaléjimg kontroliuoti gamybos kastus.

Norint labiau orientuotis j praktika, o ne j teorija yra remiamasi Lietuvos statistikos departamento
teikiamais istoriniais duomenimis. Istoriniy duomeny ir jy standartinio nuokrypio pagalba sudaryti

intervalai, pagal kuriuos priskiriami balai, Siuo atveju atrodo taip:

6 lentelé. Bendrojo pelningumo intervalai (sudaryta autoriaus)

Balai 0 1 2

Reik$mé < vidurkis - Vidurkis - std. nuokr. <= reik§mé < Reik§mé => vidurkis +
ReikSmé % std. nuokr. vidurkis + std. nuokr. std. nuokr.
ReikSmé %
(maistas) ReikSmé < 12.88% 12.88% <= Reik§mé < 13.99% ReikSmé => 13.99%
Reiksmé %
(gérimai) Reiksmeé < 37.48% 37.48% <= ReikSme < 41.43% Reiksmeé => 41.43%
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Veiklos pelningumo vertinimas. Remiantis Jonu Mackevi¢iumi veiklos pelningumas yra
nepatenkinamas kai yra maZesnis nei 5%. Sis rodiklis parodo kiek veiklos pelno tenka vienam pardavimy

litui. Remiantis Lietuvos statistikos departamentu balai Siam rodikliui priskirti pagal zemiau esanCig

lentele:
7 lentelé. Veiklos pelningumo intervalai (sudaryta autoriaus)

Balai 0 1 2

Reik§mé < vidurkis - Vidurkis - std. nuokr. <= reikSmé < Reik§mé => vidurkis +
Reiksmé % std. nuokr. vidurkis + std. nuokr. std. nuokr.
Reiksmé %
(maistas) ReikSmé < 1.97% 1.97% <= Reiksmé < 2.81% Reiksmé =>2.81%
Reiksmé %
(gérimai) Reiksmé < 3.92% 3.92% <= Reiksmé < 7.91% Reik§mé => 7.91%

Grynojo pelningumo vertinimas. Grynasis pelningumas parodo tikrgjj pardavimo pelningumag
jvertinus visas pajamas ir iSlaidas. Grynojo pelningumo kaip ir kity Sio tipo rodikliy reikSmeés labai
priklauso nuo Sakos, §is faktas pagrindzia nuostata, kad pelningumo rodikliai turi prasme tik tada, kai
lyginami tarpusavyje vienoje Sakoje. Remiantis statistikos departamento duomenimis grynajam

pelningumui priskiriami balai pagal sekan¢iame puslapyje esancig lentelg:

8 lentelé. Grynojo pelningumo intervalai (sudaryta autoriaus)

Balai 0 1 2

ReikSmé < vidurkis - Vidurkis - std. nuokr. <= reik§mé < Reik§mé => vidurkis +
ReikSmé % std. nuokr. vidurkis + std. nuokr. std. nuokr.
ReikSmé %
(Maistas) Reik§mé < 2.30% 2.30% <= Reik§meé < 2.82% Reik§mé => 2.82%
ReikSmé %
(Gérimai) ReikSmé < 3.04% 3.04% <= ReikSmé < 6.86% ReikSmé => 6.86%

Turto pelningumo vertinimas. Remiantis internetiniu puslapiu http://www.auditum.lt/ turto
pelningumo reik§mé maZesné nei 8% yra nepriimtina, o vir§ 15% — gera. Sis rodiklis parodo kiek

efektyviai valdomas jmonés turtas. Balai, kaip zinoma, turto pelningumo reikSméms yra priskirti remiantis
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Lietuvos statistikos departmento teikiama informacija, vertinimas aprasytas lenteléje:

9 lentelé. Turto pelningumo intervalai (sudaryta autoriaus)

Balai 0 1 2

ReikSmé < vidurkis - Vidurkis - std. nuokr. <= reik§mé < Reik§mé => vidurkis +
Reik$mé % std. nuokr. vidurkis + std. nuokr. std. nuokr.
ReikSmé %
(maistas) ReikSmé < 4.24% 4.24% <= ReikSmé < 5.24% ReikSmé => 5.24%
ReikSme %
(gérimai) Reikdme < 3.22% 3.22% <= ReikSmé < 8.95% Reik§me => 8.95%

Nuosavo kapitalo pelningumo vertinimas. Remiantis internetiniu puslapiu http://www.auditum.It/,
nuosavo kapitalo pelningumo reik§mé emiau 10% laikoma nepatenkinama, o vir§ 20 — gera. Sis rodiklis
jvertina nuosavo kapitalo panaudojimo efektyvumg. Lietuvos statistikos departamento pagalba, gauti Sie

baly priskyrimo intervalai:

10 lentelé. Nuosavo kapitalo pelningumo intervalai (sudaryta autoriaus)

Balai 0 1 2

Reik$mé < vidurkis - Vidurkis - std. nuokr. <= reik§meé < Reik§mé => vidurkis +
Reik§mé % std. nuokr. vidurkis + std. nuokr. std. nuokr.
ReikSmé %
(maistas) Reik§mé < 9.58% 9.58% <= Reik§mé < 11.70% Reik§mé => 11.70%
Reiksmé %
(gérimai) ReikSme < 6.93% 6.93% <= Reik§me < 16.30% ReikSme => 16.30%

Sekanti santykiniy rodikliy grupé yra mokumo.

Einamojo mokumo vertinimas. Sis rodiklis parodo, kiek trumpalaikis turtas virsija trumpalaikius
jsipareigojimus. Jono MackeviCiaus teigimu ,norint iSlaikyti finansing pusiausvyra, laiku jvykdyti
trumpalaikius jsipareigojimus, bitina, kad trumpalaikis turtas 2 kartus bity didesnis uz jsipareigojimus® (
Jonas Mackevicius, 2007, p.152). Pagal Jong Mackevi¢iy saugumo slenkstis yra 1.2, tais atvejais, kai
rodiklis maZesnis uz 1, jmoné negali atsiskaityti uz savo trumpalaikius jsipareigojimus (Jonas

Mackevicius, 2007, p.152).
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Remiantis statistikos departamentu gauti §ie baly priskyrimo intervalai:

11 lentelé. Einamojo mokumo inte rvalai (sudaryta autoriaus)

Balai 0 1 2 3

ReikSmé < vidurkis | Vidurkis - std. nuokr. <= Vidurkis<= reik§me¢ < Reik$mé => vidurkis
ReikSmé - std. nuokr. reik§mé < vidurkis vidurkis + std. nuokr. + std. nuokr.
Reik§mé
(maistas) ReikSmeé < 1.15 1.15 <= ReikSmé < 1.28 1.28 <= ReikSmé < 1.40 Reik§mé =>1.40
ReikSmé
(gérimai) Reiksmé < 1.27 1.27 <= ReikSmé < 1.54 1.54 <= Reik§mé < 1.80 Reiksmé => 1.80

Greitojo mokumo vertinimas. Sis rodiklis parodo jmonés gebéjima vykdyti jsipareigojimus. Verta
paminéti, kad jeigu greitojo mokumo rodiklis yra smarkiai nutolgs nuo einamojo mokumo rodiklio, tai
rodo, kad yra sukaupta daug atsargy. Remiantis statistikos departemanetu, greitasis mokumas turéty biti
ne mazesnis uz 0.5, o kai jo reikSme lygi 1, jis laikkomas labai geru. Remiantis statistikos departamento

duomenis Zemiau sudaryta lentele, kur balai priskiriami §io rodiklio rek§méms.

12 lentelé. Greitojo mokumo intervalai (sudaryta autoriaus)

Balai 0 1 2 3

ReikS§mé < vidurkis | Vidurkis - std. nuokr. <= Vidurkis<= reik§mé < ReikSmé => vidurkis
ReikSmé - std. nuokr. reik§mé < vidurkis vidurkis + std. nuokr. + std. nuokr.
Reik§mé
(maistas) Reik§mé < 0.70 0.70 <= ReikSmé < 0.78 0.78 <= Reik§meé < 0.86 Reik§mé => 0.86
ReikSmé
(gérimai) Reiksmé < 0.96 0.96 <= ReikSmé < 1.18 1.18 <= Reik§mé < 1.39 ReikSmé => 1.39

Absoliutaus mokumo ve rtinimas. Absoliutaus mokumo rodiklis paprastai skai¢iuojamas tam, kad
jvertinti, kokia trumpalaikiy jsipareigojimy dalj galima apmokeéti i$ karto. Anot Vilijos Aleknevicienés Sis
rodiklis neturéty biti didesnis kaip 0.6 - 0.8 (Vilija Aleknevi¢iené, 2011, p.29). Remiantis istoriniais
duomenimis, kuriuos teikia Lietuvos statistikkos departamentas, Sio rodiklio reikSmés yra Zemesnés.

Lentéje matoma baly Siam rodikliui priskyrimo metodika.
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13 lentelé. Absoliutaus mokumo intervalai (sudaryta autoriaus)

Balai 0 1 2 3

ReikS§mé < vidurkis | Vidurkis - std. nuokr. <= Vidurkis<= reik§ mé < ReikSmé => vidurkis
ReikSmé - std. nuokr. reik§mé < vidurkis vidurkis + std. nuokr. + std. nuokr.
Reik§mé

(maistas) ReikSme < 0.07 0.07 <= Reik§meé < 0.09 0.09 <= ReikSme <0.10 ReikSmeé =>0.10

Reiksmé
(gérimai) Reiksmé < 0.06 0.06 <= ReikSmé < 0.14 0.14 <= ReikSmé < 0.23 ReikSmé => 0.23

Apyvartinio kapitalo vertinimas. Apyvartinis kapitalas parodo, kokia trumpalaikio turto suma yra
finansuojama 1§ ilgalaikiy finansavimo Saltiniy - nuosavo kapitalo ir ilgalaikiy skoly. I§ mokumui vertinti
pasirinkty rodikliy, apyvartinio kapitalo vertinimas yra pats sudétingiausias. Pasak Jono MackeviCiaus
apyvartinis kapitalas turéty buti teigiamas (Jonas Mackevicius, 2007, p.156). Dauguma literatiiros Saltiniy
teigia, kad apyvartinio kapitalo did¢jimas reisSkia jmonés saugumo lygio did¢jima, jei kartu padidéja ir
nuosavas kapitalas. Apyvartinis kapitalas vertinamas ne pagal jo materialy dydj, bet pagal jo savybes.

Baly priskyrimas pavaizduotas Zemiau esancioje lenteléje.

14 lentelé. Apyvartinio kapitalo vertinimas (sudaryta autoriaus)

Balai 0 1 2 3

Bruozai (Maistas) | Neigiamas | Neigiamas | Teigiamas Teigiamas

Nedidéjantis | Didéjantis | Nedidéjantis | Didéjantis

Bruozai (Gérimai) | Neigiamas | Neigiamas | Teigiamas Teigiamas

Nedidéjantis | Didéjantis | Nedidéjantis | Didéjantis

Sivo atveju reikalingos papildomos salygos bruozams apibrézti Kadangi neigiamas, teigiamas,
nedid¢jantis ar did¢jantis apyvartinis kapitalas gali biiti ne butinai visus tris analizuojamus metus, tai
bruozas priimamas tik tada, kai jis egzistuoja ketvirtais metais lyginant su pirmais.

Toliau apibréztas efektyvumo grupés rodikliy reikSmiy vertinimas. Efektyvumo rodikliy reikSmés
bus suskirstytos j intervalus, kurie sudaryti standartinio nuokrypio ir vidurkio reik§miy pagalba.

Gautiny sumy apyvartumo vertinimas. Sis rodiklis parodo, kiek karty vidutiniikai per metus
debitoriai apmoka skolas. Gautiny sumy apyvartumas gali buti paskaiiuotas ir dienomis, tokiu atveju
skaitiklyje yra pirkéjy skolos padaugintos i§ metinio dieny skaiCiaus, o vardiklyje — metiniai pardavimai.

Siame darbe naudotas metinis gautiny sumy apyvartumas. Remiantis analizuojamy jmoniy duomenimis
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(zr. 2 pr.), pastebima, kad vidutinis gautiny sumy apyvartumas bégant metams kinta nezymiai. Sekancioje

lentelgje apibrézta baly priskyrimo metodika :

15 lentelé. Gautiny sumy apyvartumo intervalai (sudaryta autoriaus)

Balai 0 1 2
Reik§mé < vidurkis - Vidurkis - std. nuokr. <= reik§mé < Reik$mé => vidurkis +

ReikSmé std. nuokr. vidurkis + std. nuokr. std. nuokr.

Reik§mé

(maistas) Reiksmé < 6.58 6.58 <= Reik§mé < 9.00 Reiksmé =>9.00

ReikSmé

(gérimai) Reik§mé < 3.50 3.50 <= ReikSmé < 5.68 ReikSmé => 5.68

Mokétiny sumy apyvartumo vertinimas. Sis rodiklis kaip ir gautiny sumy apyvartumo rodiklis
gali biiti metinis arba ®reikstas dienomis. Sis rodiklis parodo, koks yra vidurinis skoly tiekéjams
apmokéjimo terminas. Vilijos AlekneviCienés teigimu ,,ilgéjantys skoly apmokéjimo terminai jmonei
suteikia papildlomy trumpalaikiy finansavimo S$altiniy ir padidina mokuma. IS kitos pusés, jeigu uz
komercinj kredita yra skai¢iuojamos palikanos, ilgesni sutartiniai terminai salygoja papildomas veiklos
finansavimo i$laidas, o pradelsti terminai — delspinigius* (Vilija Aleknevi¢ien¢, 2011, p.31).

Remiantis Lietuvos statistikos departamentu, sudaryta baly priskyrimo lentelé:

16 lentelé. M okétiny sumy apyvartumo intervalai (sudaryta autoriaus)

Balai 0 1 2
Reik§mé < vidurkis - Vidurkis - std. nuokr. <= reik§mé < ReikSmé => vidurkis +

Reik§mé std. nuokr. vidurkis + std. nuokr. std. nuokr.

ReikSmé

(maistas) ReikSmé < 6.90 6.90 <= Reik§meé < 9.05 Reik§meé => 9.05

ReikSmé

(gérimai) Reiksmeé < 5.20 5.20 <= Reiksmé < 7.22 ReikSmeé = 7.22

Atsargy apyvartumo vertinimas. Atsargy apyvartumo rodiklio lét€¢jimo priezastis gali biiti
surasti blida, kaip greiCiau rinkoje parduoti nepaklausig produkcija. Apyvartumas gali sumazéti i dél
padidéjusio zaliavy kiekio. Pernelyg padidéjes atsargy apyvartumas gali sglygoti potencialaus pelno
praradima, tai reiSkia, kad Zaliavos gali biiti sunaudojamos per greitai ir per greitai (pigiai) parduodama

pagaminta produkcija. Atsiranda zaliavy trikumas ir jmoné nebegali tinkamai gaminti produkcijos.
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Remiantis lentele atsargy apyvartumui priskirti balai. Atsargy apyvartumas kaip ir gauting sumy

apyvartumas bégant metams kinta nezymiai (Zr. 2 pr.), taigi baly priskyrimo metodika i§liks panasi:

17 lentelé. Atsargy apyvartumo intervalai (sudaryta autoriaus)

Balai 0 1 2
Reik§mé < vidurkis - Vidurkis - std. nuokr. <= reik§mé < Reiks$mé => vidurkis +

ReikSmé std. nuokr. vidurkis + std. nuokr. std. nuokr.

Reik§mé

(maistas) Reik§mé < 7.60 7.60 <= ReikSmeé <9.11 Reik§meé =>9.11

ReikSmé

(gérimai) ReikSmé < 5.46 5.46 <= ReikSmé < 7.68 ReikSmé => 7.68

Turto apyvartumo vertinimas. Turto apyvartumo rodiklis parodo turto apyvarty skai¢iy per metus.

Kuo aukstesné §io rodiklio reikSmé, tuo geriau jmoné panaudoja turimg turtg. Kaip ir anksCiau, vertinant

apyvartumo rodiklius, remiamasi Lietuvos statistikos departamento teikiamais duome nimis.

Baly priskyrimo metodika atrodo taip:

18 lentelé. Turto apyvartumo intervalai (sudaryta autoriaus)

Balai 0 1 2
ReikSmé < vidurkis - Vidurkis - std. nuokr. <= reik§mé < ReikSmé => vidurkis +

ReikSmé std. nuokr. vidurkis + std. nuokr. std. nuokr.

ReikSmé

(maistas) Reiksme < 1.72 1.72 <= Reik§mé < 1.99 ReikSmé => 1.99

ReikSmé

(gérimai) ReikSmé < 1.02 1.02 <= Reik§mé < 1.39 Reiksmé => 1.39

llgalaikio turto apyvartumo vertinimas. Sis rodiklis parodo, kiek vienas ilgalaikio turto euras

uzdirba pardavimo pajamy. Baly priskyrimas Siam rodikliui aprasytas Zzemiau esancioje lenteléje:

19 lentelé. Ilgalaikio turto apyvartumo inte rvalai (sudaryta autoriaus)

Balai 0 1 2
ReikSmé < vidurkis - Vidurkis - std. nuokr. <= reik§mé < Reik§mé => vidurkis +

Reiksmé std. nuokr. vidurkis + std. nuokr. std. nuokr.

ReikSmé

(maistas) Reiksme < 3.43 3.43 <=ReikSme¢ <3.92 ReikSmeé => 3.92

ReikSmé

(gérimai) ReikSmé < 1.93 1.93 <= ReiksSmé < 2.68 ReikSmé => 2.68
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Nuosavo kapitalo apyvartumo vertinimas. Sis rodiklis parodo, kick nuosavo kapitalo vienas euras
uzdirba pardavimo pajamy.

Balai priskiriami taip, kaip nurodyta lenteléje:

20 lentelé. Nuosavo kapitalo apyvartumo intervalai (sudaryta autoriaus)

Balai 0 1 2
ReikS§mé < vidurkis - Vidurkis - std. nuokr. <= reik§mé < Reik$mé => vidurkis +

Reik§mé std. nuokr. vidurkis + std. nuokr. std. nuokr.

Reik§mé

(maistas) Reik§mé < 3.89 3.89 <= Reik§mé < 4.43 ReikSmé => 4.43

ReikSmé

(gérimai) Reiksmé < 2.08 2.08 <= Reiksmé < 2.60 Reiksmé => 2.60

Savikainos santykio su pardavimy pajamomis rodiklio vertinimas. Sis rodiklis néra labai
populiarus, taciau jis labai vertingas, nes konkreciai kalbant, parodo kaip efektyviai nuperkamos Zaliavos.
Savikainos santykio su pardavimo pajamomis reikSmés labai mazai kintanCios, todel balai priskiriami

mazaibesiskirian¢ioms reikSméms:

21 lentelé. Savikainos santykio su pardavimy pajamomis rodiklio intervalai (sudaryta

autoriaus)

Balai 0 1 2

ReikSmé => vidurkis + Vidurkis - std. nuokr. <= reik§mé < ReikSmé < vidurkis -
Reik§mé std. nuokr. vidurkis + std. nuokr. std. nuokr.
ReikSmé
(maistas) Reik§mé => 0.93 0.80 <= Reik§mé < 0.93 Reik§mé < 0.80
Reik§mé
(gérimai) Reik§mé => 0.66 0.66 <= ReiksSmé < (.55 ReikSmé < 0.55

Veiklos sanaudy santykio su pardavimy pajamomis rodiklio vertinimas. Sis rodiklis yaip pat
nepopuliarus ir svarbus, nes parodo kaip efektyviai realizuojama produkcija. Sio rodiklio reikimeés bégant

metams kinta taip pat neZymiai, baly priskyrimo metodika yra pavaizduota.
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22 lentelé. Veiklos sanaudy santykio su pardavimy pajamomis rodiklio intervalai (sudaryta

autoriaus)

Balai 0 1 2

ReikSmé => vidurkis + Vidurkis - std. nuokr. <= reik§mé < ReikSmé < vidurkis -
ReikSmé std. nuokr. vidurkis + std. nuokr. std. nuokr.
ReikSmé
(maistas) ReikSmeé => 0.115 0.105 <= Reiksmeé < 0.115 Reiksmé < 0.105
ReikSmé
(gérimai) ReikSmé => 0.35 0.35 <= Reik§mé < 0.32 Reiksmé < 0.32

Toliau aptariamas baly priskyrimas stabilumo rodikliams. Pirmasis yra skolos rodiklis. Skolos

rodiklis parodo, kokia dalis turto finansuojama skolomis. Nurodytos $io rodiklio informacija (zr. 2 pr.),

skolos rodikliai kinta nezymiai, jiems priskiriami balai tvarka, kuri pavaizduota Zemiau.

23 lentelé. Skolos rodiklio intervalai (sudaryta autoriaus)

Balai 0 1 2 3

ReikSme =>

vidurkis + std. Vidurkis <= reik§mé < Vidurkis - std. nuokr. <= ReikSmé < vidurkis
ReikSmé nuokr. vidurkis + std. nuokr. reikSmé < vidurkis - std. nuokr.
ReikSmé
(maistas) ReikSmé => 0.56 0.53 <= Reik§mé < 0.56 0.50 <= Reik8meé < 0.53 Reik§mé < 0.50
ReikSmé
(gérimai) | Reik§meé => 0.50 0.47 <= Reiksme¢ < 0.50 0.45 <= ReikSme < 0.47 Reiksmé < 0.45

Finansinio sverto vertinimas. Sis kaip ir skolos rodiklis, kuo didesnis, tuo maZesnis jmonés

stabilumas. Metams bégant Sis rodiklis kinta Siek tiek daugiau uz skolos rodiklj, zemiau lenteléje

parodyta, kaip priskiriami balai jo reik§méms.

24 lentelé. Finansinio sverto intervalai (sudaryta autoriaus)

Balai 0 1 2 3

ReikSmeé =>

vidurkis + std. Vidurkis <= reik§mé < Vidurkis - std. nuokr. <= ReikSmé < vidurkis
ReikSmé nuokr. vidurkis + std. nuokr. reikSmé < vidurkis - std. nuokr.
ReikSmé
(maistas) ReikSme => 1.27 1.19<=Reik§meé < 1.27 1.11 <=Reik§mé < 1.19 Reik§me < 1.11
ReikSmeé
(gérimai) | Reik§Smé => 1.02 0.92<=Reiksmeé < 1.01 0.83 <=Reiksme¢ < 0.92 Reiksmeé < 0.83
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Nuosavybés koeficiento vertinimas. Sis rodiklis parodo, kiek turto tenka vienam paprastyjy akcijy

savininky nuosavybés litui. Kuo didesnis nuosavybés koeficientas, tuo mazesnis jmonés stabilumas. Balai

Sio rodiklio reikk§méms priskiriami pagal Zemiau esancig lentelg:

25 lentelé. Nuosavybés koeficiento intervalai (sudaryta autoriaus)

Balai 0 1 2 3

ReikSmé =>

vidurkis + std. Vidurkis <= reik§mé < Vidurkis - std. nuokr. <= ReikSmé < vidurkis
ReikSmé nuokr. vidurkis + std. nuokr. reik§mé < vidurkis - std. nuokr.
ReikSmé
(maistas) Reik§mé => 2.38 2.25 <= ReikSmé < 2.38 2.11 <=Reiksmé <2.25 Reiksmeé <2.11
ReikSmé
(gérimai) Reik§mé => 2.05 1.94 <= ReikSmé < 2.05 1.84 <=Reiksmé < 1.94 Reiksmé < 1.84

Ilgalaikés skolos rodiklio vertinimas. Kaip teigia Vilija Alekneviciené: ,didesné Sio rodiklio

reikSmé nei vidutiné tos pacios pramonés Sakos imoniy rodo imonés sieki padidinti mokuma, sumazinant

pelninguma, nes uz ilgalaikes skolas reikia mokéti daugiau palikany® (Vilija Alekneviciené, 2011, p.35).

Kuo rodiklio reik§mé zemesné, tuo skolos labiau padengtos turtu. Baly priskyrimo metodika:

26 lentelé. Ilgalaikés skolos rodiklio intervalai (sudaryta autoriaus)

Balai 0 1 2 3

ReikSmeé =>

vidurkis + std. Vidurkis <= reikSmé < Vidurkis - std. nuokr. <= Reik$mé < vidurkis
ReikSmé nuokr. vidurkis + std. nuokr. reikSmé < vidurkis - std. nuokr.
ReikSmé 14.15%<= Reik§mé < 12.57% <=Reik§me <
(maistas) ReikSmé => 15.73% | 15.73% 14.15% ReikSmé < 12.57%
ReikSmé 15.98%<= ReikSmeé < 13.32% <=ReikSmé <
(gérimai) ReikSme => 18.64% | 18.64% 15.98% Reiksme < 13.32%
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4. TYRIMU REZULTATAI IR DISKUSIJA

Siame skyriuje praktiskai pritaikoma sukurta baliné sistema, kuri paremta santykiniais rodikliais.
Nagrin¢jamy maisto ir gérimy Sakose dirban¢iy jmoniy santykiniai rodikliai lyginami savoje Sakoje. Visos
analizuojamos jmonés yra tos, kuriy akcijomis prekiaujama NASDAQ OMX Vilniaus birzoje. Taip pat

bus atrasti balinés sistemos trikumai ir privalumai.

4.1. Informacija balinei sistemai

Siame skyriuje pateikta informacija, reikalinga balinei sistemai. Svarbus ne tik jos pateikimas, bet ir
nuoseklus balinés sistemos kiirimo apras§ymas kartu su nuosekliai gautais rezultatais. Procesas pradedamas

nuo pradiniy duomeny surinkimo. Lenteléje i§vardintos jmonés, kurios vertinamos i analizuojamos (Zr.

27 lent.).

27 lentelé. Analizuojamos jmonés ir jy veiklos sritys (sudaryta autoriaus)

Jmoné Saka

Agrowill Group Maisto
AnyksCiy vynas Geérimy
Brivais Vilnis Maisto
Gubernija Gérimy

Imoniy grupé ALITA [Gérimy
Kurzemes CMAS Maisto
Latvijas balzams Gérimy
Linas Agro Group Maisto

Pieno zvaigzdés Maisto
Premia Foods Maisto
RokiSkio stiris Maisto
Siguldas CMAS Maisto
Vilkyskiy pieniné Maisto
Vilniaus degtiné Gérimy
Zemaitijos pienas Maisto
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Surandama kiekvienos i auksCiau lenteléje nurodyty jmoniy keturiy mety istoriniai duomenys
reikalingi santykiniams rodikliams apskai¢iuoti. Pradiniai duomenys surinkti i§ 2011, 2012, 2013 ir 2014
mety metiniy ataskaity (Zr. 1 pr.). IS pradiniy duomeny apskaic¢iuojama pasirinkti mokumo, pelningumo,
efektyvumo ir stabilumo analizéje naudojami rodikliai. Apskaiciuoti rodikliai pateikti 2 priede.
Pasinaudojant Lietuvos statistikos departamento duomeny baze surandama 4-uriy mety maisto ir gérimy
Sakose dirbandiy jmoniy istoriniai duomenys, reikalingi santykiniams rodikliams apskai¢ivoti. Sie
istoriniai duomenys pateikti 3 priede. IS istoriniy duomeny pateikty 3 priede surandami istoriniai
santykiniai rodikliai, jie pateikti 4 priede. Paskaiiuojami 4-uriy mety istoriniy santykiniy rodikliy
vidurkiai ir standartiniai nuokrypiai, kurie nurodyti 5 priede, jie naudojami kuriant baly priskyrimo
intervalus, kaip apraSyta 3.5. skyriuje. Taigi, duomenys, kurie gauti statistikos departamento pagalba,
naudojami tik intervaly kurimui. Statistika padeda nuspresti, kaip vertinti konkrec¢ig santykinio rodiklio
reikSme. Priskiriant jmonés konkre¢ig reikSme intervalui, paimama ne reikSmé kiekvienais metais ir ne
visy mety reikSmiy vidurkis, o paskaiiuojamas rezultatas priklausomas nuo kiekvieny mety skirtingos
jtakos (zr. 5 lent.). Kai kiekvienos jmonés kiekvienam santykiniam rodikliui jvertinimai yra priskirti,
galima kiekvieng jmong jvertinti susumavus visus jvertinimus. Rezultatai gauti pritaikius santykiniais
rodikliais paremtg baling sistemg yra pateikti prieduose (zr. 8 pr.). Gauti rezultatai lyginami su rezultatais

gautais j kreditingumo vertinimo sistemg diskreciai jtraukus E. Altmano ir Shumway modelius.

4.2. Sukurtos kreditingumo vertinimo sistemos analizé

Siame skyriuje daugiausiai naudojamasi rezultatais (zr. 8 pr.). Naudojantis sukurta santykiniais
rodikliais paremta baline sistema jvertinama 15 jmoniy i§ kuriy 10 veikia maisto pramongje ir 5 gérimy

pramongje.

4.2.1. Santykiniy rodikliy analizé

Remiantis sukurtos balinés sistemos gautais rezultatais (zr. 8 pr.), analizuojamas ir logiskai
vertinamas kiekvienas santykinis rodiklis.
Numeriu 1.1. pazymétas bendrojo pelningumo rodiklis. Palyginamas bendrasis pelningumas

remiantis grafiku:
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3 pav. Bendrasis pelningumas jmonése (sudaryta autoriaus)

I$ grafiko matyti, kad auks¢iausias bendrasis pelningumas ,,Gubernija“ jmonéje, o Zemiausias —
,» VilkySkiy pienin¢je*. Bendrasis pelningumas yra svarbus pradinis rodiklis, kuris gali paaiSkinti ar ymonés
preke yra paklausi, nes kuo preké paklausesné, tuo didesnis bendrasis pelnas i§ jos uzdirbamas. Preke
paklausi, tai skirtumas tarp kainos ir savikainos didesnis uz nepaklausios prekés. O pardavimai tiesiogiai
proporcingi nuo $io skirtumo — bendrojo pelno. Taciau, kaip toliau pastebima, remiantis bendruoju
pelningumu, veiklos pelningumag nuspéti ne visada galima.

Analizuojant santykinius rodiklius sudaroma baly priskyrimo lentelé, kuri bus kaskart pildoma,
remiantis baly priskyrimo intervalais nurodytais prieduose (zr. 6 ir 7 priedus):

28 lentelé. Baly priskyrimo lentelé — bendrasis pelningumas (sudaryta autoriaus)

11Baki| 2 | o | o | 2 | o | 2 | o | 0 |
|

1.1. Balai 2 2 0 2 0 0 2
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Numeriu 1.2. pazymétas veiklos pelningumo rodiklis. Veiklos pelningumo grafikas palyginimui

pavaizduotas Zemiau.
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4 pav. Veiklos pelningumas jmonése (sudaryta autoriaus)

I§ grafiko matyti, kad dvi jmonés, veiklos pelningumo rezultatg per 4-ius metus turé¢jo neigiama.
Sios jmonés yra ,,Anyki¢iy vynas®, ,Gubernija®. Jos veikia gérimy pramonés $akoje. Kaip pastebima i§
$iy imoniy veiklos pelno analizuojamais metais (zr. 1 pr.), jis buvo neigiamas bent vienais metais i§ 4-1y.
Nors veiklos pelnas 2011 metais yra toks pat reik§mingas bendram rezultatui, kaip ir Kitais analizuojamais
metais, taciau kad i kokia buty Siy jmoniy dabartiné padétis, pageréjusi ar pablogéjusi, veiklos
pelningumas yra neigiamas. Sekanciais metais veiklos pelningumo jvertinimas Sioms jmonéms skirtysi,
nes vieny jmoniy veiklos pelnas geréja, o kity blogéja. Norint tinkamai naudotis santykiniais rodikliais
pagrista jmoniy vertinimo Sistema, biitina vertinti jas kuo dazniau, bent jau karta per metus.

Auki¢iausias veiklos pelningumo stulpelis laikosi ties ,,Siguldas CMAS*. Si jmoné buvo viena i
lyderiaujan¢iy vertinant ir bendrajj pelningumg. Akivaizdu, kad veiklos sanaudy santykis su pardavimais
Sios jmongs yra daug zemesnis uz ,,Gubernijos*.

Veiklos pelningumo rodiklis yra labai svarbus vertinant jmong¢. Jeigu jis nors vienais analizuojamais
metais atrodo smarkiai subloges, tikrai negalima stipriai nuvertinti jmonés. Subloge santykiniai rodikliai
labiau skatina jmonés vadovybe imtis jvairiy priemoniy siekiant juos pagerinti, lyginant su vadovais, kurie

valdo jmong esant patenkinamiems santykiniams rodikliams.
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Pakeista baly priskyrimo lentelé subalais uz veiklos pelningumo rodiklj:

29 lentelé. Baly priskyrimo lentelé — veiklos pelningumas (sudaryta autoriaus)

. o _ . Imoniy . Linas
P vy ALITA Group
1.2. Balai 2 0 2 0 1 2 2 2
. Pieno Premia | Rokiskio | Siguldas | Vilkyskiy Vilniaus Zemaitijos
Imones | 2iordes | Foods siris CMAS | pieniné | degting pienas
1.2. Balai 2 0 2 2 0 0 2

Numeriu 1.3. pazymétas grynojo pelningumo rodiklis. Pateiktas grafikas su grynojo pelningumo

rodiklio reikSmémis analizuojamose jmonése.
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5 pav. Grynasis pelningumas jmonése (sudaryta autoriaus)

Grynojo pelningumo rodiklis parodo tikrajj jmonés veida. Zinoma, §is rodiklis nieko nereiksty, jeigu
neblty lyginamas kartu su kitais tos pacios Sakos rodikliais. Pastebima, kad analizuojamu laikotarpiu
smarkiai krito ,,Agrowill group* grynasis pelningumas, lyginant su veiklos pelningumo, taip yra nes
imoné turéjo daug jsipareigojimy, uz kuriuos mokéejo palyginti dideles palikanas. Grynojo pelningumo
rodiklis yra pats svarbiausias 1§ visy pelningumo rodikliy, nes jis parodo tikraji pelna, jau atémus visas

1$laidas.
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AuksCiausia grynajj pelninguma iSlaike 3 jmonés: ,Kurzemes CMAS®, ,Latvijas balzams® ir
SYAgrowill Group*.
Pritaikyta baly priskyrimo lentelé pateikta Zemiau:

30 lentelé. Baly priskyrimo lentelé — grynasis pelningumas (sudaryta autoriaus)

1.3. Balai 1 0 1 2 2 0 2

Numeriu 1.4. paZymeétas turto pelningumo rodiklis. Tai rodiklis parodantis, kokia turto dalis grjzta
grynojo pelno norma. Tai puikus matas vertinti jmones nekreipiant démesio | jy dydzius ir turtg. Grafike

pavaizduoti turto pelningumo rodikliy dydZiaianalizuojamose jmonése.
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6 pav. Turto pelningumas jmonése (sudaryta autoriaus)

AuksCiausias §io rodiklio reik§mes turi jmonés ,Linas Agro Group*, ,Vylkiskiy pienine* i
,Zemaitijos pienas®. Jmoné ,Linas Agro Group* 10 mety kasmet uzdirbdama tokj grynajj pelna ir
i$laikydama vienoda turta sugebéty uzdirbti tiek, kiek vertas jos turtas. Sis rodiklis yra jspidingas, Zinant
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4-uriy mety turto pelningumo rodiklio vidurkj tarp maisto Sakoje dirban€iy jmoniy, kuris gautas remiantis
Lietuvos statistikos departamento duomenimis. Jis lygus 3.87%.

Sio rodiklio neigiama reik§mé, Zinoma, yra pas ty paciy jmoniy, kuriy grynasis pelnas yra
neigiamas.

Pritaikyta baly priskyrimo lentelé:

31 lentelé. Baly priskyrimo lentelé — turto pelningumas (sudaryta autoriaus)

14Baki) o | o | 2 | o | o | o | 1 | 2
|

1.4. Balai 2 0 1 2 2 0 2

Numeriu 1.5. paZzymétas nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis. Sio rodiklio vaidmuo panasus kaip
ir turto pelningumo, tik Siuo atveju apskaiciuojama kokia dalis nuosavo kapitalo grizta grynojo pelno

pavidalu. Pavaizduota, koks nuosavo kapitalo pelningumas pasiskirstes tarp analizuojamy jmoniy.
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7 pav. Nuosavo kapitalo pelningumas jmonése (sudaryta autoriaus)
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Didziausias nuosavo kapitalo pelningumas analizuojamu laikotarpiu pastebimas ,,Vilkiskiy
pieninéje, toliau seka ,Linas Agro Group® ir ,Pieno Zvaigzdés“. Pastebima, kad ,Brivais Vilnis®
nusileido ,,Zemaitijos pienui* dél to, kad pastarosios jmonés jsipareigojimy dalis maZesné.

Sis rodiklis jgauna neigiamas reik§mes tose paciose jmonése kaip ir jgavo turto pelningumo rodiklis.
Neigiamas grynasis pelnas padaré didelj nuostolj pelningumo rodikliams ir buvo prarasta palyginus daug

baly vertinant juos sukurta baline sistema. Zemiau pateikta baly priskyrimo lentelé:

32 lentelé. Baly priskyrimo lentelé — nuosavo kapitalo pelningumas (sudaryta autoriaus)

" _ . moni .. Linas
Tmonés | Agrowill Group | AYKSEY ]i);lr a5 | Gubernija Igrupé:ﬂ4 Kg'r\ﬁ%es kl)_altvuas Agro
vynas ilnis Al alzams v
1.5. Balai 0 0 2 0 0 0 1 2
. C e Premia | Rokiskio | Siguldas | Vilkyskiy | Vilniaus | Zemaitijos
Imonés | Pieno Zvaigzdés | -onqe | garis | CMAS | pieniné | degtiné | pienas
1.5. Balai 2 0 0 0 2 0 1

Kadangi sukurta baliné sistema skirta jvertinti jmonés sugebé¢jimg mokéti uz paskolg ateityje, tai
didelis baly praradimas dél neigiamo grynojo pelno rezultato yra pagristas. Teigiamas grynasis pelnas,
parodo, kad jmoné uzdirba, tai yra vienas i§ Zenkly, kad jmoné bus pajégi mokéti ateityje. Jeigu grynasis
pelnas neigiamas, liecka analizuoti kitus jmonés rodiklius, kad ir jsipareigojimus, jeigu jie mazéjantys,
mazes ir jmonés finansinés veiklos sgnaudos, didés grynasis pelnas.

Numeriu 2.1. pazymétas einamojo mokumo rodiklis. Tam, kad mokumo rodiklis buty aukstas,
svarbus gerokai didesnis trumpalaikis turtas lyginant su trumpalaikiais jsipareigojimais. Einamojo

mokumo reik§més analizuojamose imonése pateiktas zZemiau.

62




Einamasis mokumas
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8 pav. Einamasis mokumas jmonése (sudaryta autoriaus)

Pastebéta, kad dvi Latvijos jmonés ,Kurzemes CMAS*“ ir ,Siguldas CMAS* analizuojamu
laikotarpiu turi labai aukStus einamojo mokumo rodiklius. Gali bati, kad jmonéms ypatingai Svarbu
iSlaikyti Siuos rodiklius aukStus, nes tai didina pasitikéjima jais. Dél aukSty rodikliy jais pasitiki tiek
bankai tiek tiek¢jai.

Papildyta baly priskyrimo lentelé, kai pridéti einamojo mokumo rodiklio jvertinimo balai:

33 lentelé. Baly priskyrimo lentelé — einamasis mokumas (sudaryta autoriaus)

21Baki) o | o | 3 | o | o | 3 | 2 | 3
|

2.1. Balai 3 3 3 3 0 0 3

Numeriu 2.2. paZymétas greitojo mokumo rodiklis. Sio rodiklio vaidmuo aiskus, tadiau jis yra
konkretesnis lyginant su bendrojo mokumo rodikliu, nes jis jvertina atsargas, jo pasalinamos. Atsargy
realizavimui daZniausiaireikalingi papildomi ir nemenkikastai.

Zemiau pateiktas grafikas, kuris rodo greitojo mokumo lygj analizuojamose jmonése.
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Greitasis mokumas
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9 pav. Greitasis mokumas jmonése (sudaryta autoriaus)

Grafikas parodeé, kad didziausias greitasis mokumas analizuojamu laikotarpiy yra pas ty paciy dviejy
Latvijoje isikiirusiy jmoniy, o labiausiai nedziuginantys rezultatai uzfiksuoti jmonése ,,Anyksciy vynas* ir
»Gubernija®.

Greitojo mokumo rodiklis tiksliau jvertina jmonés mokuma, nes ji skaiCiuojant atimamos atsargos.
Jis yra svarbus sukurtos balinés sistemos sudétinis elementas. Vertinant jmonés mokuma, svarbu ja
iSanalizuoti kuo placiau, juk kiekviena jmoné skirtinga ir turi savo trikumy ir privalumy. Neapgalvotas
biity pasirinkimas, jei vien mokumo rodikliai bty jtraukti j sukurtos balinés sistemos sudét;.

Sio atvejo baly lentelé pavaizduota sekan¢iame puslapyje.

34 lentelé. Baly priskyrimo lentelé — greitasis mokumas (sudaryta autoriaus)

22Baki| o | o | 3 | o | o | 3 | 1 | 3 |
|

2.2. Balai 0 3 3 3 0 0 3
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Numeriu 2.3. pazymétas absoliutaus mokumo rodiklis. Sio rodiklio reik§més paprastai biina Zemos,
todél ir jy sklaida apie vidurkj néra didele. Zemiau grafike pavaizduotos jy reik§més analizuojamose

jmonése.
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10 pav. Absoliutus mokumas jmonése (sudaryta autoriaus)

ISskirtinai didelis absoliutus mokumas analizuojamu laikotarpiu vyravo tose paciose dvejose
Latvijoje jsiktrusiose jmonése. Absoliutaus mokumo rodiklis laikkomas grynu mokumo jvertinimu. Jis
parodo jmonés pajéguma jvykdyti jsipareigojimus i§ karto.

Papildyta baly lentelé, kai jtraukti absoliutaus mokumo rodiklio jvertinimo balai (Zr. 35 lent.):

35 lentelé. Baly priskyrimo lentelé — absoliutus mokumas (sudaryta autoriaus)

23Baki) o | o | o | o | o | 3 | o | 3
|

2.3. Balai 0 3 2 3 0 0 3
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Numeriu 2.4. pazymétas grynasis apyvartinis kapitalas. Kai trumpalaikis turtas didesnis uZz
trumpalaikius jsipareigojimus, grynasis apyvartinis kapitalas neigiamas. Pavaizduotos apyvartinio kapitalo

reikSmes grafikuose:

Apyvartinis kapitalas
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11 pav. Apyvartinis kapitalas imonése (sudaryta autoriaus)

DidZziausias apyvartinis kapitalas analizuojamu laikotarpiu sukauptas Latvijos jmonéje ,Latvijas
balzams*. Kaip buvo minéta anksciau, balai Siam rodikliui priskiriami pagal jo savybes, o ne pagal dyd]j.
Tam, kad jvertinti apyvartinj kapitalg jmonéje yra reikalinga jmonés analizé.

Zemiau pateikta papildyti baly priskyrimo lentelé:

36 lentelé. Baly priskyrimo lentelé — apyvartinis kapitalas (sudaryta autoriaus)

2.4. Balai 2 3 3 3 1 3 3
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Numeriu 3.1. paZymétas gautiny sumy apyvartumas. Sis rodiklis parodo, kiek karty pardavimai

vir§ija gautinas sumas arba kiek gautinos sumos padaro apyvarty per metus. Gautiny sumy apyvartumo

dydziai analizuojamose jmonése pateikti Zemiau esanCiame grafike:

180.00
160.00
140,00
120.00
100.00
80.00
60.00
40.00
20.00
0.00

Gautiny sumy apyvartumas

e

-
B

dnoun |imoidy
seuAnhipsyAuy | 2
SIUJIA SIBALIG

-
E
£

efiuiagng

V1Y 2dnag hjuowf
SYIND SaWaziny

swez|eqseliaje]
dnouo oudy seur

5po04 eIWalg
S1INS OIS0y

sapzdienz oualyd

SYIND SepIndis
uuard hiysAyIA

2un8ap snelufip
seuald sofulewaz

12 pav

. Gautiny sumy apyvartumas jmonése (sudaryta autoriaus)

Imonés ,,Vilniaus degtiné* gautiny sumy apyvartumo stulpelis smarkiai Soktelejes, palyginus su

Kitais. Tai reiskia, kad pirkéjy jsiskolinimas Sioje jmonéje ypatingai zemas. Sukurta santykiniais rodikliais

pagrista baliné vertinimo sistema neskiria $iai jmonei uz gautiny sumy apyvartuma daugiau baly uz tas,

kuriy gauting sumy apyvartumo reik§més zemesnés. Tai gali bati klaida. Todél sukurta kreditingumo

vertinimo sistema naudojama dviems skirtingoms finansiniy rodikliy jvertinimy iraiSkoms.

Baly priskyrimo lentele su pridétomis gauting sumy apyvartumo reikSmémis analizuojamose

jmonése.
37 lentelé. Baly priskyrimo lentelé — gautiny sumy apyvartumas (sudaryta autoriaus)
. - i . Linas
. . Anyks¢iy | Brivais . Imon%q Kurzemes | Latvijas
Imonés | Agrowill Group . Gubernija |  grupé Agro
vynas Vilnis ALITA CMAS balzams Group
3.1. Balai 0 2 0 2 1 2 0 0
Jmonés | Pieno svaigzdes Premia | Rokiskio | Siguldas | Vilkyskiy | Vilniaus | Zemaitijos
&z Foods siiris CMAS | pieniné | degtiné pienas
3.1. Balai 2 2 1 1 2 2 2
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Numeriu 3.2. pazymétas mokétiny sumy apyvartumas. Tairodiklis parodantis, kiek karty pardavimy

savikaina vir§yja mokétinas sumas. Sio rodiklio reikimés jmonése pateiktos Zemiau.

Mokétiny sumy apyvartumas
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13 pav. Mokétiny sumy apyvartumas jmonése (sudaryta autoriaus)

Grafikas parodo, kad Sio rodiklio reikSmiy pasiskirstymas jmonése labai skirtingas, tai leidzia
suprasti kad vertinant §; dydj sukurta sistema, vienoda balag gaus didesnio diapazono reikSmes.
ISsiskirianCiai didesnés ar mazesnés §io ir kity santykiniy rodikliy reikSmeés yra ignoruojamos vertinant jas
sukurta baline sistema, tai vertinimg padaro stabilesniu, bet netiksliu.

Kaip ir po kiekvieno rodiklio analizés Siame skyriuje, pateikta priskirty baly lentele:

38 lentelé. Baly priskyrimo lentelé — mokétiny sumy apyvartumas (sudaryta autoriaus)

32Baki| o | 2 | 2 | o | 1 | 2 | 2 | 2 |
|

3.2. Balai 2 1 2 2 2 1 2
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Numeriu 3.3. paZymétas atsargy apyvartumo rodiklis. Patikrinamos jo reikSmes jmonése

pasinaudojant grafiniu vaizdavimu:

Atsargyapyvartumas
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14 pav. Atsargy apyvartumas jmonése (Sudaryta autoriaus)

Atsargy apyvartumo rodiklio reikSmés gana stipriai skiriasi. Kaip matome i§ grafiko, Latvijoje
isiktrusiy imoniy “Kurzemes CMAS” ir “Siguldas CMAS” §io rodiklio reikSmés zemos, o anks¢iau §ios
imonés stebino ypatingai aukStais mokumo rodikliais. Galima daryti iSvada, kad kai kuo daugiau rodikliy
jtraukiama vertinant jmong, tuo ji biina tinkamiau jvertinta. Tos pafios jmonés vieno tipo rodikliai gali
pasirodyti puiks, o kito tipo — netenkinami.

Papildyta baly priskyrimo lentele:

39 lentelé. Baly priskyrimo lentelé — atsargy apyvartumas (sudaryta autoriaus)

33Baki| o | o | 2 | o | o | o | o | 2 |
|

3.3. Balai 2 0 0 0 2 0 0
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Numeriu 3.4. pazymétas turto apyvartumo rodiklis. Sis rodiklis rodantis, kick vienam turto litui
atitenka pardavimy yra vienas i§ balinés sistemos sudéties elementy, jo reikSmiy grafikas analizuojamose

imonése pateiktas sekanciame puslapyje.

Turto apyvartumas
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15 pav. Turto apyvartumas imonése (sudaryta autoriaus)

Turto apyvartumo reik§mes tarp imoniy stipriai skiriasi, tokiu atveju jas dar lengviau suskirstyti i
intervalus. Tokiu biidu tam tikra Sio rodiklio rekSmé garantuotai ,,uzdirba* ar praranda jai priskirtg balg.
Pasak Vilijos Aleknevicienés ,,viso turto ir ilgalaikio turto apyvartumg greitina sprendimas nuomoti, bet
ne pirkti ilgalaikj turtg. Tokiais atvejais maz¢€ja investicijos ] turta, o vietoje nusidévéjimo ir amortizacijos
sgnaudy yra patiriamos nuomos sgnaudos, tac¢iau Sios sgnaudos nesglygoja pardavimo pajamy, todél
apyvartumas greitéja“ (Vilija Aleknevicien¢, 2011, p. 32).

Balais priskirtais turto apyvartumo reik§méms uzpildyta baly priskyrimo lentelg:

40 lentelé. Baly priskyrimo lentelé — turto apyvartumas (sudaryta autoriaus)

84Baki| o0 | o | o | 1 | 1 | 0 | 0 | 2 |
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Numeriu 3.5. pazymétas ilgalaikio turto apyvartumo rodiklis. Tlgalaikio turto apyvartumo reik§més

imonése pateiktos sekan¢iame pusapyje esanciame grafike.

ligalaikio turto apyvartumas
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16 pav. Ilgalaikio turto apyvartumas imonése (sudaryta autoriaus)

Sudarant santykiniais rodikliais paremta baline sistema visada reikia i§ naujo nusistatyti tam baly
santykiniams rodikliams priskyrimo intervalus, o tam reikalingi pasirinkti tam tikros Sakos istoriniai
duomenys. Taigi, vertinant jmones Siame darbe sukurta baline sistema biitina atnayjinti duomenis.

Papildyta baly priskyrimo lentelé:

41 lentelé. Baly priskyrimo lentelé — ilgalaikio turto apyvartumas (sudaryta autoriaus)

35Baki) 0o | o | o | o | 1 | o | o | 2
|

3.5. Balai 2 0 2 0 0 0 2

Numeriu 3.6. pazymétas nuosavo kapitalo apyvartumo rodiklis. Kaip ir analizuojant kiekvieng

rodiklj $iame skyriuje, pradzioje pateikiame santykinio rodiklio reik§miy grafika:
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Nuosavo kapitalo apyvartumas
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17 pav. Nuosavo kapitalo apyvartumas jmonése (sudaryta autoriaus)

Tai vienas i§ efektyvumo analizés rodikliy, kurio reik§mei daugiausiai gali biiti priskirtas balas 2.
Kaip matoma pagal grafika, baly priskyrimas Siam rodikliui bus jvairus, nes didelis skirtingy reikSmiy
pasiskirstymas.

Papildyta baly priskyrimo lentele:

42 lentelé. Baly priskyrimo lentelé — nuosavo kapitalo apyvartumas (sudaryta autoriaus)

36Baki| o | o | o | 2 | 2 | o | o | 1 |
|

3.6. Balai 2 0 0 0 2 0 0

Numeriu 3.7. pazymétas savikainos santykio su pardavimy pajamomis rodiklis. Sio rodiklio analizé
skiriasi, nuo kity anks¢iau analizuoty efektyvumo rodikliy, tuom, kad jis vertingesnis kai mazesnis, o ne

didesnis. Pateiktas Sio rodiklio reik§mes jmonése apibiidinantis grafikas (zr. 18 pav.).

72



Savikainos santykis su pardavimy pajamomis

1.00

0.90
0.80
0.70
0.60
0.50
0.40
0.30
0.20

0.10
0.00

SIUJIASIRALIG
efluagnn
Spoo4 elWa.g
SHNS OIYSOY
SYIND sepinBig

p:g
@
]
S
2
o
@
5]
c
°

seuAn hipsyAuy
V1Y 2dmig hiuow]
SYIAD sawaziny
swezjeq sefinje]
dnoJo 048y seun
s3pz8IeAz OUBlY
uiuad hisAIiA
aungapsnetujin
seuaid sofijiewaz

18 pav. Savikainos santykis su pardavimy pajamomis jmonése (sudaryta autoriaus)

Si rodik]j reikéty laikyti vienu i§ pagrindiniy rodikliy apibiidinant jmonés veiklos efektyvuma.
Imonés prekiy savikainos mazinimas ir pardavimy didinimas turi biiti vienas i§ pagrindiniy jmonés tiksly,
nes kuo efektyvesnis yra Siy procesy valdymas, tuo bendrasis pelnas yra didesnis.

Zemiau pateikta papildyta baly priskyrimo lentelé:

43 lentelé. Baly priskyrimo lentelé — savikainos santykis su pardavimy pajamomis (sudaryta
autoriaus)

3.7. Balai 1 2 1 2 0 0 1

Numeriu 3.8. pazymétas veiklos sanaudy santykio su pardavimy pajamomis rodiklis. Sis rodiklis,
kaip ir anks¢iau analizuotas, vertingesnis kai maZesnis. Sio rodiklio reik§miy grafikas analizuojamos

imonése pavaizduotas kitame puslapyje (zr.19 pav.).
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19 pav. Veiklos sanaudy santykis su pardavimy pajamomis imonése (sudaryta autoriaus)

Veiklos sanaudos paprastai yra didziausios sgnaudos tenkancios pardavimams, todél jy analizé taip
pat reikSminga vertinant pasirinkta jmone. Palyginti maza §io rodiklio reikkSmé kartu su maza savikainos
santykio su pardavimais reik§me reik sty efektyvy pardavimy valdyma.

Papildyta baly priskyrimo lentelé:

44 lentelé. Baly priskyrimo lentelé — veiklos sgnaudy santykis su pardavimy pajamo mis
(sudaryta autoriaus)

Tmonés | Agrowill Group | ATYKSCU lz/r.i;'a.ls Gubernija Igﬁ;? N7 Laltvuas IA'S?S
vynas ilnis ALITA CMAS balzams Group
3.8. Balai 0 2 2 0 2 0 2 2
) e Premia | Rokiskio | Siguldas | Vilkyskiy | Vilniaus | Zemaitijos
JIITER ||| e By gl Foods stris CMAS piening degtiné pienas
3.8. Balai 0 0 2 0 2 2 0

Atkreipiamas démesys, kad priskyriant balus dviems paskutiniams santykiniams rodikliams,
daugiausiai baly i§ jy surinko ir dvi gérimy Sakoje dirbanfios jmoniy grupé ,ALITA ir ,Latvijas
balzams*®.

Numeriu 4.1. pazymétas skolos rodiklis. Stabilumo analizé svarbi vertinant jmone, nes kuo ji
stabilesné, tuo mazesné tikimybé, kad pasikeitus rinkos salygoms ji gali suklupti ir tapti nemokia. Sio

rodiklio reik§miy grafikas pavaizduotas kitame puslapyje (zr. 20 pav.).
74



Skolos rodiklis

0.90

0.80

0.70
0.60

0.50

0.40

0.30

0.20
0.10

0.00

dnoug ImosBy
seuAn hipsyAuy
SIUIA SIBALIG
efluagng

V11T 2dnJg hjuow]
SYIAD saWazZIny|
swezjeqseliae]
dnouo 0Jdyseun
sapzdlez ousld
Spoo4 elWRIg
SHNS OSPIoY
SYND sep|nBis
auiuad hpisAyIIA
aundapsneluin
seuard sofyiewaz

20 pav. Skolos rodiklis jmonése (sudaryta autoriaus)

PrieSingai nei bendrojo mokumo rodiklio atveju, kuo Sio rodiklio reik§mé didesné, tuo jmonés
padétis mokumo atzvilgiu blogesné.

Papildyta priskirty baly lentelé pateikta Zemiau:

45 lentelé. Baly priskyrimo lentelé — skolos rodiklis (sudaryta autoriaus)

41Baki| 3 | 1 | o | o | o | 3 | 3 | 2 |
|

4.1. Balai 0 3 3 3 0 0 3

Numeriu 4.2. pazymétas finansinis svertas. Tali, berods, pladiausiai Zinomas stabilumo analizés
rodiklis. Dauguma autoriy nesutaria nei dél jo pavadinimo, nei dél skai¢iavimo. Sio rodiklio reik§més

imonése pavaizduotos grafike (Zr. 21 pav.).
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21 pav. Finansinis svertas jmonése (sudaryta autoriaus)

Nors skai¢iavimo metodika viena, taCiau, kaip matyti i§ grafiko, finansinio sverto reikSmes labai
skiriasi. Priimtinas skolos koeficiento dydis priklauso nuo daugelio veiksniy, taip pat ir Sakos, kurioje
dirba jmoné¢ ypatybiy, jmoniy galimybiy gauti paskolas bei pajamy gavimo pastovumo. Pasirinkta
populiariausia finansinio sverto apskai¢iavimo metodika leis paprastai jvertinti pasirinktas jmones
nesigilinant | subtilybes. Manoma, kad visi jmonés privalumai ir trukumai atsiskleis jvertinus ja visais
santykiniais rodikliais, pasirinktais sudarant baling sistemg.

Baly priskyrimo lentelés papildymas:

46 lentelé. Baly priskyrimo lentelé — finansinis svertas (sudaryta autoriaus)

s - i - Linas
: : Anyksciy | Brivais | tmoniy e rzemes | Latvijas
Imonés | Agrowill Group o Gubernija |  grupé Agro
vynas Vilnis ALITA CMAS balzams Group
4.2. Balai 2 1 0 0 0 3 3 3
s ||| P s Premia | Rokiskio | Siguldas | Vilkyskiy | Vilniaus | Zemaitijos
&2 Foods | sirs | CMAS | pieniné | degtiné pienas
4.2. Balai 0 3 3 3 0 0 3

Numeriu 4.3. paZzymétas nuosavybés koeficientas. Tai svarbus rodiklis vertinant jmong, nes parodo
nuosavy léSy investicijas ] turta. Nuosavybés koeficiento reikSmés jmonése pateiktos sekanCiame

puslapyje esanCiame grafike (Zr. 22 pav.).
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22 pav. Nuosavybés koeficientas jmonése (sudaryta autoriaus)

Mazesné §io rodiklio reik§mé rodo didesnj stabiluma. Sii rodiklis, kaip ir Kiti stabilumo analizéje
naudojami rodikliai, gali bati jvertintas maksimaliai 3 balais, taip yra todél, nes stabilumas labai svarbus
priimant sprendimg ar verta jai suteikti paskola ar ne, ar spendziant kokio dydzio paskola jai suteikti.

Papildyta baly priskyrimo lentelé su §io rodikliy reik§miy baliniais jvertimais:

47 lentelé. Baly priskyrimo lentelé — nuosavybés koeficientas (sudaryta autoriaus)

43Baki| 1 | 2 | o | o | o | 3 | 3 | 3 |
|

4.3. Balai 0 3 3 3 0 0 3

Numeriu 4.4. pazymétas ilgalaikés skolos rodiklis. Sio rodiklio reik§més rodo ilgalaikiy skoly dalj

visame turte. Kitame puslapyje pateiktos Sio rodiklio reik§més analizuojamose jmonése (zZr. 23 pav).
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23 pav. Ilgalaikés skolos rodiklis imonése (sudaryta autoriaus)

Vertinant jmong tikrai naudinga yra palyginti §j rodiklj, jis turéty buti pagrista priezastis darant
lemtingus sprendimus apie jmone, nes paskolos dazniausiai suteikiamos ilgalaikés. Kaip matoma i8
grafiko Sio rodiklio reikk§miy yra tikrai dideliy ir stulbinanciai mazy.

Papildyta baly priskyrimo lentelé pateikta Zemiau:

48 lentelé. Baly priskyrimo lentelé — ilgalaikés skolos rodiklis (sudaryta autoriaus)

44Baki| o | 3 | o | o | o | 3 | 3 | 3 |
|

4.4. Balai 0 1 3 3 0 2 3

4.2.2. E. Altmano modelio integracija

Remiantis E. Altmano modeliu (7zr. 2.4.1. sk.) vykdomas santykiniy rodikliy grupiy svoriy galutinéje

jmonés vertinimo reik§méije koregavimas. Sis modelis tafkkomas analizés tikslais ir jis nedalyvauja jmoniy
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kreditingumo vertinimo sistemos konstravime. Sitas modelis pritaikkomas dviems jmonés vertinimo
variantams:

1. Kai jmoné jvertinta balais (santykiniai finansiniai rodikliai jvertinti balais, priklausomai nuo to j
kokj intervalg jie paklitina).

2. Kai jmon¢ jvertinta skaitine reikSme (finansiniai rodikiai jvertinti koeficientais, kurie
paskaiCiuojami pagal tai, kokia konkretaus finansinio rodiklio reik§mé intervale. Intervalas tas pats, pagal
kurj priskiriami balai).

Zemiau aprasyta E.Altmano modelio integravimo eiga 1 variantu (kai jmoné jvertinta balais). Kitas
variantas apraSytas prieduose. E.Altmano modelio integravimo eiga (rezultatai nurodyti 9 priede, o
tarpiniai skaiCiavimai - 10 priede. Pirmo varianto tarpiniai skai¢iavimai nurodyti aprasant ,Z-Score*
integravimo eiga su tikslu kokybiskai paiskinti modeliy integracija):

1. E. Altmano rodiklis ,,Z-Score* apskai¢iuojamas visiems ketveriems kiekvienos analizuojamos
jmonés metams. Pagal (9) formule;

2. BBvedama viena ,Z-Score“ reikSmé kiekvienai jmonei, remiantis BVP pagalba gautais
koeficientais, kurie nurodo kiekvieny mety reik§minguma (zr. 5 lent.);

3. ,Z-Score* reik§mes iSdéstomos variacine eilute (didéjimo tvarka) ir paskai¢iuojami Sie variacinés
eilutés procentiliai: Q(20%), Q(40%), Q(60%) bei Q(80%). Keturi minéti procentiliai reikalingi pasirinkti
imonéms, kuriy jvertinimai naudojami sudaryti lyg€iy sistemai. Percentiliy pagalba apskaiciuotas
sveikasis skaicius — naudojamas skaic¢iavimuose. Reikalingas sveikasis skai¢ius, nes kiekviena jmoné yra
diskreti, todél procentiliai skai¢iuvojami nekreipiant démesio j variacinés eilutés didéjimo tempa. Jy

reikSmé surasti indeksa, pagal kurj nustatoma jmoné.
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49 lentelé. Z-Score reik§més didé jimo tvarka (sudaryta autoriaus)

Z-Score didéjimo
Pavadinimas tvarka
Anyk$¢iy vynas 0.445562046
Gubernija 0.575194602
Agrowill Group 0.765624415
Imoniy grupé ALITA 0.875459441
Vilniaus degtiné 1.1245003
Latvijas balzams 1.910663201
Brivais Vilnis 2.006590325
Vilkyskiy pieniné 2.747688107
Premia Foods 2.984357901
Pieno Zvaigzdeés 3.011043852
Rokiskio stris 3.189204828
Linas Agro Group 3.201623346
Zemaitijos pienas 4.174779866
Kurzemes CMAS 5.985504545
Siguldas CMAS 9.544706849
50 lentelé. Procentiliai (sudaryta autoriaus)
Procentilio
Procentiliai (n=15) Formulé reik§mé Rezultatas
Q(20%) =n/5 3 Agrowill Group
Q(40%) =2n/5 6 Latvijas balzams
Q(60%) =3n/5 9 Premia Foods
Q(80%) =4n/5 12 Linas Agro Group

4. Pagal procentiliy reik§mes pasirenkamos jmonés ir sudaroma lygéiy sistema Su 4-iais

nezinomaisiais. Kur nezZinomieji x,, x,, x5 ir x, yra santykiniy finansiniy rodikliy grupiy svoriai. Lyg€iy

sistemai spresti naudojamas Kramerio metodas. Naudotasi Kramerio metodo aplikacija ( prieiga per

internetg: http://matrix.reshish.com/cramer.php. Perzitréta 2016 geguzés 03.).
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51 lentelé. Lygties sistemos Kintamieji (Sudaryta autoriaus)

Balai pagal santykiniy rodikliy grupes

Pavadinimas Peln. Mok. Efekt. Stab. Z-Score
Agrowill Group 6 1 2 6 0.765624415
Anyks¢iy vynas 0 1 6 7 0.445562046
Brivais Vilnis 8 9 7 0 2.006590325
Gubernija 2 1 7 0 0.575194602
Imoniy grupé ALITA 1 1 10 0 0.875459441
Kurzemes CMAS 6 1 6 12 5.985504545
Latvijas balzams 6 5 12 1.910663201
Linas Agro Group 8 12 11 11 3.201623346
Pieno zvaigzdés 9 5 13 0 3.011043852
Premia Foods 2 12 10 2.984357901
Rokiskio stris 4 11 12 3.189204828
Siguldas CMAS 8 12 12 9.544706849
Vilkyskiy pieniné 6 1 12 0 2.747688107
Vilniaus degtiné 0 2 1.1245003
Zemaitijos pienas 9 12 12 4.174779866

Pasinaudojus lentele (zr. 51 lent.) ir apskaiCiuotais procentiliais (zr. 50 lent.) Srenkami duomenys

pateiktai lyg¢iy sistemai sudaryti:

6x1+1xp+2x3+6x4=0.7656

6x1+5x2+4x3+12x4=1.9106
2x1+12x2+5x3+10x4=2.9843
8x1+12xp+11x3+11x4=3.2016

Lygciy sistemos sprendiniai:

x, =0.0327,x, = 0.1918,x; = —0.0074 ir x, = 0.0654.

(43)

5. Gautos x,,x,, x5 ir x, reikkSmés perskai¢iuojamos taip, kad jy suma sudaryty 100 (iSraiska

procentais). Nayjos reikSmés atitinkamai Zymimos w;, w,, Wy ir W,;

X, +x,+x5+x, =0.2825

w, =——2—=10.1156
x1+x2+x3+x4

, =—2—— =(.6788
x1+x2+x3+x4

(44)
(45)

(46)
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w, =—2— =-0.026 (47)

X1 +x,+x5+x,

w, = —*——=0.2316 (48)

X1+X,+X3+X,

6. perskai¢iuojami kickvienos santykiniy rodikliy grupés suminiai jvertinimai gautg svorj dauginant
i§ atitinkamos santykiniy rodikliy grupés suminio jvertinimo, abiejy varianty jvertinimai nurodyti
prieduose (zr. 9 pr.);

7. gauti rezultatai lyginami su anksCiau gautais rezultatais ir véliau gaunamais rezultatais integravus

Shumway model;.

4.2.3. Shumway modelio integracija

Remiantis Shumway modeliu (Zr. 2.4.2. sk.) vykdoma santykiniy rodikliy grupiy svoriy korekcija.
Priesingai nei E. Altmano ,,Z-Score‘ modelis, Shumway modelio taikymas yra biitinas, nes jis dalyvauja
konstruojant jmoniy kreditingumo vertinimo sistema. Sitas modelis, kaip ir ,,Z-Score* takkomas dviems
variantams (zr. 4.2.2. sk.). Shumway modelio taikymo eiga:

1. Koeficienty 6, ir 6, nustatymas modeliui. Pirmais analizuojamais metais (2011 — ais) 6, =0, o
0,=1, tai reskia, kad tais metais ] model] jtraukiami tik ty mety santykiniai rodik liai, nes néra pradinés
rizikos. Koeficientai perskaic¢iuojami remiantis BVP, kaip nurodyta Zemiau.

2011-ais metais 6, =0, 0 6,=1;

2012-ais metais 6, = 0.484, 0 6,=0.516, nes atitinkamai 2011-ty mety BVP koefcientas lygus 0.230,
=0.484,006, =

0.230
0.230+0.245

0.245
0.230+0.245

0 2012-ty mety - 0.245, tai 6, = =0.516;

2013 —aisiais ir 2014 — aisiais metais koeficientai surandami analogiska tvarka. Visi koefientai

nurodyti lenteléje.

52 lentelé. Koeficientai Shumway modeliui (sudaryta autoriaus)

Metali 2011 2012 2013 2014
0, 0 0.484 0.649 0.732
0, 1 0.516 0.351 0.268
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2. Pradinés rizikos g (t) (arba kitaip — x,) ir zinomy kintamyjy funkcijos X (arba Kitaip — x,)
nustatymas. Pradiné rizika jtraukiama j modelj pradedant nuo sekanciy analizuojamy mety. Ankstesniy
mety nemokumo tikimybés logaritmas yra analizuojamy mety pradiné rizika. Kintamyjy, Siame darbe —
finansiniy santykiniy rodikliy, funkcija gali baiti ir vektoriaus suma, tac¢iau panaudotas logaritmas — tai
pasirinkimas. Vieneriy analizuojamy mety finansiniy rodikliy sumos neigiamas logaritmas atnesa reik§me
xtinkamg modeliui. Logaritmas turi biiti neigiamas, prieS§ingu atveju logaritmas atvaizduoty reikkSme su
kuria, panaudojus modelj, biity gaunama mokumo tikimybé. Bendrai natirinis logaritmas tai funkcija
taikoma iSreikSti rizikas, naudojamas Shumway modelyje, kaip Zinomus kintamuosius. Pradinés rizikos

reik§més ir finansiniy rodikliy funkcijos reik§més pateiktos lenteléje:

53 lentelé. Pradinés rizikos ir Zinomy kintamyjy reik§ més Shumway modeliui (Sudaryta

autoriaus)

Metai 2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
Pavadinimas Pradinés rizika g(t) (x0) Kintamyjy (santykiniy rodikliy) funkcijos iSraiSka X (x1)
Agrowill Group - 292 -3.01 -3.13 -2.86 -3.00 -3.24 -3.00
Anykséiy vynas - 3271 -354  -3.64 -3.23 -3.73 -3.76 -3.21
Brivais Vilnis - -384  -388 -3.88 -3.82 -3.88 -3.82 -3.63
Gubernija - -367 -3.78 -3.74 -3.64 -3.84 -3.59 -3.69
Imoniy grupé ALITA| -  -3.74 -3.79 -3.82 -3.72 -3.79 -3.83 -3.40
Kurzemes CMAS - 373 -4.28 -4.33 -3.70 -4.77 -4.39 -3.64
Latvijas balzams - -3.18 -3.22 -3.24 -3.14 -3.17 -3.15 -3.69
Linas Agro Group - -4.19 -4.17 -4.16 -4.17 -4.12 -4.10 -3.89
Pieno Zzvaigzdés - -38 -390 -3.92 -3.83 -3.91 -3.90 -4.12
Premia Foods - 371 -3.67 -3.70 -3.69 -3.59 -3.68 -3.65
Rokiskio stiris - -365 -372 -3.72 -3.63 -3.73 -3.66 -3.67
Siguldas CMAS - 372 384 -39 -3.69 -3.92 -4.08 -4.06
Vilkyskiy pieniné - 411 -416 -4.16 -4.09 -4.17 -4.11 -3.91
Vilniaus degtiné - -457  -539 -5.21 -4.56 -6.14 -4.86 -4.34
Zemaitijos pienas - -3.89 -3.93 -3.96 -3.87 -3.93 -3.97 -3.93

3. Kai zinomi konkre¢iy mety koeficientai 6, ;. 6, bei kintamieji x, ir x,, nuosekliai kasmet

1ir
skai¢iuojama nemokumo tikimybé remiantis Shumway modeliu. Paskutiniy mety (2014 — y) nemokumo
tikimybé yra dydis, kurio reikia sudarant lygéiy sistema. Sios tikimybés idéstomos variacine eilute ir
procentiliy pagalba iSaiskinamos jmonés, kuriy jvertinimai naudojami sudarant lygciy sistema. Kiti
zingsniai kartojasi kaip ir taikant ,,Z-Score” modelj (7. 4.2.2 sk.). Sio modelio rezultatai nurodyti 11

priede, o tarpiniai skai¢iavimai— 12 priede.
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4.2.4. Rezultaty analizé

Rezultaty palyginimas neatsiejama $io darbo dalis. Sioje analiz¢je lyginami Shumway pagalba gauti
jvertinimai su kitais jvertinimais (zr. 13 pr.). Atrandama priezastis, kodél viena jmoné buvo jvertinta taip
aukstai, o kita Zemai. Rezultaty analizé padés nustatyti tinkamiausig metodg jmoniy vertinimui.

Pirmoji yra pelningumo rodikliy jvertinimy analizé, rezultatai pateikti prieduose (zr. 16 pr.).

Lyginant tarpusavyje tkio Sakas, pastebima, kad netgi 2 & 5 gérimy Sakoje veikianCiy jmoniy
nesurinko nei vieno balo jvertinus jy pelningumo rodiklius, dar 2 yra pakankamai kukliai jvertintos, tuo
tarpu maisto pramonéje dirbanfiy jmoniy jvertinimai atrodo solidziau. Pazvelgus j gérimy pramon¢je
veikianciy jmoniy pelningumo rodikliy priskyrimo intervalus, matyti, kad pelningumo rodikliai gauna
balus nuo pakankamai auks$to rodiklio. Gali biti, kad solidus gérimy pramonéje dirban¢iy jmoniy jvaizdis
bus atskleistas paskai¢iavus kitus santykinius rodiklius. I jmoniy, dirban¢iy maisto pramonéje, 0 baly
surinkusiy néra, o daugiausiaibaly— 9, surinko dvi jmonés. Kadangi matoma, kad yra jmoniy surinkusiy 0
baly, tai reikia jzvelgti tai, kad 0 baly priskyrimas apriboja analizuojamos jmonés finansinius rodiklius
nepakliuvusius | intervalg, todél kitas variantas, kai jmonémiy finansiniai santykiniai rodikliai jvertinami
pagal tai kokia santykinio rodiklio procentiné dalis analizuojamame intervale, yra labiau priimtinesnis.
Antrasis variantas (de$inioji lentelés pusé (zr. 16 pr.) neriboja balais ir labai gery santykiniy rodikliy, kurie
Lpersoka* intervalo, pagal kurj jie vertinami, rémus.

Antroji dalis i$ baly priskyrimo lentelés vaizduoja jvertinimus priskirtus mokumo rodikliams (zr. 17
pr.). Sie rezultatai panagringjami placiau.

Lenteléje matyti, kad vertinant jmoniy mokumo rodiklius néra né vienos jmonés, surinkusios 0 baly,
o daugiausiai baly kiek leidziama surinkti vertinant mokumo balus, surinko 4 jmonés. Galima padaryti
iSvada, kad intervalai mokumo rodikliams yra nustatyti puikiai, nes gausus skirtingy jvertinimy
pasiskirstymas. Tai parodo puiky sukurtos kreditingumo vertinimo sistemos funkcionalumag. Sistema
pajégi vertinti jmones taip tinkamai, kaip ji apibrézta. Visgi prioritetas yra reik§miy vertinimas po
Shumway modelio integracijos. Kaip matoma 1§ deSinés lentelés pusés (zr. 17 pr.) reikSmiy jvertinimas
,Z-Score modelio pagalba skiriasi prieSingai, taip yra todél, kad sprendziant lygciy sistema, buvo gautas
neigiamas mokumo rodikliy svoris, todél Siuo atveju ,Z-Score“ modelio pagalba gautos reikSmés
neadekvacios.

Treciojoje baly priskyrimo lentelés dalyje pateikti efektyvumo rodikliai. Logiskai jie jvertinami (zr.

18 pr.).
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Kaip matyti i§ lentelés, balai pasiskirste jvairiai, tatiau bendras jvertinimas yra didelis. Siuo atveju
matyti, kad reikk§mes, gautos integravus Shumway modelj, yra neadekvacios reikkSméms gautoms kitais
dviem atvejais. Sioje vietoje reikia prisiminti, kad lyg¢iy sistema, su kuria buvo nustatin¢jami kiek vienos
i§ santykiniy rodikliy grupés svoriai galutiniame jvertinime, buvo sudaryta analizuojant vertinant visas
santykiniy rodikliy grupes, o ne kiekvieng atskirai, todél reik§mingiausios jzvalgos turéty biiti pastebétos
vertinant galutinius rezultatus.

Ketvirtoje baly priskyrimo lentelés dalyje pateikti stabilumo analizéje naudojami rodikliai (zr. 19
pr.).

IS lenteles pastebima, kad galutiniai balai gauti jvertinus stabilumo analizés rodiklius yra pasiskirste
1 kraStus. Egzistuoja pastebimai didelis aukSc¢iausiy ir Zemiausiy jvertinimy kiekis. Tai rodo, kad
intervalas, kuriame vertinami stabilumo analizés rodikliai, gali buti per mazas. Tokiu atveju i veél
pastebimas santykiniy rodikliy vertinimas pagal jy reikk§me¢ intervale privalumas. Stabilumo analizés
rodikliy vertinimas, gautas po Shumway modelio integracijos taip pat neadekvatus, kaip i efektyvumo
rodikliy.

Pasitelkiant sukurtg santykiniais rodikliais pagrista jmonés vertinimo sistemg, gauti galutiniai
rezultatai yra Sito darbo vaisius. Tik praktiSkai pritaikyta skolininky vertinimo sistema gali biiti patikrinta.
Tokiu atveju laikas parodyty ar sistema tinkamiau vertina skolininkus uZ tradicing sistemg taikoma

bankuose fiksuojant klienty mokumo ir nemokumo jvykius. Galutiniai rezultatai pateikti 54-oje lenteléje:
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54 lentelé. Galutiniai rezultatai (sudaryta autoriaus)

Susumuoti - Koeficienty Balai Koeficienty
: T Balai . . | SUMOS
Balai koeficientai erskaiciuoti | SUMOos perskai¢iuoti erskaicinotos
Pavadinimas pagal | pagal Ir)emiantis perskai¢iuotos | remiantis femiantis
santykiniy | santykiniy v~_Seore” remiantis "Z- | Shumway Shumwa
rodikliy | roqikliy grupes Score" modeiu vay
grupes mode liu
Agrowill Group 15 -5.06 2.710 2.433 104.16 18.88
Anyks¢iy vynas 14 -13.74 2.144 -1.238 -79.16 -15.22
Brivais Vilnis 24 16.16 6.852 0.509 -11.23 9.53
Gubernija 10 -38.47 0.728 -23.231 -80.47 7.69
Imoniy grupé ALITA 12 -47.24 0.534 -34.964 -149.78 10.80
Kurzemes CMAS 35 158.50 10.784 13.272 -4.8 128.43
Latvijas balzams 27 13.14 6.763 5.671 67.14 -3.06
Linas Agro Group 42 48.61 11.332 10.172 -56.21 5.33
Pieno zvaigzdés 27 15.52 4.096 1.604 -62.91 5.99
Premia Foods 29 10.56 10.563 3.321 -83.31 7.98
Rokiskio siiris 35 29.17 10.500 10.525 -78.02 1.51
Siguldas CMAS 37 271.65 11.720 22.186 45.53 214.80
Vilkyskiy pieniné 19 15.78 1.060 1.562 -81.18 -2.73
Vilniaus degtiné 10 65.11 2.370 7.242 -94.09 -12.37
Zemaitijos pienas 42 49.61 11.731 14.638 0.39 10.87

Surinkty baly diapazonas nuo 10 baly ki 42 baly, rodo, sukurtos balinés sistemos kompleksiskumg

imoniy savybiy iSreikSty santykiniais rodikliais vertinimo atveju. Lyderiaujan¢ios maisto pramonéje yra

,Linas Agro Group* ir ,,Zemaitijos pienas“, o maZiausiai baly surinkusi — ,,Agrowill group®. I§ gérimy

pramongje veikian¢iy jmoniy iSsiskiria ,Latvijas balzams®, §i jmon¢, apytiksliai, surinko dvigubai didesnj

baly skai¢iy lyginant su bet kuria konkurente. IS anks¢iau darytos rezultaty apzvalgos, buvo padaryta

iSvada, kad santykiniai rodikliai jvertinti pagal jy reikSme vertinimo intervale yra priimtines nis variantas,

nei vertinant santykinius rodiklius balais. Siekiant aiSkiau suprasti gautus rezultatus trecio, penkto ir

septinto 54 lentelés stulpelio reik§mes perskaic¢iuosime j 50-ies baly sistema (tokioje sistemoje vertinamas

jmonés kreditingumas kai santykiniams rodikliams priskiriami balai) (zr. 55 lent.).
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55 lentelé. Aktualiy jve rtinimy perskaifiavimas j S0 — ies baly sistema (sudaryta autoriaus)

50 - ies baly sistemoje:
. . .. . : Koeficienty sumos
Balai pagal Susumuoti koeficientai | Koeficienty sumos o
Pavadinimas santykiniy pagal santykiniy perskaiciuotos perskaiiuotos
rodikliy grupes rodikliy grupes remiantis "Z-Score" remiantis Sh.u mway
mode liu

Agrowill Group 15 7 33 7
Anyk$¢iy vynas 14 5 30 0
Brivais Vilnis 24 10 31 5
Gubernija 10 1 10 5
Imoniy grupé ALITA 12 0 0 6
Kurzemes CMAS 35 32 42 31
Latvijas balzams 27 9 36 3
Linas Agro Group 42 15 39 4
Pieno zvaigzdés 27 10 32 5
Premia Foods 29 9 33 5
Rokiskio siiris 35 12 40 4
Siguldas CMAS 37 50 50 50
Vilkyskiy pieniné 19 10 32 3
Vilniaus degtiné 10 18 37 1
Zemaitijos pienas 42 15 43 6

IS lentelés matyti, kad korekcija atlika Shumway modeliu yra konservatyvi, o ,,Z-Score* modeliu —
optimistiSka. Analogiskai taikant modelius vienu atveju balai sumazinami, o kitu — padidinami. Visgi
koreguojant vertinimus Shumway modeliu, gautos reikSmés yra jiems artimesnés. Tai gali bti todél, kad
naudojant Shumway modelj Zinomi kintamieji buvo pasirinkti tie patys darbe analizuojami santykiniai
rodikliai, tai leido aiSkiau nustatyti svorius, suveiké tik modelio specifika. Tuo tarpu taikant ,,Z-Score*
modelj, vertinti tam tikri finansinés ataskaitos straipsniai, tod¢l sgsaja su santykiniais rodikliais yra
mazesné. Taigi priimtiniausias yra santykiniy finansiniy rodikliy reikSmiy, #reiksty pagal jy itaka
analizuojamuose intervaluose, korekcija pasinaudojant Shumway modeliu. Sie jvertinimai pavaizduoti
grafikais 14 priede. Jmonés pagal mokuma jvertintos skaitine iraiSka, jeigu bankas ar jmoné pasirinkty
prisiimting rizika, tai pasirinkty ir jvertinimo reikSme, nuo kurios jvertintinoms jmonéms galima bty

teikti paskola.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

1. Darbe iSnagrinétas, apraSytas ir praktiSkai panaudotas Shumway modelis pasirodé
tinkamas, kai norima jj taikyti apibréztomis salygomis.

2. Sukurta kreditingumo vertinimo sistema turi savo aisky apibrézimg — ji turi buti paremta
santykiniais finansiniais rodikliais. Pritaikius Shumway modelj, §j apibrézima pavyko islaikyti, nes
modelio pagalba apskai¢iuotos nemokumo tikimybés, kai zinomais kintamaisiais pasirinkti finansiniai
rodikliai.

3. Panaudotas klasikinis bankroto tikimybés vertinimo modelis E. Altmano ,,Z-Score* buvo
puikiai integruotas vertinant kreditinguma. ,,Z-Score* modelis kreditingumo vertinimo sistemos kurime
nedalyvauja, nes tai jau yra klasika. Be to minétas modelis labiau tinkamas bendraja prasme, o ne
konkrecia. TaCiau jo pagalba gauti duomenys pasitarnavo lyginant rezultatus ir kuriant i§vadas. Rezultaty
korekcija atlika Shumway modeliu yra konservatyvi, o ,,Z-Score* modeliu — optimistiska.

4, Sukurta sistema yra ilgo darbo vaisius, nes ji pagrjsta istoriniais duomenimis, kurie turi biiti
gauti i§ finansiniy ataskaity, o jy irinkimas — ilgas procesas. Be to véliau atlickamas intervaly nustatymas,
santykiniy rodikliy skai¢iavimas i kiti skai¢iavimai pritaikant Shumway metoda. Todél integruojant Sig
sistemg pirmiausia reik éty imtis jos optimizavimo.

5. Kuo daugiau rodikliy jtraukiama vertinant jmong, tuo ji biina tinkamiau jvertinta, nes kuo
daugiau santykiniy rodikliy jtraukiama, tuo tikimybé aptikti jmonés privalumus ir trikumus didesné bei
susidaromas tikslesnis jmonés vertinimas.

6. Literatiros analizé parodé, poreikj statistinio metodo, kuris galéty biiti naudojamas
bankuose vertinant jurindinius asmenis. Dar 2006 metais daug kur buvo naudojami ekspertiniai metodai.
Siuo metu egzistuojanti pakankamai didelé istoriniy duomeny bazé sukaupta Lietuvos statistikos
departamento déka, leido sukurti pagrista kreditingumo vertinimo sistema. | ja integravus Shumway
model], gauti pakoreguoti rezultatai priklausantys nuo ankstesnés nemokumo tikimybes, pakitusiy
finansiniy rodikliy bei ekonominiy saglygy padaré¢ sukurta sistemg lankstesne.

I$vados ir rekomendacijos sukurtai santykiniais rodikliais pagrijstai jmoniy kreditingumo vertinimo
sistemai— ji yra:

Tiksli, nes naudojami istoriniai jmoniy duomenys, kuriuos sukaupé¢ Lietuvos statistikos
departamentas, tokiu biidu konkreciy jmoniy santykiniy rodikliy priskyrimas j intervalus, pagal kuriuos

jos gauna skaitinius jvertinimus, yra pagrjstas.
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Pritaikoma, taciau reikalaujanti investicijy. Kadangi bankai vertindami potencialaus skolininko
kreditingumag gali naudoti tik standartizuotg arba vidaus reitingais pagrista3 (IRB) metoda, tai sukurta
kreditingumo vertinimo sistema galéty bati naudojama papildomai. Investicijy reikalauty jos pritaikymas
ir optimizavimas.

Koreguotina, nes jmoné ar bankas, kuris naudoty Siame darbe sukurtg santykiniais rodikliais pagrjsta
sistema, gali ja pakoreguoti pagal savo poreikius. Toks veiksmas jmanomas papildomai jvertinant tam
tikrg santykiniy rodikliy grupe. Esant didesnei vertei, atsiranda galimybé konkrety jmonés bruozg jvertinti
auksciau.

Sukurta kreditingumo vertinimo sistema gali biiti suprogramuota, tokiu atveju reikéty jvesti tik
pagrindinius duomenis gaunamus 1§ finansiniy ataskaity ir programa pati priskirty galutinj jvertinima
jmonei.

Reikalaujanti tobulinimo ir atnaujinimo. D¢l labai didelio duomeny kiekio, Siame darbe sukurta
kreditingumo vertinimo sistema pritaikyta tik maisto ir gérimy tkio Sakose dirbanCioms jmonéms.
Tobulinant sistema, reikéty sukurti reikSmiy priskyrimo intervalus visose ikio Sakose dirban¢ioms
jmonéms. Kiekvienais metais atsiranda nauji statistiniai jmoniy duomenys, kurivos skelbia Lietuvos

statistikos departamentas, todél intervalai turi buti atnayjinami bent jau kartg per metus.
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PRIEDAI

1 PRIEDAS

Pavadinimas Agrowill Group Anyks$¢iy wnas Brivais Vilnis Gubemija

Valiuta tokst.dt  tokst.lt  tokst.lt  tokst.t | tokstt  tokstt  tokstlt  tokstit | EUR EUR EUR EUR litais___tokst.lt _ tokst.lt __tokst.t
Metai 2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014

Bendrasis pelnas 16682 30446 19849  27033] 2740 1606 2983 3164 1295866 1867040 1826465 1499598 23207 24744 23608 24377
Pardavimai 56078 86688 82572 144845 20031 12351 19302  15974| 12250372 13903807 14098155 12769143| 41962 43305 40261 39352
Veiklos pelnas 1223 14024 7933 43705|  -5897  -2016 61 446] 315882 894780 831298 327474 -25 -202 -693 -474|
Grynasis pelnas 5042 5897 4190 35577 6222  -2359 -464 131| 245240 761117 659813 257010 854 1244  -1105  -1255)
Turtas 279643 295229 288183  422039| 31520 26202 25304  24176| 7792907 7731292 8582151 8657479 38813 37823 38644 35180
Nuosavas kapitalas 117133 123030 117165 193889| 15674 13343 12760  13700| 2573436 3303897 3933057 4121532 7131 8424 8680 7457
Trumpalaikis turtas 43699 51623 56990  86456) 8090 4291 5165 6020| 3993193 3971625 4534501 4625656) 9305 7094 8613 7229
Trumpalaikiai jsipareigojimai 90869 95708 64937  93154] 14894 11998 11654  10283| 2506964 2246958 2686432 2451690| 27138 23662 12174 9808
Atsargos 15845 18343 10622 35567 3984 2028 2880 3777 1178969 1557225 1161441 1280889 4036 3644 3436 3106]
Pinigai ir jy ekvivalentai 2756 3118 527 3639 45 150 35 134] 275780 129548 62989 88016 76 294 63 90|
Gautinos sumos 12859 18023 11095  30519) 3908 2068 2179 2053| 2751235 2282395 3097346 3256751 4667 2576 4421 3414
Isipareigojimai tickéjams 10987 14245 11858 35823 1980 536 1020 2089 906674 759128 920513 1266206 4668 2821 3957 3503
Savikaina 38386 56208 58726 113163| 17291 12351 19302  12810| 10963506 12036767 12271690 11269545 18755 18561 16653 14975
ligalaikis turtas 235044 243606 241193 335583] 20229 21911 23430  18156| 3799714 3748771 4042323 4031823 29508 30729 30031 27951
Isipareigojimai 162510 172199 68809 228150| 15846 12859 12634  10476| 5132016 4317908 4518182 4394852 31681 29400 29964 27718
Ilgalaikiai jsipareigojimai 71641 76491 106081 134996 952 861 980 193] 2625052 2070950 1831750 1943162 4543 5738 17790 17910
Veiklos sanaudos 15459 16422 11916 20005 8637 3622 3044 2718 979984 972260 995167 1172124| 23232 24946 24301 24851
Nepaskirstytas pelnas 40566 -32566 5096 40624| 21326 6657 -6431 _ -6300] -4059443 -3298326 -2676389 -2419379] -17876  -18334  -18588  -19100)
Pavadinimas Imoniy grupé ALITA Kurzemes CMAS Latvijas balzams Linas Agro Group

Valiuta tokst.lt _ tokstdt  tokst.lt  tokstlt | EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR | tokst.t  tokstlt  tokst.t tokst.lt
Metai 2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014

Bendrasis pelnas 29273 25823 28291  31177] 509214 489643 500955  480299| 13902320 13259086 14147386 16552319] 80969 94863 158247  149157|
Pardavimai 84883 136546 155393  95799| 1000266 1038928 1090924 1053462| 66752373 68762616 70368874 73052305| 1353976 1337961 2043140 2018357,
Veiklos pelnas -148 4773 7458 7911 108077 64200 115300 -92831| 5735912 6035690 6582298 9107698 15215 114581 104059 90763
Grynasis pelnas -5939 1186 3936 4716| 98847 63059 110799  -98089| 5196131 5966106 6228758 7962408| 18970 90498 94299 81622
Turtas 112399 106209 103991  104833| 1764532 1742971 1807192 1669729 1.2E+08 1.24E+08 1.31E+08 1.23E+08| 610236 690889 821387 1074181
Nuosavas kapitalas 12678 14172 18645  24630| 1561650 1589870 1117367 1512634| 66360023 72395188 80110275 79321211 279949 356056 440496 525143
Trumpalaikis turtas 43736 43077 44634  46854] 980821 889826 694832  758143| 74414501 80383145 75107528 53577753| 414414 501207 572060 676131
Trumpalaikiai jsipareigojimai 49430 44977 46496  50034| 63414 52504 63790  117225| 44946764 45129500 46279938 36823764 285788 281165 325683 415367
Atsargos 13947 15617 16190  19492| 684330 625191 693865  433864| 21936058 23467439 21361814 23377056| 128226 136947 168116 233562
Pinigai ir jy ekvivalentai 950 2347 4206 1181 121209 162831 177798 225426 32809 92899 25740 398187 7624 54768 34240 29804
Gautinos sumos 28313 24529 23209  25189| 175282 101804 93170  102382| 51318974 56004808 52948960 45400593| 205600 221791 323320 342885
Isipareigojimai tiekéjams 10142 11064 7893  13230| 72522 7147 12096  52752| 5770324 5546721 5666743 2084209 47280 48994 96053 112314
Savikaina 55610 52075 67618  64622| 491052 549285 589970  573233| 52850053 55503530 56221488 56499986| 1273007 1243098 1884893 1869200)
ligalaikis turtas 68663 63132 59357  57979| 783702 853145 842360  911586| 45584368 44018004 56184189 69919871| 195822 189682 249327 398050
Isipareigojimai 99721 92037 85346  80203| 202873 130502 91717  139102| 53638935 52005961 51181442 44176413 330287 334833 380891 549038
Ilgalaikiai jsipareigojimai 50201 47060 38850  30169| 139450 77998 27927  21877| 8692171 6876461 4901504 7352649| 44499 53668 55208 133671
Veiklos sgnaudos 20421 21050 20833  23266] 401137 425443 385655 573130| 8166408 7223396 7565088 7444621 65754  -19718 54188 58394
Nepaskirstytas pelnas 84139 -82017 _ -78623 5367 938432 966652 1040065 _ 889416| 44155105 54263084 60682000 68644408| 23930 106809 190905 264307
Pavadinimas Pieno Zvaigzdés Premia Foods Rokiskio stris Siguldas CMAS

Valiuta tikst.It _ tokstdt  tokst.lt  tokst.lt |tokst. EURtdkst. EURtakst. EURtdkst. EUR tokst.lt  tdkst.t  tokstlt  tokstlt | EUR EUR EUR EUR

Metai 2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014

Bendrasis pelnas 132245 146125 125544  128813| 22928 23683 23261 5282 97671 89525 105260  66302] 622231 639432 625058 699895
Pardavimai 700924 769089 759437  827350| 88290 86381 98853  45863| 688025 796407 861355 860613 1114687 1101924 1087470 1148420
Veiklos pelnas 34173 39241 13971 22829 171 64 2200 611f 35141 35071 36227 -687| 185738 211612 196829 183005
Grynasis pelnas 25685 29066 9892 17192 554 73 947  -2814] 27653 29338 32785  -1324] 96628 81787 70095 155916
Turtas 333403 337721 364240 310878] 64118 63183 63830  40429| 447857 449646 511500  485997| 1451059 1452990 1435073 1564523
Nuosavas kapitalas 147832 148499 131692  137372| 40508 36453 37297  33672| 289362 317137 344404 339573| 1340092 1361771 1371758 1468532
Trumpalaikis turtas 150936 139458 155417  117632| 25224 25448 26198  27490| 250914 264999 314431 335003 890102 944136 964072 1090047|
Trumpalaikiai jsipareigojimai 87503 123630 111079 103786] 11494 13352 16092 4691 140387 117285 150516 137562| 93681 78690 51839  84668]
Atsargos 75725 55142 98385 58099 9174 10308 10258 6563| 94968 94871 128536  152097| 484951 492905 492905 566302
Pinigai ir jy ekvivalentai 1973 4528 2355 2474 712 1357 1314 3330] 10576 6029 21527 11483 220555 298365 265904 367140
Gautinos sumos 73238 79788 51504 55932 7150 8152 8356  12014] 98965 125659 131694  121299| 153736 121801 152943 156605
Isipareigojimai tiek¢jams 57466 60169 76500  48565| 8465 9399 10057 4493| 58568 59245 69655  79913| 51651 36883 38117 22533
Savikaina 568679 622964 633893 698537| 65362 62698 75502  40581] 500354 706882 756095  794311| 492456 462492 462412 448525
ligalaikis turtas 182467 198263 208823  193246] 38894 37735 37641  12939| 187943 184647 197159  150994| 560957 508854 471001 474476
Isipareigojimai 185571 189222 232548  173506| 11963 15192 14505 6757| 158495 133809 167186 146424| 98412 83043 56389 88508
Tlgalaikiai jsipareigojimai 97978 65592 121469 69720 12116 13377 10450 2066 18108 16524 16670 8862 4731 4353 4550 3840
Veiklos sanaudos 98072 106884 111573  105984] 22757 23619 21061 5893 62530 53554 69033 66989 436493 427820 428229 516890
Nepaskirstytas pelnas 43997 38060 22082 42233 890 553 1113  2026] 60572 88330 91201  165313| 739014 760693 770680 867454
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Pavadinimas Vilky$kiy pieniné Vilniaus degtiné Zemaitijos pienas

Valiuta tokst.It _ tokstdt  tokst.lt  tokst.lt Litai Litai Litai Litai tokst.lt _ tokstt  tokstt  tokst.It
Metai 2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
Bendrasis pelnas 14855 14710 30203  38947| 14347710 15938204 17166576 20939533| 94304 96271 100631 90984
Pardavimai 288027 329859 409282  378633| 41062173 55943614 55283461 66177855 494426 500515 529185 556466
Veiklos pelnas 2035 -3482 9427 13004 2743000 921952 582173 4416507| 10852 27510 26873 11023
Grynasis pelnas 13546 5175 21077  11073| -2895355 376273 46799 3800233 9955 24014 23232 9105
Turtas 122995 143229 163252  194175| 83544012 86527005 85114951 87954409 222388 217201 228698 238502
Nuosavas kapitalas 49966 51409 70556  82442| 35046465 36322738 36369537 40169770| 129247 150143 169492 178597
Trumpalaikis turtas 35035 35544 52064  61014| 35585485 38277965 37307235 44183051 143002 145023 155380 152764
Trumpalaikiai jsipareigojimai 47210 49543 55044  71224] 32544915 34630331 36185737 38342445 82011 60766 51667 52412
Atsargos 15675 17245 ~ 23786  35637| 9072892 9537895 6823312 7233321| 90486 97674 112720 86127
Pinigai ir jy ekvivalentai 198 541 219 397| 46600 10140 961 7178 9556 5789 6958 24233
Gautinos sumos 20037 17773 27714  24730| 516307 126567 507911 1262783 42372 39820 34189 39911
Isipareigojimai tiekéjams 30119 36965 35572 39854 6786787 6238455 9062982 6985961| 30578 27283 31562 39880
Savikaina 274072 315149 379079  339686| 26714463 40005410 38116885 45238322 400122 404244 428554 465482
ligalaikis turtas 87060 107685 111188  133161| 47958527 48249040 47807716 43771358| 79386 72178 73318 85738
Isipareigojimai 73029 91820 92696  111733| 47597547 50204267 48745414 47784639 93042 67058 59206 59905
Tlgalaikiai jsipareigojimai 25819 42277 37652  40509| 15052632 15573936 12559677 9442194] 11031 6292 7539 7493
Veiklos sanaudos 12820 18192 20776  25943| 17090710 15016252 16584403 16523026 83452 68761 73758 79961
Nepaskirstytas pelnas 14138 16681 35742 41241 9097191 9473464 9520263 13320496| 56193 82985 102713 111929

1 PRIEDO TESINYS
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2 PRIEDAS

Agrowill Group Anyk$€iy wnas Brivais Vilnis Gubernija
tokst.Ilt  tokst.It takst.It takst.It takst.It tokst.It takst.It takst.It EUR EUR EUR EUR litais takst.It takst.It takst.It
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
Pelningumo rodikliai
1.1. Bendrasis pelningumas 29.75% 35.12% 24.04% 18.66%| 13.68% 13.00% 15.45% 19.81%| 10.57% 13.43% 12.96% 11.74%| 55.30% 57.14% 58.64%  61.95%
1.2. Veiklos pelningumas 2.18% 16.18% 9.61%  30.17%| -29.44% -16.32%  -0.32% 2.79% 2.58% 6.44% 5.90% 2.56%| -0.06% -0.47% -1.72%  -1.20%
1.3. Grynasis pelningumas -8.99% 6.80% -5.07% 24.56%| -31.06% -19.10%  -2.40% 0.82%) 2.00% 5.47% 4.68% 2.01%| -2.04% -2.87% -2.74%  -3.19%
1.4. Turto pelningumas -1.80% 2.00%  -1.45% 8.43%| -19.74%  -9.00%  -1.83% 0.54%) 3.15% 9.84% 7.69% 2.97%| -2.20% -3.29% -2.86% -3.57%
1.5. Nuosavo kapitalo pelningumas -4.30% 4.79%  -3.58% 18.35%| -39.70% -17.68%  -3.64% 0.96%) 9.53% 23.04%  16.78% 6.24%| -11.98% -14.77% -12.73% -16.83%
Mokumo rodikliai
2.1. Einamasis mokumas 0.48 0.54 0.88 0.93 0.54 0.36 0.44 0.59| 159 177 1.69 1.89 0.34 0.30 0.71 0.74}
2.2. Greitasis mokumas 0.31 0.35 0.71 0.55 0.28 0.19 0.20 0.22} 112 107 1.26 1.36] 0.19 0.15 0.43 0.42)
2.3. Absoliutus mokumas 0.0303 0.0326 0.0081  0.0391 0.00 0.01 0.00 0.01} 0.11 0.06 0.02 0.04 0.00 0.01 0.01 0.01]
2.4. Grynasis apyvartinis kapitalas -47170  -44085 -7947 -6698 -6804 -7707 -6489 -4263| 1486229 1724667 1848159 2173966 -17833  -16568 -3561 -2579
Efektyvumo ridikliai
3.1. Gautiny sumy apyvartumas 4.36 4.81 7.44 4.75 5.13 5.97 8.86 7.78 4.46 6.09 4.55 3.92 8.99 16.81 9.11 11.53
3.2. Mokétiny sumy apyvartumas 3.49 3.95 4.95 3.16| 8.73 23.04 18.92 6.13) 12.09 15.86 13.33 8.90) 4.02 6.58 4.21 4.27,
3.3. Atsargy apyvartumas 2.42 3.07 5.53 3.18] 4.34 6.09 6.70 3.39 9.30 7.73 10.57 8.80) 4.65 5.09 4.85 4.82]
3.4. Turto apyvartumas 0.20 0.29 0.29 0.34} 0.64 0.47 0.76 0.66 157 1.80 1.64 1.47] 1.08 114 1.04 1.12]
3.5. llgalaikio turto apyvartumas 0.24 0.36 0.34 0.43 0.99 0.56 0.82 0.88| 3.23 371 3.49 3.17, 1.42 141 1.34 1.41]
3.6. Nuosavo kapitalo apyvartumas 0.48 0.70 0.70 0.75) 1.28 0.93 1.51 1.17] 4.76 4.21 3.58 3.10] 5.88 5.14 4.64 5.28]
3.7. Savikainos santykis su pardavimy pajamomis 0.68 0.65 0.71 0.78] 0.86 1.00 1.00 0.80) 0.89 0.87 0.87 0.88 0.45 0.43 0.41 0.38]
3.8. Veiklos sanaudy santykis su pardavimy pajamomis 0.28 0.19 0.14 0.14} 0.43 0.29 0.16 0.17} 0.08. 0.07 0.07. 0.09) 0.55 0.58 0.60 0.63)
Stabilumo rodikliai
4.1. Skolos rodiklis 0.58 0.58 0.24 0.54} 0.50 0.49 0.50 0.43) 0.66 0.56 0.53 0.51] 0.82 0.78 0.78 0.79]
4.2. Finansinis svertas 1.387 1.400 0.587 1.177| 1.011 0.964 0.990 0.765] 1.994 1.307 1.149 1.066) 4.443 3.490 3.452 3.717]
4.3. Nuosavybés koeficientas 2.39 2.40 2.46 2.18] 2.01 1.96 1.99 1.76) 3.03 2.34 2.18 2.10 5.44 4.49 4.45 4.72)
4.4. és skolos rodiklis 25.62%  25.91%  36.81%  31.99%) 3.02% 3.29% 3.86% 0.80%| 33.69% 26.79%  21.34%  22.44%| 11.70% 15.17%  46.04%  50.91%
moniy grupé ALITA Kurzemes CMAS Latvijas balzams Linas Agro Group
tokst.lt  takst.It takst.It tokst.It EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR tokst.It takst.It tokst.It tokst.It
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
Pelni rodikliai
1.1. Bendrasis pelningumas 34.49% 18.91% 18.21%  32.54%| 50.91% 47.13% 45.92% 45.59%| 20.83% 19.28% 20.10%  22.66% 5.98% 7.09% 7.75% 7.39%)
1.2. Veiklos pelningumas -0.17% 3.50% 4.80% 8.26%| 10.80% 6.18% 10.57%  -8.81% 8.59% 8.78% 9.35%  12.47% 1.12% 8.56% 5.09% 4.50%)
1.3. Grynasis pelningumas -7.00% 0.87% 2.53% 4.92% 9.88% 6.07% 10.16%  -9.31% 7.78% 8.68% 8.85%  10.90%) 1.40% 6.76% 4.62% 4.04%
1.4. Turto pelningumas -5.28% 1.12% 3.78% 4.50%) 5.60% 3.62% 6.13% -5.87%) 4.33% 4.80% 4.74% 6.45%| 3.11% 13.10% 11.48% 7.60%)|
1.5. Nuosavo kapitalo pelningumas -46.84% 837% 21.11%  19.15%) 6.33% 3.97% 9.92%  -6.48% 7.83% 8.24% 7.78% _ 10.04%) 6.78% 25.42%  21.41%  15.54%
Mokumo rodikliai
2.1. Einamasis mokumas 0.88 0.96 0.96 0.94} 15.47 16.95 10.89 6.47| 1.66 178 1.62 1.45] 1.45 178 176 1.63]
2.2. Greitasis mokumas 0.60 0.61 0.61 0.55] 4.68 5.04 0.02 2.77] 117 1.26 1.16 0.82] 1.00 1.30 1.24 1.07|
2.3. Absoliutus mokumas 0.02 0.05 0.09 0.02 191 3.10 2.79 1.92] 0.001 0.002 0.001 0.011f 0.03 0.19 0.11 0.07,
2.4. Grynasis apyvartinis kapitalas -5694 -1900 -1862 -3180| 917407 837322 631042 640918 29467827 35253645 28827590 16753989| 128626 220042 246377 260764
Efektyvumo ridikliai
3.1. Gautiny sumy apyvartumas 3.00 5.57 6.70 3.80} 571 10.21 11.71 10.29) 130 123 133 1.61] 6.59 6.03 6.32 5.89
3.2. Mokétiny sumy apyvartumas 5.48 4.71 8.57 4.88] 6.77 76.86 48.77 10.87| 9.16 10.01 9.92 27.114 26.92 25.37 19.62 16.64|
3.3. Atsargy apyvartumas 3.99 3.33 4.18 3.32 0.72 0.88 0.85 1.32 2.41 2.37 2.63 2.42) 9.93 9.08 11.21 8.00]
3.4. Turto apyvartumas 0.76 129 149 0.91 0.57 0.60 0.60 0.63| 0.56. 0.55. 0.54 0.59 2.22 194 2.49 1.88]
3.5. llgalaikio turto apyvartumas 124 2.16 2.62 1.65] 128 122 130 1.16] 1.46 156 1.25 1.04] 6.91 7.05 8.19 5.07,
3.6. Nuosavo kapitalo apyvartumas 6.70 9.63 833 3.89| 0.64 0.65 0.98 0.70} 1.01 0.95 0.88 0.92] 4.84 3.76 4.64 3.84f
3.7. Savikainos santykis su pardavimy pajamomis 0.66 0.38 0.44 0.67| 0.49 0.53 0.54 0.54} 0.79 0.81 0.80 0.77] 0.94 0.93 0.92 0.93]
3.8. Veiklos sanaudy santykis su pardavimy pajamomis 0.35 0.15 0.13 0.24] 0.40 0.41 0.35 0.54} 0.12 0.11 0.11 0.10] 0.05 -0.01 0.03 0.03]
Stabilumo rodikliai
4.1. Skolos rodiklis 0.89 0.87 0.82 0.77| 0.11 0.07 0.05 0.08| 0.45 0.42 0.39 0.36) 0.54 0.48 0.46 0.51]
4.2. Finansinis svertas 7.866 6.494 4.577 3.256 0.130 0.082 0.082 0.092] 0.808 0.718 0.639 0.557| 1.180 0.940 0.865 1.046]
4.3. Nuosavybés koeficientas 8.87 7.49 5.58 4.26 113 1.10 1.62 1.10] 181 172 1.64 1.56] 2.18 1.94 1.86 2.05
4.4. és skolos rodiklis 44.74%  44.31%  37.36%  28.78% 7.90% 4.48% 1.55% 1.31%| 7.24% 5.53% 3.73% 5.95%) 7.29% 7.77% 6.72%  12.44%
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2 PRIEDO TESINYS

Pieno Zvaigzdés Premia Foods Rokiskio saris Siguldas CMAS
tokst.It  tokst.It  tokstlt  tokst.It |tdkst. EUR tokst. EUR tokst. EUR takst. EUR| tokst.It  tokst.lt  tokst.t  tdkst.It EUR EUR EUR EUR
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
Pelningumo rodikliai
1.1. Bendrasis pelningumas 18.87% 19.00% 16.53%  15.57% 25.97% 27.42% 23.53% 11.52%| 14.20% 11.24% 12.22% 7.70%| 55.82% 58.03% 57.48%  60.94%
1.2. Veiklos pelningumas 4.88% 5.10% 1.84% 2.76%| 0.19% 0.07% 2.23% -1.33%| 5.11% 4.52% 4.21%  -0.08%| 16.66% 19.20%  18.10%  15.94%
1.3. Grynasis pelningumas 3.66% 3.78% 1.30% 2.08%| -0.63% 0.08% 0.96% -6.14%| 4.02% 3.68% 3.81%  -0.15% 8.67% 7.42% 6.45%  13.58%)
1.4. Turto pelningumas 7.70% 8.61% 2.72% 5.53%| -0.86% 0.12% 1.48% -6.96%| 6.17% 6.52% 6.41%  -0.27%| 6.66% 5.63% 4.88% 9.97%|
1.5. Nuosavo kapitalo pelningumas 17.37% 19.57% 7.51%  12.51%) -1.37% 0.20% 2.54% -8.36%| 9.56% 9.25% 9.52%  -0.39%| 7.21% 6.01% 5.11%  10.62%)
Mokumo rodikliai
2.1. Einamasis mokumas 172 113 1.40 1.13] 2.19 191 1.63 5.86| 1.85 2.26 2.09 2.44] 9.50 12.00 18.60 12.87|
2.2. Greitasis mokumas 0.86 0.68 0.51 0.57] 1.40 113 0.99 4.46 117 145 124 1.33 4.32 5.73 9.09 6.19)
2.3. Absoliutus mokumas 0.02 0.04 0.02 0.02] 0.06 0.10 0.08 0.71] 0.08 0.05 0.14 0.08] 235 3.79 5.13 4.34)
2.4. Grynasis apyvartinis kapitalas 63343 15828 44338 13846 13730 12096 10106 22799| 119527 147714 163915  197441] 796421 865446 912233 1005379
Efektyvumo ridikliai
3.1. Gautiny sumy apyvartumas 9.57 9.64 14.72 14.79) 1235 10.60 11.83 3.82] 6.95 6.34 6.54 7.09) 7.25 9.05 7.11 7.33]
3.2. Mokeétiny sumy apyvartumas 9.90 10.35 8.29 14.38] 7.72 6.67 7.52 9.03] 10.08 11.93 10.85 9.94 9.53 12.54 12.13 19.9]]
3.3. Atsargy apyvartumas 7.51 11.30 6.44 12.02f 712 6.08 7.37 6.18 6.22 7.45 5.88 5.22f 1.02 0.94 0.94 0.79]
3.4. Turto apyvartumas 2.10 2.28 2.08 2.66] 138 137 1.55 113 1.54 1.77 1.68 1.77] 0.77 0.76 0.76 0.73]
3.5. llgalaikio turto apyvartumas 3.84 3.88 3.64 4.28) 227 2.29 2.63 3.54] 3.66 4.31 4.37 5.70] 1.99 217 231 2.42]
3.6. Nuosavo kapitalo apyvartumas 4.74 5.18 5.77 6.02] 2.18 237 2.65 1.36| 2.38 2.51 2.50 2.53] 0.83 0.81 0.79 0.78]
3.7. Savikainos santykis su pardavimy pajamomis 0.81 0.81 0.83 0.84} 0.74 0.73 0.76 0.88] 0.86 0.89 0.88 0.92] 0.44 0.42 0.43 0.39
3.8. Veiklos sagnaudy santykis su pardavimy pajamomis 0.14 0.14 0.15 0.13] 0.26 0.27 0.21 0.13 0.09 0.07 0.08 0.08 0.39 0.39 0.39 0.45|
Stabilumo rodikliai
4.1. Skolos rodiklis 0.56 0.56 0.64 0.56 0.19 0.24 0.23 0.17} 0.35 0.30 0.33 0.30| 0.07 0.06 0.04 0.06|
4.2. Finansinis svertas 1.255 1.274 1.766 1.263 0.295 0.417 0.389 0.201] 0.548 0.422 0.485 0.431] 0.073 0.061 0.041 0.060]
4.3. Nuosavybés koeficientas 2.26 2.27 2.77 2.26] 1.58 173 171 1.20] 1.55 142 149 1.43 1.08 1.07 1.05 1.07,
4.4. I1galaikés skolos rodiklis 29.39%  19.42%  33.35%  22.43% 18.90% 21.17% 16.37% 5.11% 4.04% 3.67% 3.26% 1.82% 0.33% 0.30% 0.32% 0.25%)
VilkySkiy pienine Vilniaus degtiné
tokst.It  tokstIt  tokstlt  tokst.t Litai Litai Litai Litai
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
Pelningumo rodikliai
1.1. Bendrasis pelningumas 5.14% 4.46% 7.38%  10.29% 34.94% 28.49% 31.05% 31.64%| 19.07% 19.23% 19.02%  16.35%
1.2. Veiklos pelningumas 0.70%  -1.06% 2.30% 3.43% -6.68% 1.65% 1.05% 6.67%)| 2.19% 5.50% 5.08% 1.98%)
1.3. Grynasis pelningumas 4.69% 1.57% 5.15% 2.92% -7.05% 0.67% 0.08% 5.74%| 2.01% 4.80% 4.39% 1.64%
1.4. Turto pelningumas 11.01% 3.61% 12.91% 5.70%) -3.47% 0.43% 0.05% 4.32%) 4.48% 11.06%  10.16% 3.82%)
1.5. Nuosavo kapitalo pelningumas 27.11% 10.07%  29.87%  13.43% -8.05% 1.04% 0.13% 9.46% 7.70% 15.99% 13.71% 5.10%
Mokumo rodikliai
2.1. Einamasis mokumas 0.76 0.72 0.95 0.86) 1.09 111 1.03 1.15] 174 2.39 3.01 291
2.2. Greitasis mokumas 0.43 0.37 0.51 0.36) 0.81 0.83 0.84 0.96) 0.64 0.78 0.83 1.27]
2.3. Absoliutus mokumas 0.00 0.01 0.00 0.01] 0.001 0.000 0.000 0.000] 0.12 0.10 0.13 0.46]
2.4. Grynasis apyvartinis kapitalas -11275  -13999 -2980  -10210| 3040570 3647634 1121498 5840606 60991 84257 103713 100352
Efektyvumo ridikliai
3.1. Gautiny sumy apyvartumas 14.42 18.56 14.77 15.314 79.53 442.01 108.84 52.41] 11.67 12.57 15.48 13.94}
3.2. Mokétiny sumy apyvartumas 9.10 8.53 10.66 8.52] 3.94 6.41 4.21 6.48] 13.09 14.82 13.58 11.67]
3.3. Atsargy apyvartumas 17.48 18.27 15.94 9.53 2.94 4.19 5.59 6.25| 4.42 4.14 3.80 5.40}
3.4. Turto apyvartumas 2.35 2.30 2.51 1.95| 0.49 0.65 0.65 0.75] 222 2.30 231 2.33
3.5. llgalaikio turto apyvartumas 3.32 3.06 3.68 2.84] 0.86 1.16 1.16 1.51 6.23 6.93 7.22 6.49
3.6. Nuosavo kapitalo apyvartumas 5.78 6.42 5.80 4.59 114 154 1.52 1.65] 3.83 333 3.12 3.12]
3.7. Savikainos santykis su pardavimy pajamomis 0.95 0.96 0.93 0.90] 0.65 0.72 0.69 0.68 0.81 0.81 0.81 0.84f
3.8. Veiklos sagnaudy santykis su pardavimy pajamomis 0.04 0.06 0.05 0.07] 0.42 0.27 0.30 0.25] 0.17 0.14 0.14 0.14]
Stabilumo rodikliai
4.1. Skolos rodiklis 0.59 0.64 0.57 0.58] 0.57 0.58 0.57 0.54] 0.42 031 0.26 0.25]
4.2. Finansinis svertas 1.462 1.786 1314 1.355] 1.324 1.382 1.340 1.190] 0.720 0.447 0.349 0.335)
4.3. Nuosavybés koeficientas 2.46 2.79 231 2.36] 2.32 2.38 2.34 2.19] 172 145 135 1.34]
4.4. ikés skolos rodiklis 20.99%  29.52%  23.06%  20.86% 18.02% 18.00% 14.76% 10.74%| 4.96% 2.90% 3.30% 3.14%|
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3 PRIEDAS

Valiuta takst. It takst. It takst. It takst. It takst. It takst. It takst. It takst. It takst. It takst. It takst EUR takst EUR
Maisto veiklos Saka/Metai 2003 m. gruodio 31d. 2004 m. gruodio 31d. 2005 m. gruodio 31d. 2006 m. gruodio 31d. 2007 m. gruodio 31d. 2008 m. gruodio 31d. 2009 m. gruodio 31d. 20 m. gruodio 31d. 201im. gruodio 31d. 202 m. gruodio 31d. 201 m.gruodio 31d. 20 m. gruodio 31d.
Bendrasis pelnas 955585 1087509 1091647 1174014 1513568 1292548 1460571 1437938 1525816 1504988 488068 441913
Pardavimai 4676022 5501773 6231112 6789521 8456371 9336052 8208106 8922119 10763937 11319408 3556942 3540756/
Veiklos pelnas 182251 210575 172160 168402 327781 10079 308562 283050 280837 209724 87141 93069
Grynasis pelnas 100195 155975 177005 126737 268563 43414 203476 201500 255462 298934 92673 92040)
Turtas 3941150 4209228 4382246 4719268 5331808 5797433 5117573 5238573 5774507 6283004 1905135 1888516
Nuosavas kapitalas 2042554 2137416 1878995 1959556 2236092 2250397 2238477 2347997 2559302 2766773 819745 884028
Trumpalaikis turtas 1943194 2108464 2052237 2254488 2610100 2727714 2455063 2545578 2890895 3144596 928145 935711
Trumpalaikiai jsipareigojimai 1275731 1308081 1645528 1843131 2148662 2195227 1961141 2094104 2291072 2503320 752624 692080)
Atsargos 764230 793668 756730 863924 1045561 1038867 718770 894567 1104375 1237475 363596 358071
Pinigai ir jy ekvivalentai 203528 219146 117749 121947 172705 143764 237825 272878 156465 224949 65243 65150]
Gautinos sumos 753199 845879 1081078 1156339 1271201 1400549 1202001 1237889 1535599 1537063 442755 411755
Isipareigojimai tiekéjams 637979 666065 776607 854549 991563 1062613 885133 1043177 1150756 1305736 416764 346831
Savikaina 3720437 4414264 5139465 5615508 6942803 8043503 6747535 7484181 9238122 9814420 3068873 3098844/
llgalaikis turtas 1995188 2100764 2330010 2464780 2721708 3069720 2662510 2692995 2883613 3138407 976990 952805
Isipareigojimai 1805603 1962373 2380530 2640138 2929728 3396748 2701745 2722918 3061263 3365997 1034455 968114
Ilgalaikiai jsipareigojimai 565810 654292 735002 797007 781066 1201521 740603 628814 770191 862677 281831 276034
Veiklos sanaudos 773334 876934 919487 1005612 1185787 1282469 1152009 1154888 1244979 1295264 400927 348844
Valiuta taikst. It tikst. It takst. It takst. It tiikst. It takst. It tokst. It tiikst. It takst. It tikst. It takst EUR takst EUR
Geérimy wveiklos $aka/Metai 2003 m. gruodio 31d. 2004 m. gruodio 31d. 2005 m. gruodio 31d. 2006 m. gruodio 31d. 2007 m. gruodio 31d. 2008 m. gruodio 31d. 2009 m. gruodio 31d. 20 m.gruodio 31d. 201Im. gruodio 31d. @um gruodio 31d. |zoem gruodio 31d. 20% m. gruodio 31d.
Bendrasis pelnas 436020 463603 554817 645196 798586 826087 689617 675191 633543 576624 176967 217219
Pardavimai 995018 1013162 1120227 1285055 1596184 1688707 1367683 1373042 1491330 1492884 472730 551722
Veiklos pelnas 104797 101680 151623 184704 265833 202986 147413 114402 59557 79034 29357 43214
Grynasis pelnas 75770 70587 115028 136113 260891 149414 102320 -15645 45387 72283 22122 38316
Turtas 1374738 1321053 1267999 1352578 1710184 1683087 1492535 1345136 1327242 1355461 380905 411166
Nuosavas kapitalas 942197 838900 750174 816725 962279 934151 838766 700824 660195 679389 188158 232919
Trumpalaikis turtas 544632 400368 519696 580484 742980 637069 582080 588456 613906 662667 178309 199128
Trumpalaikiai jsipareigojimai 319009 245243 274380 382220 515075 485581 433721 504543 473320 416705 118389 115840
Atsargos 156077 137497 129812 146443 194560 189319 121043 138820 142549 149691 45697 44360)
Pinigai ir jy ekvivalentai 59346 63900 53984 38276 49231 28951 18172 27360 31558 48984 30031 14187
Gautinos sumos 283419 196816 281926 322992 414911 356483 396687 390997 357082 375024 109140 95903]
Isipareigojimai tickéjams 76208 74769 83441 114572 178774 162141 125477 134566 146821 157167 49925 46775
Savikaina 558998 549559 565410 639859 797597 862620 678067 697851 857786 916260 295763 334503]
llgalaikis turtas 826736 920686 748302 772094 967204 1046018 910454, 756680 713336 692794 202596 212038
Isipareigojimai 410594 480663 516213 531083 744408 746718 648040 633441 653764 659421 186842 174854
Ilgalaikiai jsipareigojimai 110052 235421 241832 148863 229333 261137 214319 128898 180444 242716 68453 59014
Veiklos sanaudos 331223 361923 403194 460492 532753 623101 542204 560789 573986 497590 147610 174005)
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4 PRIEDAS

Maisto ¢s Saka/M 2003 m.gruodio 3162004 m. gruodo 314, 2006 m.gruodio 314, 2006 m.gruodio 314. 2007 m. gruodio 31d. 2008 m. gruocio 31d. 2008 m. gruodio 31d. 200 m.gruodio 31d._20fim.gruodio 314|202 m. gruodio 31d. [20%3m. grodo 31d._20%m. grocio 314

1.1. Bendrasis pelningumas 20.44% 19.77% 17.52% 17.29% 17.90% 13.84% 17.79% 16.12% 14.18% 13.30% 13.72% 12.48%|
1.2. Veiklos pelningumas 3.90% 3.83% 2.76% 2.48% 3.88% 0.11% 3.76% 3.17% 2.61% 1.85% 2.45% 2.63%)
1.3. Grynasis pelningumas 2.14% 2.83% 2.84% 1.87% 3.18% 0.47% 2.48% 2.26% 2.37% 2.64% 2.61% 2.60%)|
1.4. Turto pelningumas 2.54% 3.71% 4.04% 2.69% 5.04% 0.75% 3.98% 3.85% 4.42% 4.76% 4.86% 4.87%|
1.5. Nuosavo kapitalo pelningumas 4.91% 7.30% 9.42% 6.47% 12.01% 1.93% 9.09% 8.58% 9.98% 10.80% 11.31% 10.41%)
2.1. Einamasis mokumas 152.32% 161.19% 124.72% 122.32% 121.48% 124.26% 125.19% 121.56% 126.18% 125.62% 123.32% 135.20%)
2.2. Greitasis mokumas 92.41% 100.51% 78.73% 75.45% 72.81% 76.93% 88.53% 78.84% 77.98% 76.18% 75.01% 83.46%!|
2.3. Absoliutus mokumas 15.95% 16.75% 7.16% 6.62% 8.04% 6.55% 12.13% 13.03% 6.83% 8.99% 8.67% 9.41%)
2.4. Grynasis apyvartinis kapitalas 667463 800383 406709 411357 461438 532487 493922 451474, 599823 641276 175521 243631
3.1. Gautiny sumy apyvartumas 6.21 6.50 5.76 5.87 6.65 6.67 6.83 7.21 7.01 7.36 8.03 8.60)
3.2. Mokétiny sumy apyvartumas 5.83 6.63 6.62 6.57 7.00 7.57 7.62 717 8.03 7.52 7.36 8.93
3.3. Atsargy apyvartumas 4.87 5.56 6.79 6.50 6.64 7.74 9.39 8.37 8.37 7.93 8.44 8.65
3.4. Turto apyvartumas 119 131 1.42 1.44 1.59 1.61 1.60 1.70 1.86 1.80 1.87 1.87,
3.5. llgalaikio turto apyvartumas 2.34 2.62 2.67 275 311 3.04 3.08 3.31 3.73 3.61 3.64 3.72)
3.6. Nuosavo kapitalo apyvartumas 2.29 257 3.32 3.46 3.78 4.15 3.67 3.80 421 4.09 434 4.01
3.7. Savikainos santykis su pardavimy pajamomis 0.80 0.80 0.82 0.83 0.82 0.86 0.82 0.84 0.86 0.87 0.86 0.88)
3.8. Veiklos sanaudy santykis su pardavimy pajamomis 0.17 0.16 0.15 0.15 0.14. 0.14. 0.14 0.13 0.12 0.11 0.11 0.10
4.1. Skolos rodiklis 0.46 0.47 0.54 0.56 0.55 0.59 0.53 0.52 0.53 0.54 0.54 0.51]
4.2. Finansinis svertas 0.88 0.92 127 1.35 131 1.51 121 116 1.20 1.22 1.26 1.10|
4.3. Nuosavybés koeficientas 1.93 1.97 2.33 241 2.38 2.58 2.29 223 2.26 2.27 2.32 2.14|
4.4. llgalaikés skolos rodiklis 14.36% 15.54% 16.77% 16.89% 14.65% 20.73% 14.47% 12.00% 13.34% 13.73% 14.79% 14.62%)

Gerimy pramonés 3aka/Metai

2003 m.gruodio 31.

2004 m.gruodio 319,

2005 m. gruodio 314,

2006 m. gruodio 31d.

2007 m. gruodio 314

2008 m. gruodio 314

2009 m. gruodio 314

200 m.gruodio 314

201im. gruodio 31d. |202 m. gruodio 31d. |20 m. gruodio 31

20% m_gruodio 314

1.1. Bendrasis pelningumas 43.82% 45.76% 49.53% 50.21% 50.03% 48.92% 50.42% 49.17% 42.48% 38.62% 37.44% 39.37%
1.2. Veiklos pelningumas 10.53% 10.04% 13.54% 14.37% 16.65% 12.02% 10.78% 8.33% 3.99% 5.29% 6.21% 7.83%|
1.3. Grynasis pelningumas 7.61% 6.97% 10.27% 10.59% 16.34% 8.85% 7.48% -1.14% 3.04% 4.84% 4.68% 6.94%)
1.4. Turto pelningumas 5.51% 5.34% 9.07% 10.06% 15.26% 8.88% 6.86% -1.16% 3.42% 5.33% 5.81% 9.32%)
1.5. Nuosavo kapitalo pelningumas 8.04% 8.41% 15.33% 16.67% 27.11% 15.99% 12.20% -2.23% 6.87% 10.64% 11.76% 16.45%)
2.1. Einamasis mokumas 170.73% 163.25% 189.41% 151.87% 144.25% 131.20% 134.21% 116.63% 129.70% 159.03% 150.61% 171.90%
2.2. Greitasis mokumas 121.80% 107.19% 142.10% 113.56% 106.47% 92.21% 106.30% 89.12% 99.59% 123.10% 112.01% 133.60%
2.3. Absoliutus mokumas 18.60% 26.06% 19.67% 10.01% 9.56% 5.96% 4.19% 5.42% 6.67% 11.76% 25.37% 12.25%|
2.4. Grynasis apyvartinis kapitalas 225623 155125 245316 198264 227905 151488 148359 83013 140586 245962 59920 83288|
3.1. Gautiny sumy apyvartumas 351 5.15 3.97 3.98 3.85 4.74 3.45 351 4.18 3.98 4.33 5.75
3.2. Moketiny sumy apyvartumas 7.34 7.35 6.78 5.58 4.46 5.32 5.40 5.19 5.84 5.83 5.92 7.15
3.3. Atsargy apyvartumas 3.58 4.00 4.36 4.37 4.10 4.56 5.60 5.03 6.02 6.12 6.47 7.54§
3.4. Turto apyvartumas 0.72 0.77 0.88 0.95 0.93 1.00 0.92 1.02 112 1.10 124 1.34f
3.5. llgalaikio turto apyvartumas 1.20 1.10 1.50 1.66 1.65 161 1.50 181 2.09 215 2.33 2.60f
3.6. Nuosavo kapitalo apyvartumas 1.06 1.21 1.49 157 1.66 181 1.63 1.96 2.26 2.20 251 237
3.7. Savikainos santykis su pardavimy pajamomis 0.56 0.54 0.50 0.50 0.50 051 0.50 051 0.58 0.61 0.63 0.61
3.8. Veiklos sanaudy santykis su j 0.33 0.36 0.36 0.36 033 037 0.40 0.41 0.38 0.33 031 0.32)
4.1. Skolos rodiklis 0.30 0.36 0.41 0.39 0.44. 0.44. 0.43 0.47 0.49 0.49 0.49 0.43
4.2. Finansinis svertas 0.44 0.57 0.69 0.65 0.77 0.80 0.77 0.90 0.99 0.97 0.99 0.75
4.3. Nuosavybes koeficientas 1.46 157 1.69 1.66 178 1.80 178 1.92 2,01 2.00 2.02 177
4.4. lIgalaikés skolos rodiklis 8.01% 17.82% 19.07% 11.01% 13.41% 15.52% 14.36% 9.58% 13.60% 17.91% 17.97% 14.35%|
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5 PRIEDAS

Maisto veiklos Saka Std. Nuokr. Vidurkis ||Gerimy veiklos saka Std. Nuokr. Vidurkis

1.1. Bendrasis pelningumas 0.51%| 13.39%||1.1. Bendrasis pelningumas 1.93%| 39.41%
1.2. Veiklos pelningumas 0.42% 2.39%| |1.2. Veiklos pelningumas 1.99% 5.91%
1.3. Grynasis pelningumas 0.26% 2.56%| |1.3. Grynasis pelningumas 1.91% 4.95%
1.4. Turto pelningumas 0.50% 4.74%||1.4. Turto pelningumas 2.87% 6.08%
1.5. Nuosavo kapitalo pelningumas 1.06%| 10.64%|[1.5. Nuosavo kapitalo pelningumas 4.69%| 11.62%
2.1. Einamasis mokumas 0.12 1.28|[2.1. Einamasis mokumas 0.27| 1.54]
2.2. Greitasis mokumas 0.08 0.78|2.2. Greitasis mokumas 0.21 1.18]
2.3. Absoliutus mokumas 0.02] 0.09| |2.3. Absoliutus mokumas 0.08| 0.14
2.4. Grynasis apyvartinis kapitalas (takst. It) 154319.26] 676264||2.4. Grynasis apyvartinis kapitalas (takst. It) 74131.983| 222847
3.1. Gautiny sumy apyvartumas 1.21] 7.79| [3.1. Gautiny sumy apyvartumas 1.09 4.59
3.2. Mokétiny sumy apyvartumas 1.07| 7.97||3.2. Mokétiny sumy apyvartumas 1.01 6.21]
3.3. Atsargy apyvartumas 0.76 8.36]|3.3. Atsargy apyvartumas 1.11 6.57|
3.4. Turto apyvartumas 0.14 1.85]|3.4. Turto apyvartumas 0.19 1.21
3.5. llgalaikio turto apyvartumas 0.24] 3.67| |3.5. llgalaikio turto apyvartumas 0.38] 2.31
3.6. Nuosavo kapitalo apyvartumas 0.27] 4.16| |3.6. Nuosavo kapitalo apyvartumas 0.26] 2.34
3.7. Savikainos santykis su pardavimy pajamomis 0.06 0.87| |3.7. Savikainos santykis su pardavimy pajamomis 0.06 0.61]
3.8. Veiklos sgnaudy santykis su pardavimy pajamomis 0.00| 0.11| [3.8. Veiklos sgnaudy santykis su pardavimy pajamomis 0.01] 0.33]
4.1. Skolos rodiklis 0.03] 0.53| |4.1. Skolos rodiklis 0.02 0.47|
4.2. Finansinis svertas 0.08 1.19]|4.2. Finansinis svertas 0.09] 0.92]
4.3. Nuosavybés koeficientas 0.13 2.25||4.3. Nuosavybés koeficientas 0.10 1.94
4.4. llgalaikés skolos rodiklis 1.58%| 14.15%||4.4. llgalaikés skolos rodiklis 2.66%| 15.98%

99



MAISTO VEIKLOS SAKA

Balai

1

2

Reikdmé %

0
Reikdmé < Vidurkis - Std. Nuokr.

1.1. Bendrasis pelningumas

1.2. Veiklos pelningumas

1.3. Grynasis pelningumas

1.4, Turto pelningumas

1.5. Nuosavo kapitalo pelningumas

Reik§mé < 12.88%

Vidurkis - Std. Nuokr.

Reikdmé < Vidurkis + Std. Nuol
12.88% <= Reik§mé < 13.99%

Vidurkis + Std. Nuokr.
Reiksmé => 13.99%

Reiksmeé < 1.97%

1.97% <= Reikdmé < 2.81%

Reik§mé => 2.81%

Reikdme < 2.30%

2.30% <= Reikdmé < 2.82%

Reik§me => 2.82%

Reik3me < 4.24%

4.24% <= Reik§mé < 5.24%

Reik§meé => 5.24%

Reiksmé < 9.58%

9.58% <= Reikdmé < 11.70%

Reikmé => 11.70%

6 PRIEDAS

Balai 0 i 2 3
Reiksme Reik§me < Vidurkis - Std. Nuokr. Vidurkis - Std. Nuokr. <= Reik§meé < Vidurkis Vidurkis<= Reik§mé < Vidurkis + Std. Nuokr. | Reik§meé => Vidurkis + Std. Nuokr.

2.1. Einamasis mokumas
2.2. Greitasis mokumas
2.3. Absoliutus mokumas

Reikdme < 1.15

1.15 <= Reik§mé < 1.28

1.28 <= Reik§me < 1.40

Reik§me => 1.40

Reikdme < 0.70

0.70 <= Reikdme < 0.78

0.78 <= Reikdme < 0.86

Reiksme => 0.86

Reiksme < 0.07

0.07 <= Reiksme < 0.09

0.09 <= Reiksme < 0.10

Reik§mé => 0.10

3.1. Gautiny sumy apyvartumas
3.2. Mokeétiny sumy apyvartumas
3.3. Atsargy apyvartumas

3.4. Turto apyvartumas

3.5. llgalaikio turto apyvartumas
3.6. Nuosavo kapitalo apyvartumas

Reikdmeé < 6.58

6.58 <= Reikdmé < 9.00

2.4. Grynasis apyvartinis kapitalas Neigiamas Neigiamas Teigiamas Teigiamas
Nedidéjantis Didéjantis Nedidéjantis Didéjantis
Balai 0 1 2
Reikme Reik8mé < Vidurkis - Std. Nuokr. Reikdme < Vidurkis + Std. Nuol Vidurkis + Std. Nuokr.

Reik§me => 9.00

Reikdme < 6.90

6.90 <= Reikdme < 9.05

Reik§meé => 9.05

Reikdme < 7.60

7.60 <= Reikdme < 9.11

Reiksmé => 9.1

Reiksme < 1.72

1.72 <= Reik§mé < 1.99

Reik§mé => 1.99

Reikdme < 3.43

3.43 <= Reik3me < 3.92

Reik§mé => 3.92

Reikdme < 3.89

3.89 <= Reikdme < 4.43

Reik§me => 4.43

Reiksmeé

Reik§meé => Vidurkis + Std. Nuokr.

3.7. Savikainos santykis su pardavimy

Reik§mé => 0.93

Vidurkis - Std. Nuokr. <= Reik8mé < Vidurkis + Std. Nuokr.

0.80 Reiksmé < 0.93

Reik8mé < Vidurkis - Std. Nuokr.
Reik3mé < 0.80

Reikdme => 0.115

0.105 <= Reik§mé < 0.115

Reik§me < 0.105

3.8. Veiklos sanaudy santykis su

Balai

Reik§meé

0
Reik§mé => Vidurkis + Std. Nuokr.

4.1. Skolos rodiklis

4.2. Finansinis svertas

4.3. Nuosavybes koeficientas
4.4. l|galaikés skolos rodiklis

Reiksmé => 0.56

1
Vidurkis <= Reik§meé < Vidurkis + Std. Nuokr.
0.53 <= Reiksme < 0.56

2
Vidurkis - Std. Nuokr. <= Reik§mé < Vidurkis
0.50 <= Reikdme < 0.53

3
Reikdmé < Vidurkis - Std. Nuokr.
Reiksme < 0.50

Reik§mé => 1.27

1.19<= Reikdmé < 1.27

1.11 <=Reikdmé < 1.19

Reikdme < 1.11

Reik§me => 2.38

2.25 <= Reik3me < 2.38

2.11 <=Reik§mé < 2.25

Reikdme < 2.11

Reikdme => 15.73%

14.15%<= Reikdme < 15.73%

12.57% <=Reik§mé < 14.15%

Reik§me < 12.57%
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Balai

0

GERIMY VEIKLOS SAKA
1

2

Reiksme %

Reik8mé < Vidurkis - Std. Nuokr.

1.1. Bendrasis pelningumas
1.2. Veiklos pelningumas
1.3. Grynasis pelningumas
1.4. Turto pelningumas

Reik§mé < 37.48%

Vidurkis - Std. Nuokr. <= Reik8me < Vidurkis + Std. Nuokr.

37.48% <= Reikdmé < 41.43%

Reik§mé => Vidurkis + Std. Nuokr.
Reik§mé => 41.43%

Reikdme < 3.92%

3.92% <= Reik§meé < 7.91%

7.91%

Reik3me < 3.04%

3.04% Reik§mé < 6.86%

Reiksme < 3.22%

3.22% <= Reik§mé < 8.95%

Reiksmé => 8.95%

Reiksmé < 6.93%

6.93% <= Reik3mé < 16.30%

Reik§mé => 16.30%

1.5. Nuosavo kapitalo

7 PRIEDAS

Balai

0

1

2

3

Reiksmé

ReikSmé < Vidurkis - Std. Nuokr.

2.1. Einamasis mokumas
2.2. Greitasis mokumas
2.3. Absoliutus mokumas

Reikdme < 1.27

Vidurkis - Std. Nuokr. <= Reik§mé < Vidurkis
1.27 Reik§me < 1.54

Vidurkis<= Reiksme < Vidurkis + Std. Nuokr.
1.54 <= Reik§meé < 1.80

ReikSmé => Vidurkis + Std. Nuokr.
Reik§meé => 1.80

Reikdme < 0.96

0.96 <= Reikdme < 1.18

1.18 <= Reik§mé < 1.39

Reiksmé => 1.39

Reiksme < 0.06

0.06 <= Reikdmé < 0.14

0.14 <= Reikdmé < 0.23

Reik§me => 0.23

4.1. Skolos rodiklis
4.2. Finansinis svertas
4.3. Nuosavybés koeficientas

Reik§meé => 0.50

0.47 Reik§mé < 0.50

0.45 <= Reikdme < 0.47

2.4. Grynasis apyvartinis kapitalas Neigiamas Neigiamas Teigiamas Teigiamas
i i Didéjantis Nedidéjantis Didéjantis
Balai 0 1 2
Reiksmé Reik8mé < Vidurkis - Std. Nuokr. | Vidurkis - Std. Nuokr. <= Reik§mé < Vidurkis + Std. Nuokr. Reik§mé => Vidurkis + Std. Nuokr.
3.1. Gautiny sumy apyvartumas Reiksme < 3.50 3.50 Reik§mé < 5.68 Reiks§me => 5.68
3.2. Moketiny sumy apyvartumas Reiksmeé < 5.20 5.20 <= Reik§mé < 7.22 Reik§me => 7.22
3.3. Atsargy apyvartumas Reikdme < 5.46 5.46 <= Reikdmé < 7.68 Reik§me => 7.68
3.4. Turto apyvartumas Reikdme < 1.02 Reik§mé < 1.39 Reik§me => 1.39
3.5. llgalaikio turto apyvartumas Reiksme < 1.93 = Reik§mé < 2.68 Reiksme => 2.68
3.6. Nuosavo kapitalo apyvartumas Reiksme < 2.08 2.08 <= Reiksme < 2.60 Reik§mé => 2.60
Reiksmé Reik§mé => Vidurkis + Std. Nuokr. Std. Nuokr. Rei urkis + Std. Nuokr. Reik§mé < Vidurkis - Std. Nuokr.
3.7. Savikainos santykis su pardavimy pajamomis Reiksmé => 0.66 0.55 <= Reikdmé < 0.66 Reiksmé < 0.55
3.8. Veiklos sanaudy santykis su j Reiks§mé => 0.35 0.32 <= Reiksme < 0.35 Reiksme < 0.32
Balai 0 il 2 3
Reiksmé Reiksmé => Vidurkis + Std. Nuokr. Vidurkis <= ReikSmé < Vidurkis + Std. Nuokr. Vidurkis - Std. Nuokr. <= Reik§mé < Vidurkis | Reik§mé < Vidurkis - Std. Nuokr.

Reikdme < 0.45

Reik§me => 1.02

0.92<= Reik§me < 1.01

0.83 <=Reik§mé < 0.92

Reikdme < 0.83

Reiksmé => 2.05

1.94 <= Reik§mé < 2.05

1.84 <=ReikSme < 1.94

Reiksme < 1.84

Reikdmée => 18.64%

15.98%<= Reik§mé < 18.64%

13.32% <=Reiksmé < 15.98%

Reik§mé < 13.32%

4.4. lIgalaikes skolos rodiklis
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8 PRIEDAS

Nr. Jmonés Balai Balai 11 Balai 12 Balai 13 Balai 14 Balai 15 Balai 2.1 Balai 2.2, Balai 23 Balai 2.4 Balai 31
1 Agrowill Group 2 26.63%) 2 15.02%) 2 4.88%] 0 1.96%] 0 4.18%) 0 0.72] 0 0.49 0 0.03} 1 254859 0 5.37]
2 Anyksciy vynas 0 15.61%) 0 -10.10%) 0 -12.229%) 0 -7.07%) 0 -14.14%) 0 0.4| [ 0.22] 0 0.01 1 -6263.45) 2 7.00|
3 Brivais Vilnis 0 12.20%) 2 437%) 2 3.54%) 2 5.919%) 2 13.82%) 3 1.74) 3 1.21f 0 0.06} 3 1822000) 0 4.74
4 Gubernija 2 58.39%) 0 -0.89%) 0 -273%) 0 -3.00%] 0 -14.15%) 0 0.53] 0 0.30f 0 0.01 1 -9766.56| 2 1162
5 Jmoniy grupe ALITA 0 25.96%) 1 4.26%] 0 057%) 0 1.24%| 0 1.84%) 0 0.94] [ 0.59| 0 0.0} 1 -3105.35] 1 4.79|
6 Kurzemes CMAS 2 47.28%) 2 435%) 2 3.88%] 0 2.18%) 0 3.24%) 3 1224 3 3.06| 3 2.43) 2 750073.9) 2 9.58|
7 Latvijas balzams 0 20.75%) 2 9.87%) 2 9.11%) 1 5.12%) 1 8.51%] 2 1.62| 1 1.10f 0 0.00| 2 27314491 0 1.37|
8 Linas Agro Group 0 7.08%) 2 487%) 2 4.25%) 2 8.91%) 2 17.46%) 3 1.66| 3 1.15| 3 0.10} 3 2167103 0 6.19|
9 Pieno #vaigides 2 17.42%) 2 3.58%) 1 2.66%] 2 6.06%) 2 14.08%) 3 1.34) 0 0.65| 0 0.03} 2 33548.06] 2 123
10 Premia Foods 2 21.82%) 0 0.28%) 0 -1.52%) 0 -1.65%) 0 -1.85%) 3 2.96| 3 2.05| 3 0.25| 3 14828.07) 2 9.50|
11 Roki3kio saris 0 11.22%) 2 3.34% 1 2.76%) 1 4.59%) 0 6.81%) 3 2.17] 3 1.30| 2 0.09| 3 1587245 1 6.73]
12 Siguldas CMAS 2 58.16%) 2 17.46%) 2 9.11%| 2 6.84%) 0 7.29%) 3 1334 3 6.39| 3 3.95| 3 8991038 1 7.68|
13 Vilky3kiy pieniné 0 6.93%) 0 1.42%) 2 3.57%) 2 8.26%) 2 19.98%) 0 0.82] 0 0.42| 0 0.01 1 -9524.9) 2 1574
14 Vilniaus degtiné 0 31.48%) 0 0.93%) 0 0.10%) 0 0.48%) 0 0.97%) 0 1.10| 0 0.87| 0 0.00} 3 3446342 2 16864
15 Zemaitijos pienas 2 18.37%) 2 3.69%) 2 3.21%) 2 7.37%) 1 10.58%) 3 2.54] 3 0.89 3 0.21] 3 88223.27) 2 1348
Vidurkis 0.93__25.29%] 127 4.16%) 120 2.08%) 0.93__3.15%] 0.67__5.24%] 173 2.95| 147 1.38] 113 0.4} 2.13 2312660 127 18.98]

Vidurkis statistikos (maisto pramonés Sakoje)
|Vidurkis statistikos (gérimy pramonés Sakoje)

N Imonés Balai__ 32 Balai__ 33 Balai 3.4 Balai 35 Balai 36 Balai 3.7, Balai__ 38 Balai__ 4.1 Balai__ 4.2 Balai__ 43 Balai__4.4,

1 Agrowill Group o 3.89| o 3.58] o 0.2g] o 0.35} [ 0.6} 2 0.71} [ 0.18} 3 0.48} 2 113} 1 2.35} 0 30.27%

2 Anykiciy vynas 2 141 4 5.12) 4 0.63) 4 0.81} 4 1.22 4 0.92] 2 0.26} 1 0.48} 1 0.93) 2 1.93) 3 271%

3 Brivais Vilnis 2 1248 2 9.11) 4 1.62 4 3.40| 4 3.88) 1 0.88} 2 0.08} 4 0.56} 0 1.36) 0 2.39) 0 2581%

4 Gubernija 0 4.76| 0 4.85| 1 1.10| 4 1.39 2 5.22] 2 0.42] 0 0.59) 0 0.79) 0 3.76) 0 a7 0 31.89%

5 Jmoniy grupé ALITA 1 5.93) 4 3.79| 1 112 1 1.93 2 7.09) 2 0.54] 2 0.22} 4 0.83} 4 5.45} 0 6.45} 0 38.46%

6 Kurzemes CMAS 2 3584 4 0.95| 4 0.60| 4 1.23 4 0.75} 2 0.53) 4 0.43) 3 0.08} 3 0.10) 3 1.24 3 3.66%

7 Latvijas balzams 2 1437 4 2.46| o 0.56| 4 1.32 4 0.94] 4 0.79) 2 0.11) 3 0.40) 3 0.68} 3 1.68} 3 557%)

8 Linas Agro Group 2 2191 2 9,53 2 213 2 6.79) 1 4.26) 4 0.93) 2 0.02] 2 0.50) 3 1.00) 3 2.00) 3 8.64%)

9 Pieno vaigidés 2 1080 2 9.37] 2 2.29) 2 3.92] 2 5.46} 1 0.83) 4 0.14) 0 0.58} 4 1.39) 0 2.39) 0 26.10%

10 Premia Foods 1 7.76| [ 6.68| 0 1.35| 4 2.71) 4 213 2 0.78) 0 0.22} 3 0.21) 3 0.32} 3 155} 1 15.11%)

11 Rokiskio siris 2 1079 4 6.17] 4 1.69 2 4.55) 4 2.48) 1 0.89) 2 0.08} 3 0.32] 3 0.47] 3 1.47) 3 3.16%)

12 Siguldas CMAS 2 1372 o 0.92] 0 0.75| 4 2.23) 4 0.80) 2 0.42] 4 0.41} 3 0.05} 3 0.06} 3 1.06} 3 0.30%)

13 Vilky3kiy pienine 2 9.20) 2 1515 2 2.27] 4 3.22] 2 5.62] 4 0.93) 2 0.06} 0 0.59) 0 1.47) 0 2.47) 0 23.58%

14 Vilniaus degtine 1 5.29) 4 4.82] 4 0.64] 4 118 0 1.47 4 0.69) 2 031} 4 0.57] 4 131 0 2.31) 2 15.22%)

15 Zemaitijos pienas 2 1326 [ 4.46] 2 2.30) 2 6.73) o 3.33) 1 0.82] 0 0.15} 3 0.31) 3 0.4} 3 1.4} 3 3.54%

Vidurkis 153 1227 053 579) 067 1.29 0.60 2.78) 0.60 3.02] 107 0.74] 107 0.22] 1.60 0.45} 1.60 1.33) 1.60 2.37) 1,60 15.60%)
Vidurkis statistikos (maisto pramonés Sakoje)
|Vidurkis statistikos (gérimy pramonés Sakoje)
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9 PRIEDAS

Pavadinimas

E. Altmano Z-Score

Balai pagal santykiniy rodikliy grupes

Kai jmonés jvertintos balais

Balai perskaiciuoti remiantis gautais svoriais

2011 2012 2013 2014)Z-Score  |Peln Mok Efekt Stab Visi balai Peln Mok Efekt Stab Galutinis jvertinimas|
Agrowill Group 0.272635 0.54021 1.081845 1.091347| 0.765624f 6 1 2 6] 15] 0.6936 0.6788 -0.052 1.3896 2.71]
Anyksciy vynas -0.25945 0.241098 0.777587 0.918841| 0.445562 0 1 6 7] 14] 0 0.6788 -0.156 1.6212] 2.144)
Brivais Vilnis. 1.602075 2.274338 2.196272 1.926726| 2.00659 8 9 7 0) 24 0.9248 6.1092 -0.182 0] 6.852)
Gubernija 0.451973 0.521755 0.632225 0.675066| 0.575195 2 1 7 0) 10} 0.2312 0.6788 -0.182 0] 0.728]
Imoniy grupe ALITA | 0.132624 0.820464 1.152669 1.297054] 0.875459 1 1 10 0] 12} 0.1156 0.6788 -0.26 0] 0.5344]
Kurzemes CMAS 4.812305 6.640255 6.655266 5.750505| 5.985505) 6 11 6 12| 35| 0.6936 7.4668 -0.156 2.7792] 10.7836
Latvijas balzams 1.711019 1.859697 1.896971 2.141676| 1.910663] 6 5 4 12| 27) 0.6936 3.394 -0.104 2.7792] 6.7628
Linas Agro Group 2.832137 3.253911 3.773717 2.921926| 3.201623 8 12 11 11 42 0.9248 8.1456 -0.286 2.5476 11.332)
Pieno ZvaigZdés 2999169 3.092418 2.576469 3.363701| 3.011044f 9 5 13 0] 27 1.0404 3.394 -0.338 0] 4.0964]
Premia Foods 2.969982 2.520031 2.860675 3.54005| 2.984358 2 12 5 10| 29 0.2312 8.1456 -0.13 2.316) 10.5628
Rokiskio stris 2.849679 3.41356 3.146404 3.316308| 3.189205| 4 1 8 12| 35| 0.4624 7.4668 -0.208 2.7792] 10.5004
Siguldas CMAS 7.708461 8.967191 12.31026 8.995049| 9.544707 8 12 5 12| 37 0.9248 8.1456 -0.13 2.7792] 11.7196|
Vilkyskiy pieniné 2.714798 2.486598 3.173493 2.606225| 2.747688 6 1 12 0] 19| 0.6936 0.6788 -0.312 0} 1.0604f
Vilniaus degtiné 0.824025 1.105187 1.087021 1.435878| 1.1245) 0 3 5 2] 10| 0 2.0364 -0.13 0.4632] 2.3696
Zemaitijos pienas 3.364519 4.235431 4.582276 4.423446| 4.17478 9 12 9 12| 42 1.0404 8.1456 -0.234 2.7792) 11.7312f

Kai jmonés jvertintos koeficientais
pavadinimas E. Altmano Z-Score Susumuoti koeficientai pagal santykiniy rodikliy grupes Koeficienty sumos perskaiciuotos remiantis gautais svoriais

2011 2012 2013 2014|Z-Score |Peln Mok Efekt Stab Galutinis jvertinimas |Peln Mok Efekt Stab Galutinis jvertinimas|
Agrowill Group 0.272635 0.54021 1.081845 1.091347| 0.765624f 29.20 -4.48 -27.40 -2.39 -5.06] 7.712686 0.19072807  -3.956704585 -1.514091877 2.432617621
Anyksciy vynas -0.25945 0.241098 0.777587 0.918841| 0.445562 -17.24 -3.53 2,63 4.39| -13.74] -4.552459 0.15033672  0.380069342 2.784340736) -1.237712211]
Brivais Vilnis 1.602075 2.274338 2.196272 1.926726| 2.00659) 8.22 517 6.53 -3.76 16.16| 2.169736  -0.220429 0.943014041 -2.38295975) 0.509361294}
Gubernija 0.451973 0.521755 0.632225 0.675066| 0.575195 -0.63 -3.24 2.58. -37.18 -38.47| -0.165556 0.13817922  0.372583644 -23.57607708] -23.23087036]
Imoniy grupe ALITA | 0.132624 0.820464 1.152669 1.297054 0.875459 -4.44 -1.57 15.76 -56.98 -47.24] -1.172433  0.0668453  2.275386534 -36.13371974 -34.96392092
Kurzemes CMAS 4.812305 6.640255 6.655266 5.750505| 5.985505 34.73 133.72 -32.89 22.94f 158.50[ 9.1731701 -5.6965393  -4.749342274 14.54499007] 13.27227862]
Latvijas balzams 1.711019 1.859697 1.896971 2.141676| 1.910663] -0.76 0.66 5.10 8.14] 13.14| -0.200362 -0.0279997  0.736478412 5.163303621 5.671420266}
Linas Agro Group 2.832137 3.253911 3.773717 2.921926| 3.201623 9.80. 5.88 26.64 6.29] 48.61| 2.5876279 -0.2504945  3.846899475 3.987642585) 10.17167538
Pieno ZvaigZdés 2999169 3.092418 2.576469 3.363701| 3.011044f 11.02 -0.95 9.81 -4.36 15.52 2.9102131 0.04067744 1.416582255 -2.763695049) 1.603777742]
Premia Foods 2.969982 2.520031 2.860675 3.54005| 2.984358 -11.66 21.60 -14.15 14.77| 10.56| -3.078728 -0.9202355 -2.04329148 9.36330156 3.321046611]
Rokiskio stris 2.849679 3.41356 3.146404 3.316308| 3.189205| -0.06 8.56 4.50 16.17| 29.17| -0.016623 -0.3644568  0.649797695 10.25604355 10.52476124
Siguldas CMAS 7.708461 8.967191 12.31026 8.995049| 9.544707 77.54 207.00 -38.18 25.30| 271.65| 20.477293 -8.8180907 -5.51292912 16.03964225] 22.18591587
Vilkyskiy pieniné 2.714798 2.486598 3.173493 2.606225| 2.747688 4.78 -5.15 20.75 -4.60] 15.78] 1.2630146 0.21946384  2.996746876 -2.917035274 1.562190079
Vilniaus degtiné 0.824025 1.105187 1.087021 1.435878| 1.1245) -4.19 -0.90 73.92 -3.73] 65.11| -1.107244 0.03821729 10.67458297 -2.36379731] 7.241759002
Zemaitijos pienas 3.364519 4.235431 4.582276 4.423446| 4.17478 12.77 11.17 9.26. 16.41] 49.61| 3.3737572 -0.4759332 1.336557833 10.40401518} 14.63839706
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10 PRIEDAS

Pavadinimas Z-Score didéjimo tvarka
Anyksciy vynas 0.445562046
Gubernija 0.575194602
Agrowill Group 0.765624415
Jmoniy grupé ALITA 0.875459441
Vilniaus degtiné 1.1245003
Latvijas balzams 1.910663201
Brivais Vilnis 2.006590325
Vilkyskiy pieniné 2.747688107
Premia Foods 2.984357901
Pieno ZvaigZdés 3.011043852
Rokikio siris 3.189204828
Linas Agro Group 3.201623346
Zemaitijos pienas 4174779866
Kurzemes CMAS 5.985504545
Siguldas CMAS 9.544706849
Variantas, kai jmon¢ jvertinta balais Variantas, kai jmoné jvertinta skaitine
Sudaryta lyg¢iy sistema ir jos sprendiniai Sudaryta lyg¢iy sistema ir jos sprendiniai
6X, +1X, + 2X, +6X, = 0.7656 29.20%, — 4.48x, — 27.40x, — 2.39x, = 0.7656
6X, +5X, +4X, +12x, =1.9106 Xl =0.0327 —0.76x, +0.66x, +5.10x, +8.14x, =1.9106 X = 0.0831
2x, +12x, +5x, +10x, = 2.9843 X, = 0.1918 11.66x, +21.60x, +-14.15x, +14.77x, = 2.9843 X, = -0.0134
9.80x, +5.88x, +26.64x, +6.29x, = 3.2016
8, +12x, +11x, +11x, =32016] |y —_(,0074 X; =0.0454
x, = 0.0654 X, =0.1996
Santykiniy rodikliy grupiy svoriai Santykiniy rodikliy grupiy svoriai
w, = s =0.1156 W, = a —0.2641
XNAX+ X+ X, X, + X, + X5+ X,
W X2 0.6788 X
, = =U. _ 2 —
X+ Xy + X5 + X, W, = =-0.0426
X+ X, + X5+ X,
X3 X
VI =-0.026 Wy = : =0.1444
1 2 3 4 X+ X+ X+ X,
X w,=— 06341
_ 4 _ 4= =Y.
W, = =0.2316 X, + X, + Xy + X,
X+ X, + X+ X,
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11 PRIEDAS

Shumway (2001) nemokumo tikimybé

Balai pagal santykiniy rodikliy grupes

Kai jmonés jvertintos balais

Balai perskaiciuoti remiantis gautais svoriais

Pavadinimas 2011 2012 2013 2014 Peln Mok Efekt Stab Visi balai Peln Mok Efekt Stab Galutinis jvertinimas
Agrowill Group 0.054121 0.049334 0.043556 [ 0.043177 6 1 2 6 15 121.56 -6.54 -32.7 21.84 104.16
Anyk3ciy vynas 0.038052 0.029153 0.026262 | 0.028602 0 1 6 14 0 -6.54 -98.1 25.48 -79.16
Brivais Vilnis 0.02154  0.020687 0.020686 | 0.021635 8 9 7 0 24 162.08 -58.86 -114.45 0 -11.23
Gubernija 0.025484 0.022856 0.023832| 0.023559 2 1 7 0 10 40.52 -6.54 -114.45 0 -80.47
|moniy grupe ALITA | 0.023733  0.0226  0.021834 | 0.023893 1 1 10 0 12 20.26 -6.54 -163.5 0 -149.78
Kurzemes CMAS 0.024089 0.013856 0.013129 | 0.015561 6 11 6 12 35 121.56 -71.94 -98.1 43.68 -4.8
Latvijas balzams 0.041424 0.039955 0.039333 [ 0.033682 6 5 4 12 27 121.56 -32.7 -65.4 43.68 67.14
Linas Agro Group 0.015155 0.015474 0.015611 [ 0.016485 8 12 11 11 42 162.08 -78.48 -179.85 40.04 -56.21
Pieno Zvaigidés 0.021293 0.02017 0.019781 [ 0.018428 9 5 13 0 27 182.34 -32.7 -212.55 0 -62.91
Premia Foods 0.024449 0.025405 0.024681 | 0.024411 2 12 5 10 29 40.52 -78.48 -81.75 36.4 -83.31
Rokiskio saris 0.025864 0.024332 0.024213 [ 0.023952 4 1 8 12 35 81.04 -71.94 -130.8 43.68 -78.02
Siguldas CMAS 0.024279 0.021419 0.01931 [ 0.018384 8 12 5 12 37 162.08 -78.48 -81.75 43.68 45.53
Vilkyskiy pieniné | 0.016444 0.015654 0.015683 | 0.016488 6 1 12 0 19 121.56 -6.54 -196.2 0 -81.18
Vilniaus degtiné 0.010314 0.004579 0.005475 [ 0.006867 0 3 5 2 10 0 -19.62 -81.75 7.28 -94.09
Zemaitijos pienas 0.020397 0.019602 0.018998 | 0.01883 9 12 9 12 42 182.34 -78.48 -147.15 43.68 0.39

Kai jmonés jvertintos koeficientais
pavadinimas Shumway (2001) nemokumo tikimybé | Susumuoti koeficientai pagal santykiniy rodikliy grupes Koeficienty sumos perskaiciuotos remiantis gautais svoriais
2011 2012 2013 2014 Peln Mok Efekt Stab Galutinis jvertinimas Peln Mok Efekt Stab Galutinis jvertinimas
Agrowill Group 0.054121 0.049334 0.043556 [ 0.043177 29.20 -4.48 -27.40 -2.39 -5.06 18.06 -3.66 3.76 0.71 18.88
Anyk3ciy vynas 0.038052 0.029153 0.026262 | 0.028602 -17.24 -3.63 2.63 4.39 -13.74 -10.66 -2.88 -0.36 -1.31 -15.22
Brivais Vilnis 0.02154  0.020687 0.020686 | 0.021635 8.22 5.17 6.53 -3.76 16.16 5.08 4.23 -0.90 112 9.53
Gubernija 0.025484 0.022856 0.023832| 0.023559 -0.63 -3.24 2.58 -37.18 -38.47 -0.39 -2.65 -0.35 11.09 7.69
Imoniy grupe ALITA | 0.023733  0.0226  0.021834 | 0.023893 -4.44 -1.57 15.76 -56.98 -47.24 -2.75 -1.28 -2.17 16.99 10.80
Kurzemes CMAS 0.024089 0.013856 0.013129 [ 0.015561 34.73 133.72 -32.89 22.94 158.50 21.48 109.26 4.52 -6.84 128.43
Latvijas balzams 0.041424 0.039955 0.039333 [ 0.033682 -0.76 0.66 5.10 8.14 13.14 -0.47 0.54 -0.70 -2.43 -3.06
Linas Agro Group 0.015155 0.015474 0.015611 [ 0.016485 9.80 5.88 26.64 6.29 48.61 6.06 4.80 -3.66 -1.88 5.33
Pieno Zvaigidés 0.021293 0.02017 0.019781 [ 0.018428 11.02 -0.95 9.81 -4.36 15.52 6.82 -0.78 -1.35 1.30 5.99
Premia Foods 0.024449 0.025405 0.024681 [ 0.024411 -11.66 21.60 -14.15 14.77 10.56 -7.21 17.65 1.94 -4.40 7.98
Rokiskio saris 0.025864 0.024332 0.024213| 0.023952 -0.06 8.56 4.50 16.17 29.17 -0.04 6.99 -0.62 -4.82 151
Siguldas CMAS 0.024279 0.021419 0.01931 [ 0.018384 77.54 207.00 -38.18 25.30 271.65 47.96 169.14 5.25 -7.54 214.80
Vilky3kiy pieniné 0.016444 0.015654 0.015683 | 0.016488 4.78 -5.15 20.75 -4.60 15.78 2.96 -4.21 -2.85 1.37 -2.73
Vilniaus degtiné 0.010314 0.004579 0.005475 [ 0.006867 -4.19 -0.90 73.92 -3.73 65.11 -2.59 -0.73 -10.16 111 -12.37
?emaitijos pienas 0.020397 0.019602 0.018998 | 0.01883 12.77 11.17 9.26 16.41 49.61 7.90 9.13 -1.27 -4.89 10.87
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12 PRIEDAS

Metai 2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014 Pavadinimas Shumway reikdmé (didéjimo tvarka)

P ‘. i Pradinés rizika g(t) (x0) Kintamujy (santykiniy rodikliy) funkcijos israiska X (x1) Vilniaus degtiné 0.006866852
Agrowill Group - -2.92 -3.01 -3.13 -2.86 -3.00 -3.24 -3.00
Anykiciy vynas . 327 354 3.64 323 373 376 321 Kurzemes CMAS 0.015560529
Brivais Vilnis - -3.84 -3.88 -3.88 -3.82 -3.88 -3.82 -3.63 Linas Agro Group 0.016484742
Gubernija - -3.67 -3.78 -3.74 -3.64 -3.84 -3.59 -3.69 . wp: . P
Jmoniy grupé ALITA - 3.74 -3.79 -3.82 3.72 3.79 -3.83 -3.40 Vilkyskiy pieniné 0.016487916
Kurzemes CMAS - 3.73 4.28 -4.33 -3.70 -4.77 -4.39 -3.64 Siguldas CMAS 0.018384087
Latvijas balzams - -3.18 -3.22 -3.24 -3.14 -3.17 -3.15 -3.69 Pieno ivai ides 0.018428216
Linas Agro Group - -4.19 -4.17 -4.16 -4.17 -4.12 -4.10 -3.89 i~ . g . :
Pieno #vaigidés - 3.85 -3.90 3.92 -3.83 3.91 -3.90 -4.12 Zemaitijos pienas 0.018830037
Premia Foods - -3.71 -3.67 -3.70 -3.69 -3.59 -3.68 -3.65 Brivais Vilnis 0.021635261
Rokiskio sdiris - -3.65 -3.72 3.72 -3.63 373 -3.66 -3.67 .
Siguldas CMAS . 372 284 3.95 3.69 3.92 4.08 -4.06 Gubernija 0.023559026
Vilkyskiy pienine - -4.11 -4.16 -4.16 -4.09 -4.17 -4.11 -3.91 Jmoniy grupé ALITA 0.023892658
Vilniaus degtiné - -4.57 -5.39 -5.21 -4.56 -6.14 -4.86 -4.34 ROklgkIO sdris 0.023952109
Zemaitijos pienas - -3.89 -3.93 -3.96 -3.87 -3.93 -3.97 -3.93 .

_ Premia Foods 0.024410965
'gi‘a' 2011 2012 2013 2014 | Anyksciy vynas 0.028601591
02 0 0.484 0.649 0.732 Latvijas balzams 0.033682392

L 0.516 0.351 0.268 Agrowill Group 0.043176761
Procentilio
Procentiliai (n=15)  |Formulé reik§mé  Rezultatas
Q(20%) =n/5 I 3 Linas Agro Group
Q(40%) =2n/5 6 Pieno zvaigzdés
Q(60%) =3n/5 9 Gubernija
Q(80%) =4n/5 12 Premia Foods
Variantas, kai jmoné jvertinta balais Variantas, kai jmoné¢ jvertinta skaitine
Sudaryta lyg€iy sistema ir jos sprendiniai Sudaryta lyg€iy sistema ir jos sprendiniai
8x1 +:|_2)(2 -}-]_j]_)(3 -}-]_j]_)(4 =0.0165 X1 — _00059 9.80x, +5.88x, + 26.64X, +6.29%, = 0.0165 Xl — 00019
9X1+5X2 +13X3 +0X4 -0.0184 B O 0019 11.02x, —0.95x, +9.81x, —4.36x, = 0.0184 B O 0025
X, =U. —0.63x, —3.24x, +2.58x, —37.18x, = 0.0236 X, =U.

2%, +1x, + 7%, +0x, =0.0236

_ —11.66x, +21.60x, —14.15x, +14.77x, = 0.0244 _
2%, +12x, + 5%, +10x, = 0.0244 X, =0.0048 : TR X, = -0.0004

X, =-0.0011 X, =-0.0009

Santykiniy rodikliy grupiy svoriai Santykiniy rodikliy grupiy svoriai
X
X w, = =0.6165
W, = - =20.26 LOX Xy Xy + X,
X+ X, + X5+ X,
X X
W, = 2 =-6.54 w, = 2 =0.8160
X, + X, + X+ X, X, + X, + X3+ X,

X, = % —-0.1349
W, = =-16.35 Wy :
DX X XX, XX+ X+X,

X
W, = 4 =3.64 X
4 X+ X, + X5 + X, W, = 4 =-0.2977
X+ X, + X3+ X,
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13 PRIEDAS

Balai pagal santykiniy rodikliy grupes Susumuoti koeficientai pagal santykiniy rodikliy grupes
Pavadinimas Peln Mok Efekt Stab | Visi balai Peln Mok Efekt Stab Galutinis balas
Agrowill Group 6 1 2 6 15 29.20 -4.48 -27.40 -2.39 -5.06
Anyksciy vynas 0 1 6 7 14 -17.24 -3.53 2.63 4.39 -13.74
Brivais Vilnis 8 9 7 0 24 8.22 5.17 6.53 -3.76 16.16
Gubernija 2 1 7 0 10 -0.63 -3.24 2.58 -37.18 -38.47
Jmoniy grupé ALITA 1 1 10 0 12 -4.44 -1.57 15.76 -56.98 -47.24
Kurzemes CMAS 6 11 6 12 35 34.73 133.72 -32.89 22.94 158.50
Latvijas balzams 6 5 4 12 27 -0.76 0.66 5.10 8.14 13.14
Linas Agro Group 8 12 11 11 42 9.80 5.88 26.64 6.29 48.61
Pieno Zvaigzdés 9 5 13 0 27 11.02 -0.95 9.81 -4.36 15.52
Premia Foods 2 12 5 10 29 -11.66 21.60 -14.15 14.77 10.56
Rokiskio siris 4 11 8 12 35 -0.06 8.56 4.50 16.17 29.17
Siguldas CMAS 8 12 5 12 37 77.54 207.00 -38.18 25.30 271.65
Vilky3kiy pieniné 6 1 12 0 19 478 5.15 20.75 -4.60 15.78
Vilniaus degtiné 0 3 5 2 10 -4.19 -0.90 73.92 -3.73 65.11
Zemaitijos pienas 9 12 9 12 42 12.77 11.17 9.26 16.41 49.61
Balai perskaiiuoti remiantis "Z-Score" Koeficienty sumos perskaiiuotos remiantis "Z-Score"
Pavadinimas Z-Score Peln Mok Efekt Stab | Galutinis balas Peln Mok Efekt Stab Galutinis balas,
Agrowill Group 0.765624415 0.694 0.679 -0.052 1.390 2.710 7.713 0.191 -3.957 -1.514 2.433
Anyksciy vynas 0.445562046 0 0.679 -0.156 1.621 2.144 -4.552 0.150 0.380 2.784 -1.238
Brivais Vilnis 2.006590325 0.925 6.109 -0.182 0 6.852 2.170 -0.220 0.943 -2.383 0.509
Gubernija 0.575194602 0.231 0.679 -0.182 0 0.728 -0.166 0.138 0.373 -23.576 -23.231
Jmoniy grupé ALITA 0.875459441 0.116 0.679 -0.260 0 0.534 -1.172 0.067 2.275 -36.134 -34.964
Kurzemes CMAS 5.985504545 0.694 7.467 -0.156 2.779 10.784 9.173 -5.697 -4.749 14.545 13.272
Latvijas balzams 1.910663201 0.694 3.394 -0.104 2.779 6.763 -0.200 -0.028 0.736 5.163 5.671
Linas Agro Group 3.201623346 0.925 8.146 -0.286 2.548 11.332 2.588 -0.250 3.847 3.988 10.172
Pieno Zvaigidés 3.011043852 1.040 3.394 -0.338 0 4.096 2.910 0.041 1.417 -2.764 1.604
Premia Foods 2.984357901 0.231 8.146 -0.130 2.316 10.563 -3.079 -0.920 -2.043 9.363 3.321
Rokiskio saris 3.189204828 0.462 7.467 -0.208 2.779 10.500 -0.017 -0.364 0.650 10.256 10.525
Siguldas CMAS 9.544706849 0.925 8.146 -0.130 2.779 11.720 20.477 -8.818 -5.513 16.040 22.186
Vilkyskiy pieniné 2.747688107 0.694 0.679 -0.312 0 1.060 1.263 0.219 2.997 -2.917 1.562
Vilniaus degtiné 1.1245003 0 2.036 -0.130 0.463 2.370 -1.107 0.038 10.675 -2.364 7.242
Zemaitijos pienas 4.174779866 1.040 8.146 -0.234 2.779 11.731 3.374 -0.476 1.337 10.404 14.638

Shumway nemokumo tikimybé

Balai perskaiCiuoti remiantis Shumway modeliu

Koeficienty sumos perskai¢iuotos

remiantis Shumway modeliu

Pavadinimas 2014 metais Peln Mok Efekt Stab Baly suma Peln Mok Efekt Stab Galutinis balas|
Agrowill Group 0.043176761 121.56 -6.54 -32.7 21.84 104.16 18.06 -3.66 3.76 0.71 18.88
Anyksciy vynas 0.028601591 0 -6.54 -98.1 25.48 -79.16 -10.66 -2.88 -0.36 -131 -15.22

Brivais Vilnis 0.021635261 162.08 -58.86 -114.45 0 -11.23 5.08 4.23 -0.90 112 9.53

Gubernija 0.023559026 40.52 -6.54 -114.45 0 -80.47 -0.39 -2.65 -0.35 11.09 7.69
Jmoniy grupé ALITA 0.023892658 20.26 -6.54 -163.5 0 -149.78 -2.75 -1.28 -2.17 16.99 10.80
Kurzemes CMAS 0.015560529 121.56 -71.94 -98.1 43.68 -4.8 21.48 109.26 4.52 -6.84 128.43
Latvijas balzams 0.033682392 121.56 -32.7 -65.4 43.68 67.14 -0.47 0.54 -0.70 -2.43 -3.06

Linas Agro Group 0.016484742 162.08 -78.48 -179.85 40.04 -56.21 6.06 4.80 -3.66 -1.88 5.33
Pieno Zvaigidés 0.018428216 182.34 -32.7 -212.55 0 -62.91 6.82 -0.78 -1.35 1.30 5.99

Premia Foods 0.024410965 40.52 -78.48 -81.75 36.4 -83.31 -7.21 17.65 1.94 -4.40 7.98

Rokiskio siris 0.023952109 81.04 -71.94 -130.8 43.68 -78.02 -0.04 6.99 -0.62 -4.82 1.51
Siguldas CMAS 0.018384087 162.08 -78.48 -81.75 43.68 45.53 47.96 169.14 5.25 -7.54 214.80

Vilkyskiy pieniné 0.016487916 121.56 -6.54 -196.2 0 -81.18 2.96 -4.21 -2.85 137 -2.73
Vilniaus degtiné 0.006866852 0 -19.62 -81.75 7.28 -94.09 -2.59 -0.73 -10.16 111 -12.37
Zemaitijos pienas 0.018830037 182.34 -78.48 -147.15 43.68 0.39 7.90 9.13 -1.27 -4.89 10.87
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14 PRIEDAS

Koeficienty sumos perskaiciuotos remiantis Shumway modeliu

250.00
214.80
200.00
150.00
100.00 ~
M Koeficienty sumos perskaiciuotos remiantis Shumway
modeliu
50.00 ~
10.87 10.80 9.53 798 7.69 599 533 151
- -2.73 -3.06 -12.37-15.22
0.00 -
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Koeficienty sumos perskaiciuotos remiantis Shumway modeliu ir
o s . . .
iSreikstos 50-ies baly sistemoje
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50
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31
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20 -+

M Koeficienty sumos perskaidiuotos remiantis
Shumway modeliu
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15 PRIEDAS

Pelningumo rodikliai

1.1. Bendrasis pelningumas
1.2. Veiklos pelningumas
1.3. Grynasis pelningumas
1.4. Turto pelningumas

1.5. Nuosavo kapitalo

Reik§mé < Vidurkis - Std. Nuokr.

Vidurkis - Std. Nuokr.

<= Reik§me < Vidurkis + Std. Nuokr.

Reik§mé => Vidurkis + Std. Nuokr.

Reik§mé < Vidurkis - Std. Nuokr.

Vidurkis - Std. Nuokr.

<= Reik§mé < Vidurkis + Std. Nuokr.

Reiksmé => Vidurkis + Std. Nuokr.

Reik§mé < Vidurkis - Std. Nuokr.

Vidurkis - Std. Nuokr.

<= Reik§mé < Vidurkis + Std. Nuokr.

Reikme => Vidurkis + Std. Nuokr.

Reik§mé < Vidurkis - Std. Nuokr.

Vidurkis - Std. Nuokr.,

<= Reik§me < Vidurkis + Std. Nuokr.

Reikimé => Vidurkis + Std. Nuokr.

Reiksme < Vidurkis - Std. Nuokr.

Vidurkis - Std. Nuokr.

<= Reik§me < Vidurkis + Std. Nuokr.

Reik§mé => Vidurkis + Std. Nuokr.

Mokumo rodikliai

2.1. Einamasis mokumas

2.2. Greitasis mokumas

2.3. Absoliutus mokumas

2.4. Grynasis apyvartinis kapitalas

Reik§me < Vidurkis - Std. Nuokr.

Vidurkis - Std. Nuokr.

<= Reiksme < Vidurkis

Vidurkis<= Reik§mé < Vidurkis + Std. Nuokr.

Reik§me => Vidurkis + Std. Nuokr.

Reik§me < Vidurkis - Std. Nuokr.

Vidurkis - Std. Nuokr.

<= Reik§mé < Vidurkis

Vidurkis<= Reik§mé < Vidurkis + Std. Nuokr.

Reik§mé => Vidurkis + Std. Nuokr.

Reik§mé < Vidurkis - Std. Nuokr.

Vidurkis - Std. Nuokr.

= Reikimé < Vidurkis

Vidurkis<= Reik§mé < Vidurkis + Std. Nuokr.

Reik§mé => Vidurkis + Std. Nuokr.

ir

ir didejantis

Teigiamas ir nedidéjantis

Teigiamas ir didjantis

Efektyvumo ridikliai

3.1. Gautiny sumy apyvartumas
3.2. Moketiny sumy apyvartumas
3.3. Atsargy apyvartumas

3.4. Turto apyvartumas

3.5. ligalaikio turto apyvartumas
3.6. Nuosavo kapitalo apyvartumas
3.7. santykis su p

Reik§me < Vidurkis - Std. Nuokr.

Vidurkis - Std. Nuokr.

<= Reik§me < Vidurkis + Std. Nuokr.

Reik§mé => Vidurkis + Std. Nuokr.

Reik§mé < Vidurkis - Std. Nuokr.

Vidurkis - Std. Nuokr.

<= Reik§me < Vidurkis + Std. Nuokr.

Reik§mé => Vidurkis + Std. Nuokr.

Reik§mé < Vidurkis - Std. Nuokr.

Vidurkis - Std. Nuokr.

<= Reik§mé < Vidurkis + Std. Nuokr.

Reik$mé => Vidurkis + Std. Nuokr.

Reik§mé < Vidurkis - Std. Nuokr.

Vidurkis - Std. Nuokr.

<= Reik§mé < Vidurkis + Std. Nuokr.

Reik§me => Vidurkis + Std. Nuokr.

Reikimé < Vidurkis - Std. Nuokr.

Vidurkis - Std. Nuokr.

<= Reik§me < Vidurkis + Std. Nuokr.

Reiksmé => Vidurkis + Std. Nuokr.

Reik$me < Vidurkis - Std. Nuokr.

Vidurkis - Std. Nuokr.

<= Reiksme < Vidurkis + Std. Nuokr.

Reik§mé => Vidurkis + Std. Nuokr.

3.8. Veiklos sanaudy santykis su p

Reik§mé => Vidurkis + Std. Nuokr.

Vidurkis - Std. Nuokr.

<= Reik§me < Vidurkis + Std. Nuokr.

Reik§mé < Vidurkis - Std. Nuokr.

Reik§mé => Vidurkis + Std. Nuokr.

Vidurkis - Std. Nuokr.

<= Reik§mé < Vidurkis + Std. Nuokr.

Reikimé < Vidurkis - Std. Nuokr.

Stabilumo rodikliai

4.1. Skolos rodiklis

4.2. Finansinis svertas

4.3. Nuosavybeés koeficientas
4.4. Tlgalaikés skolos rodiklis

Reiksmé => Vidurkis + Std. Nuokr.

Vidurkis <= Reik§mé < Vidurkis + Std. Nuokr.

Vidurkis - Std. Nuokr. <= Reik§mé < Vidurkis

Reikimé < Vidurkis - Std. Nuokr.

Reiksmé => Vidurkis + Std. Nuokr.

Vidurkis <= Reik§mé < Vidurkis + Std. Nuokr.

Vidurkis - Std. Nuokr. <= Reik§mé < Vidurkis

Reiksme < Vidurkis - Std. Nuokr.

Reik§me => Vidurkis + Std. Nuokr.

Vidurkis <= Reik§mé < Vidurkis + Std. Nuokr.

Vidurkis - Std. Nuokr. <= Reik§mé < Vidurkis

Reik$me < Vidurkis - Std. Nuokr.

Reik§mé => Vidurkis + Std. Nuokr.

Vidurkis <= Reik§mé < Vidurkis + Std. Nuokr.

Vidurkis - Std. Nuokr. <= Reik§mé < Vidurkis

Reik§me < Vidurkis - Std. Nuokr.
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16 PRIEDAS

Pelningumo balai Pelningumo koeficienty sumos
Prisikiriant Perskaiiuojant  PerskaiCiuojant Prisikiriant Perskai¢iuojant Perskai¢iuojant
- - L T . 5 L 5 L Shumway nemokumo
Pavadinimas santykiniams balus remiantis balus remiantis santykiniams reik§mes remiantis  reikSmes remiantis | Z-Score tikimybé 2014 metais
rodikliams balus “Z-Score" Shumway rodikliams reik§mes "Z-Score" Shumway

Agrowill Group 6 0.694 121.56 29.20 7.713 18.06 0.765624 0.043176761
Anyks¢iy vynas 0 0 0 -17.24 -4.552 -10.66 0.445562 0.028601591
Brivais Vilnis 8 0.925 162.08 8.22 2.170 5.08 2.00659 0.021635261
Gubernija 2 0.231 40.52 -0.63 -0.166 -0.39 0.575195 0.023559026
Imoniy grup¢ ALITA 1 0.116 20.26 -4.44 -1.172 -2.75 0.875459 0.023892658
Kurzemes CMAS 6 0.694 121.56 34.73 9.173 21.48 5.985505 0.015560529
Latvijas balzams 6 0.694 121.56 -0.76 -0.200 -0.47 1.910663 0.033682392
Linas Agro Group 8 0.925 162.08 9.80 2.588 6.06 3.201623 0.016484742
Pieno zvaigzdés 9 1.040 182.34 11.02 2.910 6.82 3.011044 0.018428216
Premia Foods 2 0.231 40.52 -11.66 -3.079 -7.21 2.984358 0.024410965
Rokiskio siiris 4 0.462 81.04 -0.06 -0.017 -0.04 3.189205 0.023952109
Siguldas CMAS 8 0.925 162.08 77.54 20.477 47.96 9.544707 0.018384087
Vilkyskiy pieniné 6 0.694 121.56 4.78 1.263 2.96 2.747688 0.016487916
Vilniaus degtiné 0 0 0 -4.19 -1.107 -2.59 1.1245 0.006866852
Zemaitijos picnas 9 1.040 182.34 12.77 3.374 7.90 4.17478 0.018830037
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Agrowill Group 1 0.679 -6.54 -4.48 0.191 -3.66 0.765624 0.043176761
Anykiciy vynas 1 0.679 654 353 0.150 -2.88 0.445562 0.028601591
Brivais Vilnis 9 6.109 -58.86 517 -0.220 423 2.00659 0.021635261
Gubernija 1 0.679 -6.54 -3.24 0.138 -2.65 0575195 0.023559026
Jmoniy grupé ALITA 1 0.679 -6.54 -1.57 0.067 -1.28 0.875459 0.023892658
Kurzemes CMAS 1 7.467 71.94 133.72 -5.607 109.26 5.985505 0.015560529
Latvijas balzams 5 3.394 327 0.66 -0.028 0.54 1.910663 0.033682392
Linas Agro Group 12 8.146 -78.48 5.88 -0.250 4.80 3.201623 0.016484742
Pieno Zvaigidés 5 3.394 -32.7 -0.95 0.041 -0.78 3.011044 0018428216
Premia Foods 12 8.146 -78.48 21.60 -0.920 17.65 2.984358 0.024410965
Rokiskio siiris 1 7.467 71.94 8.56 -0.364 6.99 3.189205 0.023952109
Siguldas CMAS 12 8.146 -78.48 207.00 -8.818 169.14 9.544707 0.018384087
Vilkyskiy pieniné 1 0.679 -6.54 -5.15 0.219 421 2.747688 0.016487916
Vilniaus degtiné 3 2.036 -19.62 -0.90 0.038 -0.73 1.1245 0.006866852
Zemaitijos pienas 12 8.146 -78.48 1117 -0.476 9.13 417478 0.018830037
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Agrowill Group
Anyks¢iy vynas
Brivais Vilnis
Gubernija
Imoniy grupée ALITA]
Kurzemes CMAS
Latvijas balzams
Linas Agro Group
Pieno zvaigzdes
Premia Foods
Rokiskio stiris
Siguldas CMAS
Vilkyskiy pieniné
Vilniaus degtiné

Zemaitijos pienas

-0.052
-0.156
-0.182
-0.182
-0.260
-0.156
-0.104
-0.286
-0.338
-0.130
-0.208
-0.130
-0.312
-0.130
-0.234

-32.7
-98.1
-114.45
-114.45
-163.5
-98.1
-65.4
-179.85
-212.55
-8L.75
-130.8
-81.75
-196.2
-81.75
-147.15

-27.40
2.63
6.53
2.58

15.76

-32.89
5.10

26.64
9.81

-14.15
4.50

-38.18

20.75

73.92
9.26

-3.957
0.380
0.943
0.373
2.275
-4.749
0.736
3.847
1.417
-2.043
0.650
-5.513
2.997
10.675
1.337

3.76
-0.36
-0.90
-0.35
-2.17
4.52
-0.70
-3.66
-1.35

1.94
-0.62

5.25
-2.85
-10.16
-1.27

0.765624
0.445562
2.00659
0.575195
0.875459
5.985505
1.910663
3.201623
3.011044
2.984358
3.189205
9.544707
2.747688
1.1245
4.17478
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0.043176761
0.028601591
0.021635261
0.023559026
0.023892658
0.015560529
0.033682392
0.016484742
0.018428216
0.024410965
0.023952109
0.018384087
0.016487916
0.006866852
0.018830037
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19 PRIEDAS

Stabilumo analizés balai Stabilumo analizés koeficienty sumos
Prisikiriant PerskaiGiuojant ~ PerskaiGiuojant Prisikiriant Perskai¢iuojant Perskai¢iuojant
- .. . . .. . L. . L. Shumway nemokumo
Pavadinimas santykiniams balus remiantis balus remiantis santykiniams reik§mes remiantis  reikSmes remiantis | Z-Score tikimybé 2014 metais
rodikliams balus “Z-Score" Shumway rodikliams reikSmes "Z-Score" Shumway

Agrowill Group 6 1.390 21.84 -2.39 -1.514 0.71 0.765624 0.043176761
Anyks¢iy vynas 7 1.621 25.48 4.39 2.784 -1.31 0.445562 0.028601591
Brivais Vilnis 0 0 0 -3.76 -2.383 112 2.00659 0.021635261
Gubernija 0 0 0 -37.18 -23.576 11.09 0.575195 0.023559026
Imoniy grupé ALITA] 0 0 0 -56.98 -36.134 16.99 0.875459 0.023892658
Kurzemes CMAS 12 2.779 43.68 22.94 14.545 -6.84 5.985505 0.015560529
Latvijas balzams 12 2.779 43.68 8.14 5.163 -2.43 1.910663 0.033682392
Linas Agro Group 11 2.548 40.04 6.29 3.988 -1.88 3.201623 0.016484742
Pieno zvaigzdés 0 0 0 -4.36 -2.764 1.30 3.011044 0.018428216
Premia Foods 10 2.316 36.4 14.77 9.363 -4.40 2.984358 0.024410965
Rokiskio siiris 12 2.779 43.68 16.17 10.256 -4.82 3.189205 0.023952109
Siguldas CMAS 12 2.779 43.68 25.30 16.040 -7.54 9.544707 0.018384087
Vilkyskiy pieniné 0 0 0 -4.60 -2.917 137 2.747688 0.016487916
Vilniaus degtiné 2 0.463 7.28 -3.73 -2.364 111 1.1245 0.006866852
Zemaitijos pienas 12 2.779 43.68 16.41 10.404 -4.89 4.17478 0.018830037
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