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Kaunas

Patvirtinu, kad mano, Rimvydo Kucino, baigiamasis magistro darbas tema ,,Jmoniy
restruktiirizavimo procesy efektyvumo didinimas® yra paraSytas visiSkai savarankiskai, o visi pateikti
duomenys ar tyrimy rezultatai yra teisingi ir gauti saziningai. Siame darbe nei viena dalis néra
plagijuota nuo jokiy spausdintiniy ar internetiniy Saltiniy, visos kity Saltiniy tiesioginés ir netiesiogines
citatos nurodytos literatiiros nuorodose. [statymy nenumatyty piniginiy sumy uz §j darbg niekam nesu
mokejes.
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SUMMARY
There are some factors, such as different insolvency assessment procedures, prevention of economic
and social ramifications and distinct restructuring strategies, which give an incentive to look for
solutions that could increase the effectiveness of corporate restructuring and ensure business
continuity. If corporate restructuring is initiated on time, it is possible to fully or partially preserve the
company that is facing temporary financial difficulties as an active legal entity.

The goal of the study is to analyze the process of corporate restructuring and to present solutions
that could increase its effectiveness.

The object of the research is corporate restructuring.

The following objectives have been formulated to achieve the set goal:

1. To define the concept of corporate restructuring and its development;

2. To present the content of the process of corporate restructuring and the typically
employed measures;
To make conception model of corporate restructuring process management;

4. To determine solutions for ensuring an effective corporate restructuring process based
on the results obtained from the empirical research.

The main research results: the highest effectiveness of the restructuring process is achieved via
solutions aimed at solving the prevailing problems; however, the effectiveness of such a process is not
sufficient.

The stage of a business and the time chosen to initiate corporate restructuring are two very
important factors. The restructuring process at the companies that started it at the critical stage (on the
verge of insolvency) lasted up to 4 years, whereas the companies that started the restructuring process

prior to the critical stage managed to complete it within 1 year or sometimes within 3 months.
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IVADAS

Darbo aktualumas. Kiekvienos jmonés pelno siekimas yra susijes su versle kylancia veiklos
rizika. Dél tam tikry prieZzasc¢iy (nepalankiy ekonominiy sglygy, nepakankamos vadovy kompetencijos
ir kt.), jmonés gali susidurti su laikinais finansiniais sunkumais arba atsidurti visiSko nemokumo
situacijoje. Taikomos nevienodos nemokumo jvertinimo procediiros, ekonominiy ir socialiniy
padariniy iSvengimo prevencija, skirtingos restrukttirizavimo strategijos, todél ieSkoma sprendimy,
kuriy pagrindu jmonés restruktiirizavimas buty efektyvus ir jmoné turéty veiklos t¢stinumag. Laiku
vykdant jmonés restruktiirizavima, jmone, susidiirusig su laikinais finansiniais sunkumais, jmanoma
visiSkai ar i$ dalies i§saugoti kaip veikiantj tikio subjektg. Baigiamajame darbe pasirinkta analizuoti
jmonés gaivinima, atliekant jmonés restrukturizavima.

Darbo naujumas. Dél mazo restruktiirizavimo procesy skai¢iaus visuomenéje vyrauja poZzitris,
kad restrukttirizavimas — tik zingsnis iki bankroto, irankis vilkinti bankroto pradzia, perkelti turtg bei
iSvengti kreditoriy sankcijy, taciau restruktirizavimg reikia suvokti kaip tam tikrg ,,iSsigelbéjimo*
priemong, iSsaugojant jmon¢ ar sveikg verslo dalj (Ashta, Diaz-Bretones, Tolle, 2007).
Restruktiirizavimo strategijy pagrindu modeliuojamos imoniy perspektyvos, todel baigiamajame darbe
gvildenama restruktiirizavimo problematika, ieSkoma biidy kaip gerinti §j procesa.

Lietuvoje restruktiirizavimas jvardijamas ,,jaunu‘ procesu, nors restruktiirizavimo jstatymas
veikia nuo 2001 mety, taCiau sena teisiné redakcija su daugybe apsunkinimy ir bendras ekonomikos
kilimas lémé, kad Sis restruktiirizavimo jstatymas i§ esmés neveiké, restruktiirizuojamy jmoniy buvo
tik keletas, o veiksmingy restrukttirizavimo strategijy yra ieSkoma iki Siol. Diushenalieva ir Ginevicius
(2012) atlikdami bankroto instituty lyginamaja analiz¢ pazZymejo, kad Lietuvoje taikomos tokios
bankroto procediros: likvidavimas, restruktiirizavimas ir susitarimai su kreditoriais. Ir nors taikomos
visos procediiros, kuriy pagrindu visu pirma stengiamasi atstatyti bankrutuojanc¢iy jmoniy veikla, o ne
jas likviduoti, jprasti ir specifiniai §io proceso biidai bei priemonés nepakankamai plac¢iai analizuojami
ir iSdéstomi mokslinése publikacijose, pateikiant juos dazniau tik vienu ar kitu dominanciu aspektu
(Garskaité-Milvydiené, 2014).

Darbo problema. Prasti restruktiirizavimy rezultatai dél probleminio restruktiirizavimo proceso,
nepalieka verslo i$saugojimo, tuo paciu ir darbo viety iSsaugojimo galimybiy, nes restruktiirizuojamos
jmonés jvardijamos nemokiomis ir neieSkoma vadybiniy sprendimy susikaupusiy problemy
18sprendimui. Tuo tarpu uzsienyje, d¢l tobulesniy jstatymy/sistemos, didesnés praktikos ir jdirbio bei
palankesnio bendro poziiirio j problemy turinéias jmones, $iy procesy zenkliai daugiau ir rezultatai
geresni.

Darbo tikslas — istirti jmoniy restruktiirizavimo proceso tikslus ir valdymo modelius ir empiriniu

tyrimu nustatyti restruktiirizavimo proceso efektyvumo didinimo sprendimus.



Darbo objektas — jmoniy restruktiirizavimo procesas.

Darbo uzdaviniai:

1. Apibadinti jmoniy restruktiirizavimo proceso sampratg, pagrindinius pozymius ir
itakojancius veiksnius;

2. Isanalizuoti jmoniy restrukttrizavimo proceso valdymo modelius, jvardinti
restruktiirizavimo tikslus;

3. Pateikti jmoniy restruktiirizavimo proceso efektyvumo vertinimo koncepcinj
modelj;

4. Remiantis empiriniu tyrimu nustatyti sprendimus, leisiancius uztikrinti efektyvy
jmoniy restruktiirizavima.

Darbo metodai:

Mokslinés literatiiros palyginamoji analizé. Lyginamasis tyrimo metodas — naudojamas
atskleidziant restruktiirizavimo procese priimamus sprendimus, iSrySkinant restruktiirizavimo
trokumus ir pranaSumus bei atskleidziant efektyviausius valdymo sprendimus.

Anketiné apklausa. Tyrimui pasirinktas kiekybinis tyrimy metodas, anoniminé anketiné apklausa
dél didelio ankety griztamumo ir galimybés greitai gauti duomenis, sickiant apklausti jmones
susidiirusias su restruktiirizavimu.

Darbo struktira. Darbag sudaro jvadas, 3 skyriai su poskyriais, i$vados ir rekomendacijos,
literatliros sgrasas, priedai (2). Darbe pateikta 16 lenteliy, 19 paveiksly. Panaudoti 54 literattiros

Saltiniai. Darbo apimtis 65 psl.



1. IMONIU RESTRUKTURIZAVIMO PROCESO PROBLEMOS
ANALIZE

Sioje darbo dalyje analizuojami jmoniy restruktiirizavimo proceso tikslai ir sprendimai,
kuriais vertinamas jmoniy nemokumas, jo ribos, ir taikomos strategijos siekiant apsaugoti paciy imoniy
ir kreditoriy interesus. Restruktiirizavimo proceso samprata atskleista teisiniu, finansiniu ir valdymo

procesu.

1.1. Restruktiirizavimo proceso samprata ir raida

Imonés restruktiirizavima priskiriant veiklos pertvarkymo buidui, laikiny finansiniy sunkumy
turinéioms jmonés, arba jmonéms, kuri finansiniy sunkumy gali turéti artimiausiu metu, keliamas
pagrindinis restrukttrizavimo proceso tikslas yra sudaryti sglygas jmonéms, turin¢ios finansiniy
sunkumy, iSspresti susidariusias finansines problemas, iSvengiant bankroto (Imoniy bankroto ir
restruktiirizavimo teismy praktika. http://www.adminbiuras.lt/teismu-praktika/case_4544).

Remiantis LR Jmoniy restruktiirizavimo jstatymu, ,,Jmonés restruktirizavimas — visuma Sio
istatymo nustatyty procediry, kuriomis siekiama issaugoti ir plétoti jmonés veiklg, sumokéti skolas ir
iSvengti bankroto, gaunant jmonés kreditoriy pagalbq, taikant ekonomines, technines, organizacines
ir kitas priemones.

Kita svarbi sgvoka, apibréziama restruktiirizavimo jstatyme, yra finansiniy sunkumy turinti
imone — ,,jmoné, kuri negali vykdyti prievoliy ir sumazinti nuostoliy, kurie, kreditoriams nesuteikus
pagalbos, priversty jg nutraukti veiklg ir bankrutuoti “.

Pirmieji teisés aktai, reguliuojantys asmeny nemokumo klausimus, atsirado dar XVI amziuje, ir
pakeité anksCiau vyravusig tiesioging atsakomybe kreditoriui, kai skolininkas tapdavo savo
kreditoriaus vergu, | atsakomybe¢ valstybei. Keiciantis socialiniams ekonominiams santykiams,
susiformuoja poziiris, kad kartais daug naudingiau kreditoriams neiSparduoti likusio skolininko turto,
o leisti skolininkui testi savo verslg ir sudaryti saglygas per tam tikrg laikg iSmokéti skolas.

Mokslingje literatiiroje restruktiirizavimo sgvoka traktuojama jvairiai. Dazniausiai jmoniy
restruktiirizavimas traktuojamas kaip jmonés pokyciai, veiksmai, siekiant jveikti iStikusig didesne ar
mazesne krize, atkurti imonés veikla, padidinti jos efektyvuma.

Garskaitée-Milvydiene, (2013) restruktiirizavima pristato kaip priemong jveikti jmong¢ iStikusig
kriz¢. Nacionalinés verslo administratoriy asociacijos parengtoje Imoniy restruktiirizavimo procesy
studijoje (2004) jmoniy restruktiirizavimo procesas jvardijamas kaip galimas ekonominis ir teisinis
instrumentas krizinéje situacijoje esan¢ioms jmonéms, kurios siekia keisti savo tikinés ir komercinés

veiklos kryptis, darbo produkty ir paslaugy rinkoje pobiidj ir (arba) savo finansiniy jsipareigojimy
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struktira. Teisiniu aspektu imoniy restruktirizavimas gali buti apibréziamas kaip procesas, kurio metu
jmon¢ d¢l atsiradusiy finansiniy sunkumy, imasi keisti nusistovéjusia struktira, veikla, arba valdyma,
sutelkdama pastangas jmonés iSlikimui rinkoje (http://definitions.uslegal.com/c/corporations-
corporate-restructuring/). Ginevicius et al. (2005) taip pat akcentuoja ir jimoniy restruktiirizavimo esme
sieja su jvairiais veiksmais, kuriais siekiama padidinti jmonés veiklos efektyvuma, naujai pertvarkant
jos organizacing ir administracing struktiirg.

Finansiniu poziiiriu restruktiirizavimas gali biiti apibréztas kaip neapmokéty skoly valdymo
priemones, per skoly atid¢jima, termino prailginimg, suderinimg naujy palikany normy siekiant
sumazinti kreditorinius jsipareigojimus (Das, Papaioannou, Trebesch, 2012, p.4)

Zu, Liangrong (2007) restruktiirizavima sieja su sprendimais, kei¢ianciais nusistovéjusia jmones
struktura, iskaitant atskiry veikly, nutraukima, iStekliy sumazinimg. Autorius neisrySkina nemokumo
problemy, o atvirks¢iai pertvarkymus sieja su jmoniy motyvais siekti konkurencingumo, taip pat siekj
iSlaikyti ar padidinti akcijy verte reaguojant j radikalus verslo aplinkos poky¢ius. Taciau iSskiria tai,
kad restruktiirizavimo procesas yra susijes su radikaliais veiklos koregavimo sprendimais. Sia kryptimi
ir Sabonien¢ (2007) restruktirizavima sieja su imonés veiklos racionalizavimu, siekiant didinti jmonés
konkurencingumg ir prisitaikyti prie kintanciy aplinkos salygy ir tokiu biidu padidinant jmonés verte.
Prostor (2001) restruktiirizuojamos jmonés tai ne tik tos, kurio susijusios su paties sektoriaus
restruktiirizavimo procesu, bet ir tos, kurios jungiasi su kitomis jmonémis bendradarbiavimo tikslais.
Rock (1997) apibendrindamas restruktiirizavimo procesg jj jvardija kaip jmonés valdymo irankj, skirta
sinergetiniam efektui gauti

Remiantis Europos Komisijos apibréZimu, restruktiirizavimas apima “bet kokius jmonés
organizacinius poky¢ius, darancius jtaka darbo jégos kompozicijai“. Akcentuojamas jmoniy
restrukttrizavimo poveikis individualiame lygmenyje, kuomet restruktiirizavimo pasékoje visi jmonés
darbuotojai ar jy dalis keicia arba praranda darba. Imoniy restruktiirizavimo sgvoka apima jvairius su
imonés veiklos pakeitimu/nutraukimu susijusius atvejus: jmoniy susijungima ir prisijungima, gamybos
ar jos dalies perkélima, bankrotus bei jmonés veiklos nutraukima ir kitus atvejus, kuriy pasékoje yra
atleidziami visi arba dalis jmonés darbuotojy (Pasirengimas restruktiirizacijai ir jos valdymas, 2009,
p.5).

Taigi, vykdant jmonés restruktiirizavimg, atskiri jos struktiiriniai vienetai sujungiami arba
i§skiriami, funkcijos perduodamos kitiems struktiiriniams vienetams, decentralizuojamos arba
centralizuojamos. Purlys (2005) vietoj restruktiirizavimo sitilo vartoti jmoniy reabilitacijos terming,
nes jmoniy reabilitacija — tai jmoniy, susidiirusiy su laikinais finansiniais sunkumais, veiksmy seka,

siekiant iSvengti bankroto, atkurti mokuma ir tapti konkurencingomis globalinése rinkose.
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Tikslinga atskirti restrukttirizavimo proceso sagvokos reikSme¢ nuo bankroto. Anot Miliausko
(2010) skirtingai nei bankroto, restruktiirizavimo tikslas yra ne tik apginti jmonés kreditoriy interesus,
bet ir i§saugoti pacios jmonés veikla. Taciau neretai susidaro tokia situacija, kai restruktiirizuojamos
imonés kreditoriai yra su restruktiirizuojama jmone tiesiogiai arba netiesiogiai susij¢ asmenys, todél
iSkyla klausimas, ar visi kreditoriai restruktiirizavimo procese turi tuos pacius tikslus, ar jie yra lygis
ir ar visi turi tokias pacias galimybes apginti savo teises ir teistus interesus.

Kaip matyti i$ restruktiirizavimo sgvokos apibrézimy, jmoniy restruktirizavimas iSreiSkiamas
naujomis verslo formomis, susijungimais, susijusiais su turto ir iStekliy pasidalijimu, atskiry
finansiskai nuostolingy padaliniy atsisakymu, naujy verslo funkcijy jvedimu.

Tyréjai (Kang, 2007; Carlin, Mayer, 1992; Bernotaité, 2005) susikoncentruoja j priezastiniy
veiksniy analiz¢ siekiant apibiidinti restruktiirizavimo proceso raidg ir remiasi savo Salies verslo jmoniy
(korporacijy) patirtimi.

Kang (2007) fiksuoja 1997 metus, kuomet korporacijos dél dideliy jsiskolinimy bankams patyré
nemokumo ribg. Analizuojamoje situacijoje restruktiirizavimo vaidmuo atiteko S$alies kredito
istaigoms. Tuo tarpu Carlin ir Mayer (1992) tirdami privatizacijos procesus Ryty Europoje susitelkia j
paties restruktirizavimo proceso valdymg ir kontrole, taciau analizuoja atskiry S$aliy teisinius
reglamentavimus restruktiirizavimo procese (Rusijos, Vokietijos, Lenkijos, Vengrijos ir t.t.).

Lietuvoje restruktiirizavimo procesai taip pat aktualiis tyréjams, nuo Lietuvos nepriklausomybes
atgavimo, kai laisvos rinkos salygomis pradéjo formuotis nauji visuomeniniai santykiai, kuriuos
valstybé sieké reglamentuoti, sukurdama teisés normas, kurios ne tik leisty atsirasti tikio subjektams,
bet ir sureguliuoty jy veiklos pabaigimo procesus. Anot Bernotaites, (2005) teisés doktrinoje ir
praktikoje normy, reguliuojanciy $iuos procesus, jtvirtinimui teisés aktuose buvo skiriamas ypatingas
démesys, ieSkant tinkamo tkiniy vienety mokumo reguliavimo modelio, kuris tur¢jo padéti laiku
nustatyti pirmuosius tikio subjekty nemokumo pozymius. Narvilas (2005) akcentuoja, kad teisinéje
valstybéje bankroto procesas — neatsiejama rinkos ekonominiy santykiy dalis ir $is procesas aktualus
ne tik ekonominiu, bet ir socialiniu poZzitriu, todel greta pagrindiniy versla reglamentuojanciy jstatymy
buvo bitina jteisinti ir civilizuota imoniy pasitraukimag i§ rinkos ir valstybés poziiirj i tokiy imoniy
gelbéjima, nustatant nemokiy jmoniy gelbéjimo kriterijus ir prioritetus.

Anot S. Grigaravic¢iaus (2003), nemazg reikSme jmoniy finansinés biuklés stabilumui turi rinkos
dalyviy informatyvumas, interesy nesutapimo, investuotojy koncentracijos ir jy pozityvumo nemokiy
jmoniy atzvilgiu aspektai ir Kiti faktoriai.

Saboniené¢ (2007) jsigilindama j transformacijos laikotarpj Lietuvos pramonés jmoniy atzvilgiu,
t.y. jy privatizavimg ir restruktiirizavimg, pereinamojo laikotarpio problematika susiejo su smulkaus ir

vidutinio verslo skatinimu, tiesioginiy uzsienio investicijy pritraukimu, infrastrukttiros vystymu.
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Autoré restruktiirizavimg analizavo kaip procesa susijusi su konkurencija, o pramonés politika,
skatinané¢ia konkurencinés rinkos funkcionavimg, $alinant rinkos trikumus, bet nesikiSant j jmoniy
veikla tiesiogiai, iSreiSké kaip vieng svarbiausiy ir baitiniausiy veiksniy pramonés restrukttrizavimui,
plétrai ir konkurencingumui uztikrinti.

Siose situacijose atsiranda paieska vadybiniy, finansiniy ir teisiniy sprendimy, norint nustatyti
taisykles, kada nemokaus verslo issaugojimas gali biti laikomas teisétu. Pats analizés objektas
suponuoja tai, kad restruktirizavimas dazniau analizuojamas kaip teisés doktrinos dalykas, bet maziau
i$ vadybos, jmonés finansy valdymo teorijy pozicijos.

Restruktiirizavimas sutinkamas kartu su nemokumo vertinimo proceso analize, kuomet
nemokumas suvokiamas kaip skolininko nesugebéjimas ivykdyti savo jsipareigojimy, trikstant
trumpalaikio turto, arba faktinis negalé¢jimas jvykdyti einamyjy mokéjimy. Restruktiirizavimas Siame
procese siejamas su nemokumo sqlygy iskélimu ir i§vengimu subjekty, turinéiy finansiniy sunkumy,
prieslaikinio bankroto (OKwinuckuu, 1999).

Kai jmoné susiduria su nemokumo problemomis, jos vadovams tenka svarstyti sudétingg
problema — uzdaryti imong ar tegsti veiklg ir tam, kaip vieng i§ instrumenty, taikyti $ios jmoneés
restruktiirizavimg. Teisine prasme jmoné laikoma nemokia, kai nebegali laiku sugrazinti savo skoly.
Prielaidos jmonés restruktirizavimui apibréztos Imoniy restruktiirizavimo jstatymo 3 str. ,,jmoné
neatsiskaito su kreditoriumi daugiau kaip tris ménesius; jmoné néra nutraukusi tkinés komercinés
veiklos; jmonei neiskelta bankroto byla ar nepradétas toks procesas ne teismo tvarka“. Valstybei svarbu
turéti tokiga nemokumo politikg, kuri sudaryty salygas ne tik kuo daugiau jmoniy pasinaudoti
restruktirizavimo galimybe, bet ir uZztikrinty S§io proceso sékmingg rezultatg arba tai, kad
restruktiirizavimo byla laiku buty nutraukta nesékmés atveju (Valstybinio audito ataskaita, Jmoniy
restruktiirizavimo proceso valdymas, 2015).

Miliauske ir Paliulyté (2013) analizuodamos bankroto vertinimo metodus, nemokumo rodiklius,
akcentuoja, kad svarbu i$siaisSkinti deél kokiy priezasciy kyla bankroto grésmé ir kokios yra pagrindinés
lemiancios priezastys. ISvengimas bankroto ir jmonés veiklos tgstinumas sietinas su restruktiirizavimu,
kuomet vienu i§ veiksmingiausiy biidy jmoniy veiklai objektyviai jvertinti ir numatyti prevencines
priemones, anot Pupeikienés (2011) yra jmoniy veiklos analizé. Kuomet be laiku atliktos ir nuodugnios
analizés nejmanoma tinkamai valdyti jmonés iStekliy, nustatyti teisingy jy naudojimo biidy, priimti
optimaliy investiciniy ir finansiniy sprendimy bei parengti tolesnés jmonés raidos prognoziy. Tik
Jmoneés, kuriose gerai organizuota analitiné veikla ir kuriy vadovai atsakingai bei atidZiai stengiasi kuo
efektyviau valdyti su verslo rizika susijusius procesus, gali anksCiau nustatyti artéjancig veiklos krize,
operatyviai ] ja reaguoti ir sumazinti bankroto tikimybe.

Teising jmoniy restruktiirizavimo raidg Lietuvoje galima suskirstyti i du pagrindinius etapus:
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e Restruktiirizavimo pradzia 2001 m. kovo 20 d., kai jsigaliojo pirmoji LR Jmoniy
restruktiirizavimo jstatymo redakcija.
e Imoniy restruktiirizavimo jstatymo pakeitimai, jsigalioj¢ nuo 2010 10 01 dienos.
Pazymétina, kad nors jstatymas, jsigaliojo nuo 2001 mety, taCiau praktikoje iki 2008 mety
pabaigos jstatymo teikiama galimybe pasinaudojo tik 41 bendrové. Nuo 2009 mety restruktiirizuojamy
Jmoniy skai¢ius Zenkliai iSaugo, kas siejama su prasidéjusia bendra pasauline ekonomine krize,
palietusia daugelj Lietuvos imoniy. Taciau efektyviai iSnaudoti restruktiirizavimo galimybes iSgelbéti
imonés trukdé Sios pagrindinés priezastys:
e [statymo netobulumas, ypac inicijuojant procesg ir priimant sprendimus;
e Praktikos vykdyti restruktiirizavimo procesus stoka trukdé priimti sprendimus
jmongés bei kreditoriams (bankams);
Velgi, kaip rodo statistika, Sioje stadijoje didelé dalis restruktiirizavimo procesy yra nutraukiama.
Pastaraisiais metais situacija tik blogéja — jei 2013 metais patvirtinta 2/3 plany, tai 2014 metais — tik

Siek tiek daugiau kaip pusg, o0 2015 metais — tik apie 1/3.

1 lentelé. Restruktiirizavimo procesuy statistika

(Statistikos departamento duomenys)

Metai 2013 2014 2015
ISkelta restruktiirizavimo byly 48 31 39
Patvirtinta restruktiirizavimo
plany 32 16 12
Ivykdymo procentas 66,67% 51,61% 30,77%

Lietuvoje 2011-2015 m. | ketv. Tik 6,2 proc. (6 i§ 96) visy baigty ir nutraukty restrukttrizavimo
procesy baigeési s€kmingai. Viena i§ priezas¢iy, kodel dauguma procesy baigési nesékme, yra ta, kad
parengti planai neuZtikrina restruktirizuojamos jmonés finansiniy problemy sékmingo sprendimo.
(Valstybinio audito ataskaita, Imoniy restruktiirizavimo proceso valdymas, 2015).

Kaip rodo statistiniai duomenys Lietuvoje, daug jmoniy susiduria su finansinémis problemomis

ir bankrutuoja, taciau restruktiirizuojamy jmoniy skaicius palyginti labai mazas. (Zr. lentel¢).
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2 lentelé. Pradéty ir baigty bankroto procediiry skaic¢iaus dinamika Lietuvoje 2005-2015
metais (Statistikos departamento duomenys)

Atitinkamais metais Atitinkamais metais

Metai baigty bankroto pradéty bankroto

procesy skaicius procesy skaicius
2005 768 773
2006 764 759
2007 785 606
2008 672 957
2009 558 1844
2010 688 1637
2011 1004 1273
2012 1382 1401
2013 1449 1552
2014 1606 1686
2015 1970

Pradéty bankroto procesy per 2005-2015 metus iSaugo 1197 (155 proc.). IS to galima daryti
iSvada, kad jmonés neiSnaudoja jstatymo teikiamy galimybiy iSgelbéti versla.

Galima teigti, kad restruktirizavimo procesas néra efektyvus ir ekonomiSkai pagrjstas,
padedantys jmoneés vadovybei ir akcininkams patiems remtis siiilomu veiklos planu, savo veiksmais
jrodant, kad tiki jmonés perspektyvomis. Restruktiirizacijos procese tikslinga pabrézti ekonoming
nauda, palyginant veiklos scenarijus restruktiirizavimo ir bankroto atvejais. Be to, svarbu jvertinti ir

prieZastis, susijusias su jmoniy nemokumu ir restruktiirizavimo procesu.

1.2. ISoriniy ir vidiniy priezastiniy veiksniy susijusiy su restruktiirizavimu
analizé

Tarptautinéje verslo aplinkoje jvyke poky¢iai, turéjo jtakos daugelio pasaulio valstybiy socialinei
ir ekonominei raidai. Sioje darbo dalyje siekiama i$skirti iSorinés ir vidinés aplinkos veiksnius,
atliekant palyginama tyréjy darby analize.

Imoniy restruktirizavimo procesg su greitai kintanciomis iSorinémis verslo salygomis susiejo
Stundzien¢ ir Bliekiené (2012), kuomet jmonés dél poveikio jy veiklai, nesugeba prie jy prisitaikyti ar
tinkamai reaguoti, todél patiria finansiniy sunkumy ir net veiklos nuosmukj. Tokioje nuolat kintanc¢ioje
aplinkoje jmonés iSsilaiko, jeigu jos tinkamai reaguoja j situacijas ir jy priimamy sprendimy spektras

bei sudétingumas atitinka jose susidariusiy sunkumy mastg. Tokia problema sprendziama apimant
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daugelj sri¢iy, susijusiy su imoniy veiklos saglygomis. Imonei tenka daug démesio skirti netikétiems
1Soriniams ir vidiniams sunkumams bei klititims jveikti, kad pasiekty savo uzsibréztus tikslus.

Besikeicianti rinkos situacija apsunkina verslo organizavima, jo plétra, todél anot Tamosaitienés
ir Juskevicienés (2010), norint iSsaugoti versla, jo stabilumg bei tgstinumg, labai svarbu objektyvios
padéties vertinimas, nes jmoné¢, kuri nuolat atlieka savo veiklos vertinima, gali i§ anksto nustatyti jam
gresiancius pavojus ir laiku imtis veiksmy tkio veiklai gerinti.

ISorinés aplinkos veiksnius iSskiria Bivainis ir Tamositinas, (2003) teigdami, kad astréjanti
konkurencija tarptautiniu mastu, globalizacija ir mobilumas skatino jmoniy restruktiirizavima.
Siekimas neprarasti konkurencingumo verté jmones keisti valdymo struktiiras, daznai — decentralizuoti
valdyma, mazinti darbuotojy skaiciy (p.9). Garskaité-Milvydien¢ (2014) taip pat akcentuodama, kad
jmoniy pertvarkos ir restruktiirizavimo procesai rinkos ekonomikos salygomis vyksta nuolat tiek
Lietuvoje, tiek uzsienio Salyse, iSskiria valstybiy ekonominiy sistemy integracijos ir globalizacijos
procesus, sukélusius rinkos pokycius. Akcentuoja ir konkurencija, jy siekis iSlaikyti ar sustiprinti
pozicijas Salies ir uzsienio rinkose (GarSkaité-Milvydiené, 2014). Stasytytés ir Aleksienés (2015)
teigimu rizikg gali sukelti iSoriniai ar vidiniai veiksniai, tad bendrai rizikos veiksnius suklasifikuoja i
dvi grupes: iSorinius ir vidinius.

Sudarytoje lenteléje matyti autoriai tyre iSorinés ir vidinés aplinkos veiksnius, lémusius verslo

imoniy restruktiirizavima.

3 lentelé. ISorinés ir vidinés aplinkos veiksniai, susije su verslo jmoniuy restruktiirizavimu

Autoriali ISorinés ir vidinés aplinkos veiksniai
Santarek, 2011 e Naujos technologijos ir konkurencija
e  Ekonominis ciklas
e  Globalizacijos procesai

Garskaité-Milvydiené, 2014, p. e Integracijos ir globalizacijos procesai;
e Konkurencija
Bivainis, Tamosiiinas, 2003, p.8-9 e  Verslo tarptautinése rinkose globalizavimas;

e verslo valstybinio reguliavimo mazinimas;

e Spartlis technologiniai pokyciai (ypa¢ informaciniy technologijy
srityje);

e kapitalo koncentracija.

e  politinis nestabilumas jvairiuose Zemynuose;

e stambiy tarptautiniy, ne tik ekonomiskai, bet ir politiSkai orientuoty
verslo subjekty jtaka valstybiy socialinei, ekonominei ir politinei
raidai.
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3 lentelés tesinys

Stasytyté, Aleksiené, 2015, p.l141- | ISoriné rizika:
142. e tiesioginio poveikio veiksniai (jstatymai, mokeséiy sistema, partneriy
elgesys, korupcija ir reketas ir kt.)

e netiesioginio poveikio veiksniai (politiné ir ekonominé $alies situacija,
rinkos dinamika, tarptautiniai jvykiai, stichinés nelaimés ir kt.).

Vidiniai veiksniai kaip rizikos, uzprogramuotos imonés veikloje.

e personalo rizika (personalo kaita, kvalifikacija ir kt.),

e informacijos ir proceso rizika (IT trukdziai, nepakankama
informacijos sklaida ir kt.),

e verslo partneriy rizika (priklausomybé

e nuo pagrindiniy tiekéjy ir uzsakovy).

Pupeikiene, 2011 ISoriniai:

e Ekonominiai: (valstybés monetariné, fiskaliné mokesCiy sistemos;
investicing, uzsienio prekybos politikos, kainodaros sistema,
infliacija, paskoly teikimo ir palikany normos politika, konkurencija,
eksporto ir importo pokyciai, banky ir kapitalo rizikos i§vystymas,
tikio infrastruktura ir kt.)

e Politiniai teisiniai (teisés akty kokybé, valstybinio reguliavimo
politika, pagalba smulkiam ir vidutiniam verslui, tkio politinés
sistemos stabilumas ir kt.) veiksniai.

e Socialiniai: valstybés socialiné politika, nedarbo lygis, socialinio
apsirlipinimo sistema, emigracija ir imigracija.

e Technologiniai: technologijy ir inovacijy naudojimo valstybinis
skatinimas ir rémimas, darby sauga, salygy sudarymas naujiems
produktams ir paslaugoms kurti.

Vidiniai:

e gaminamos produkcijos ir teikiamy paslaugy sudétingumas, atlieckamy
iikiniy operacijy mastas ir kitos veiklos ypatybés. Svarbiausi: imonés
organizaciné valdymo struktiira, vadovy verslo filosofija ir veiklos
stilius, personalo valdymo politika, buhalterinés apskaitos ir vidaus
kontrolés sistemos biiklé.

Kaip matyti 3 lenteléje iSorinés aplinkos veiksnius i$skiria Bivainis ir Tamositnas, (2003)
teigdami, kad astréjanti konkurencija tarptautiniu mastu, globalizacija ir mobilumas skatino jmoniy
restruktiirizavimg. Siekimas neprarasti konkurencingumo verté jmones keisti valdymo struktiiras,
daznai — decentralizuoti valdyma, mazinti darbuotojy skaiciy (p.9). Garskaité-Milvydiené (2014) taip
pat akcentuodama, kad jmoniy pertvarkos ir restruktiirizavimo procesai rinkos ekonomikos sglygomis
vyksta nuolat tiek Lietuvoje, tiek uZsienio Salyse, i$skiria valstybiy ekonominiy sistemy integracijos ir
globalizacijos procesus, sukélusius rinkos pokycius. Akcentuoja ir konkurencija, jy siekis islaikyti ar
sustiprinti pozicijas Salies ir uzsienio rinkose (GarSkaite-Milvydiene, 2014). Stasytytés ir Aleksienés
(2015) teigimu rizikg gali sukelti iSoriniai ar vidiniai veiksniai, tad bendrai rizikos veiksnius
suklasifikuoja j dvi grupes: iSorinius ir vidinius.

Pridotkien¢ ir Dapkus (2010) akcentuoja, kad literatiroje sutinkama tyrimy, atlikty siekiant
i$siaiskinti, kokie dar (be finansiniy) rodikliai gali padéti numatyti imonés veiklos perspektyvas, jos
sékme rinkoje. Remiantis atliktais tyrimais autorés cituoja (Erdhardt et al, 2003; Knight et al, 1999),
kurie jmonés sékme sieja su vadovy ir jmonés darbuotojy charakteristikomis, Kitais autoriais

remdamosios autoriy (Makridakis, 1991, Bernhardsen, 2001pazymi, kad jmonés amzius, arba aktyvios
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veiklos trukmé gali biiti patikimas rodiklis vertinant jmoniy krediting rizikg. Imonés veiklos seékme
analizuojama ir per konkurencingumo matg bei jj veikiancius veiksnius, per jmonés veiklos naSumo
rodiklius (Alinaitwe, Hansson, 2009) ir jmonés augimo tempus (Pridotkiené ir Dapkus, 2010).

ISsamus ir jvairiapusiSskas jmonés vidaus ir iSorés situacijos jvertinimas padeda suvokti ir
adekvaciai jvertinti restruktlirizavimo procesy sékme lemiantj salygy kompleksa ir priimti galutinj
sprendima d¢l jos, kaip jmongs strategijos, pasirinkimo. Todél tokig analiz¢ galima jvardinti kaip vieng
1§ esminiy jmoniy veiklos restruktiirizavimo krypciy.

Janus$eviciate ir Jureviciené (2009) akcentuoja, kad daugelis nesékmiy dazniausiai priklauso nuo
jmonés valdymo sistemos netobulumo, nes nuo vadovybés kuriamy aplinkos salygy priklauso, ar
kritinés, krizinés jmonés situacijos bus identifikuotos laiku, o sprendimai, padedantys spresti kilusias
problemas, bus tinkami.

Nacionalinés administratoriy agentiiros atliktoje restruktiirizavimo procesy studijoje (2004)
nurodoma, kad jmonés restruktiirizavimo sékme galéty uztikrinti Sie faktoriai:

e jrodymai, kad jmonés verslo perspektyvos, galimybés atkurti ir toliau sékmingai vykdyti veikla
ir prisiimtus jsipareigojimus kreditoriai, tuo paciu iSliekant patraukliu verslo partneriu.
e jmonés savininky, kreditoriy jsitikinimas, kad jmonés restruktiirizavimo atveju gaunama nauda
yra didesné, nei pradéjus bankroto procediirg
e restruktiirizavimo proceso dalyviy situacija nepablogés, lyginant su restruktiirizavimo proceso
pradzia.
e garbingas visy restruktirizavimo dalyviy elgesys.
imonéms, todél vercia ieSkoti naujy verslo iSsaugojimo rinkoje biidy, imtis intensyvesniy veiklos
efektyvuma didinanciy priemoniy. Kaip viena i§ aktualiausiy yra iSskiriamas jmoniy restruktiirizavimo
procesas, kurio efektyvumas sietinas su laiko kriterijumi ir taikomomis strategijomis bei sprendimais.

Siy issakyty teiginiy pagrindu atlickama teoriné restruktiirizavimo modeliy, sprendimy analizé.
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2. IMONIU RESTRUKTURIZAVIMO PROCESO VALDYMO
EFEKTYVUMO TEORINIAI SPRENDIMAI

2.1. Restruktiirizavimo proceso tikslai ir pagrindiniai modeliali

Restruktirizavimas iSreiSkiamas trimis lygiais, kurie remiantis Crum ir Goldberg, (1998) gali
bati susije su ekonominiais procesais Salyje, makrockonomine politika; restruktarizavimas verslo
sektoriuje susijusi su jmoniy susijungimais ir restruktiirizavimu paéioje organizacijoje. Salies lygmeniu
imoniy stamb¢jimas, jy restruktirizavimas, kaip rodo Saliy patyrimas yra daugelio vidiniy ir iSoriniy
veiksniy jtakojamas procesas.

Sektoriaus restruktiirizavimo lygmenyje, Melnikas (2003) isskiria grésmes, kurias lemia
apsiriipinimo zaliavomis bei energijos iStekliais alternatyviy galimybiy stoka, taip pat bendra turimu
iStekliy pabrangimo tendencija, kuri jau susijusi su nesugebéjimu reikiamu mastu restrukttirizuoti bei
diversifikuoti pramoneg taip, kad ji labiau biity orientuota i mokslg ir intelektiniam bei kvalifikuotam
darbui imliy produkty kiirimg ir vis maziau priklausoma nuo ty aplinkybiy, kurios yra susijusios su

zaliavomis bei energijos iStekliais ir kelia papildomas grésmes pramonés plétrai.

Restruktiirizavimas susijes su
— ekonomine visos Salies
situacija

Restruktiirizavimas susij¢s su
pokyciais sektoriuje

Restruktiirizavimas pacioje
imonéje

Restruktarizavimo lygiai

1 pav. Restruktiirizavimo lygiai (Crum, Goldberg, 1998)

Restruktiurizavimgq isreiskiant kaip procesq, kuris susijes su jmonés prisitaikymu, atsinaujinimu,
fiksuoti reikéty biitinus pakeitimus, sqmoningai vykdomus siekiant iSvengti neigiamy pasekmiy ir
tobulinti organizacijos veiklg. Veiksniai, kaip pavaizduota 1 paveiksle bus susije su paties sektoriaus
struktiira ir ekonomine Salies situacija.
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Kaip teigia Palmer, Osterweil ir Whitehead (1996), kuriuos cituoja Barvydiené ir Pundziené,
(2001) pokyciai organizacijoje yra ,,organizacijos pastangos atsinaujinti ir pereiti nuo tradicinés
struktiiros prie naujo dinaminio modelio, kuris padéty zmonéms iSreiksti savo kiirybines galias,
1zvalga; taip pat skatinty tobulinimasi®. Kitaip tariant, pokyciai organizacijoje dazniausiai paliecia tiek
formaligja (organizacijos strategija, tikslus, struktiira, technologijas, vadyba ir pan.), tiek ir
neformaligjg (organizacijos kultiirg, politika, vadovavimo stiliy ir pan.) organizacijos posistemes
(Barvydien¢, Pundziené, 2001).

Pripazjstama, kad su krizémis faktiskai susiduria kiekviena jmon¢, ta¢iau dauguma jy nesiima
produktyviy veiksmy, kad jas jveikty. Krizés problemos sprendziamos ne pirminés raiskos stadijoje ir
dazniausiai chaotiskai, t. y. neturint strateginio kriziy valdymo plano. Dar painesné¢ situacija susidaro
tuomet, kai reikia apie tai informuoti jmonés darbuotojus, viding ir iSoring verslo aplinkas, taip pat
palaikyti realy organizacijos reprezentavima, parengti ziniy vadybos specialistus, modernios
organizacijos lyderius (Valackiené, 2015).

D¢l jmoniy veiklos specifikos rinkose galimos jvairios restruktiirizavimo atmainos, i§ kuriy
esminés yra §ios: organizacinis arba strateginis imonés restruktiirizavimas, teisinis, finansinis (Zr.

2 pav.).

Strateginis
restruktdrizavimas

Teisinis Finansinis
restruktdrizavimas restruktirizavimas

2 pav. Imonés restruktiirizavimo modeliy tipai. (Sudaryta autoriaus pagal Bivainj ir
Tamosiiing, 2003)

Strateginis restruktiirizavimas apibiidinamas jmoniy veiklos nukreipimu ] naujas rinkas,
investicijy, skirty atnaujinti pagrindinj kapitalg, pradéti gaminti naujus gaminius, plésti mokslinius

tyrimus, skatinimu.
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Organizacinis restruktiirizavimas apibudinamas:
e horizontaliu gamybiniy junginiy (susivienijimy) skaidymu;
e jmonés vidaus struktiiros pokyciais, atskiriant finansiskai negyvybingus padalinius,
reorganizuojant arba likviduojant jy veikla.

Pagrindiniai organizacinio restruktiirizavimo budai galéty buti Sie: jmonés iSskaidymas j kelias
nepriklausomas imones; jmonés padaliniy atskyrimas, i§laikant gamybinius ir turtinius (nuosavybeés)
ry$ius su pagrindine jmone; jmonés turto dalies atskyrimas, kuriant bendras jmones; visisko
savarankiSkumo kai kuriems padaliniams suteikimas, iSsaugant nuosavybés rySius su pagrindine

jmone.

Horizontalus
gamybiniy
junginiy
(susivienijimy)
skaidymas

Jmonés padaliniy
atskyrimas

EELEITETS
savarankiSkumo Turto atskyrimas
suteikimas

3 pav. Pagrindiniai organizacinio restruktiirizavimo biuidai (Sudaryta pagal Bivainj ir
Tamosiiing, 2003)

Ivardintus organizacinio restruktiirizavimo budus jungia tai, kad taikomos priemonés norint
sumazinti rizika per istekliy paskirstymo strategija. Sie sprendimai siejami ir veiklos diversifikavimu,
kuomet diversifikavimo strategijos taikymo atveju, jmonés vidaus situacijos jvertinimas atlickamas
dviem aspektais: komercinés ir iikinés veiklos rezultaty prognozémis ir pacios jmonés stipriyjy ir
silpnyjy pusiy nustatymu.

Sie sprendimai sutampa su jmoniy restruktirizavimo procesu, kadangi Sio proceso pradzioje turi
biiti atliekama jmonés veiklos analizé. Daugelis mokslininky savo straipsniuose tvirtina, kad pasirinkus
diversifikacijos strategija, imonés bendrasis turtas sumaz¢ja ir akcininkai, norédami parduoti savo

akcijas, turi jas parduoti pigiau.
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Simkiinaité (2012) remiantis tyréjais idskiria tris pagrindinius vadybinius veiklos diversifikavimo
tikslus:

e Padidinti pelninguma (Jensen, Murphy 1990), jtakg ir prestiza (Jensen 1986).
e Sustiprinti organizacijos pozicija rinkoje (Shleifer, Vishny 1990).
e Mazinti investuotojy rizika mazinant verslo rizikg (Amihud, Lev 1981).

Kaip matyti, skirtingai nuo restruktiirizavimo, diversifikacija yra siekiama ne tik su atsisakymu
nepelningy ar rizikingy verslo sriciy, taciau ir siekiant didesnio pelningumo. Restruktiirizavimo atveju,
daugiau yra orientuojamasi j paciy nuostoliy ir rizikos sumazinimq.

Taciau, jmonés veiklos diversifikacijos problema yra rinkos situacijos itakos Sio proceso
efektyvumui iSaiskinimas. Maziau tiriama kaip kinta diversifikacijos, kaip prisitaikymo prie iSorés
salygy strategijos, vaidmuo Zymiai pasikeitus situacijai rinkoje. Tuo tarpu atlikti tyrimai rodo, kad tarp
Siy dviejy procesy, diversifikacijos ir rinkos situacijos, egzistuoja glaudus rySys: rinkoms traukiantis
diversifikacijos reikS§mé auga, rinkoms pleciantis, jos reikSmé mazéja. Kai rinka nusistovéjusi,
diversifikacija yra prasminga tam tikrose rinkose (Ginevicius 2009).

Anot Samuelso, restruktiirizavimas siekiant veiklos diversifikavimo buvo populiarus praéjusio
amziaus penktaji-deSimtajj deSimtmeciais (Samuels, Wilkes ir kiti, 1994). Tuo jmonés sieké: mazinti
veiklos rizika; plésti versla; perskirstyti materialinius ir zmogisSkuosius iSteklius, perkeliant juos i$
brandos stadijoje esamy veiklos riisiy j perspektyvias veiklos riisis; didinti turimy vidiniy pajégumy ir
i$tekliy naudojimo efektyvuma; dominuoti rinkoje; didinti jmonés rinkos vertg.

Véliau restruktiirizuojant jmones diversifikavimo tikslo siekimas néra daznas. Sia tendencija
bandyta aiskinti tuo, kad jmoniy valdymo organizaciné ir finansinés veiklos kontrolés sistemos (jy
nepertvarkius) negali uZtikrinti veiklos efekto vien padidinus jos masta ar veiklos struktiiros
proporcijas, tai parodé ir santykiskai sumazéjes diversifikuoty jmoniy pelnas (Kindurys, 2001).

Anot Kutut, Ginevicius ir kiti (2008) visi diversifikacijos motyvai ir tikslai turi vieng pagrindg —
visi tikslai kyla i§ biitinybés eliminuoti produkto ar verslo gyvavimo cikly svyravimo jtaka jmones
veiklos efektyvumui. Produkto gyvavimo ciklas yra vienas pagrindiniy veiksniy, kuris veikia
apsisprendimg del diversifikacijos strategijos. Todél biitina iSnagrinéti, kokie gyvavimo ciklo
elementai svarbis diversifikacijai.

Rizika yra nuolatiné verslo subjekto dalis, kuri susijusi su jmonés ciklo stadijomis. Tarp
sektoriaus ir pacios jmonés bendra yra tai, kad tiek pramonés sakose, tiek pacioje jmonéje vyksta tam
tikras itkinés veiklos svyravimas. Bendrosios tkinés veiklos ciklas susideda i$ keturiy faziy (Jakutis et
al., 2007):

— nuosmukis — laikotarpis, kai greitai mazéja bendroji paklausa, kurig lydi maza pateikiamos

produkcijos apimtis ir didelis nedarbas;
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— atstatymas — padidéja bendroji paklausa, kurig lydi produkcijos apimties did¢jimas ir nedarbo
maze¢jimas;

— pakilimas — bendroji paklausa pasiekia, o véliau ir pranoksta palaikyting produkcijos apimtj
(galimas bendrasis nacionalinis produktas). PasireiSkia visiSkas uzimtumas, pertekliné pasitila lemianti
bendrg kainy kilima;

— nuosmukis — pakilimas baigiasi. Mazéja bendroji paklausa, sukeldama i$ pradziy nedidelj
gamybos apimties maz¢jimg ir nedarbg, o véliau, mazéjant paklausai, prasideda nuosmukis.

Taigi, kiekviena stadija turi savy vystymosi ypatumy, kiekvienos yra savitos krizinés situacijos
priezastys. Jei kriziné situacija nesprendziama, i§sivysto kriz¢, ir jmoné bankrutuoja. Besikei¢iancioje
Jmong¢je visada yra galimybeé zlugimo iSvengti. Jei krizeé i§sprendziama, atsiranda galimybé stabilizuoti
jmoneés veikla ir jmoné nepatiria bankroto (4 pav.).

Skirtingai negu aiskinamas tradicinis bankrotas, paveiksle numatytos visy vystymosi etapy

krizinés situacijos ir restruktiirizavimo galimybé.

I "
[ 4. Branda "'[ 5. Kriziné situacija J 6. Restruktdrizavi-
J J s
™ Y
( )
3. Au
[ e J 7. Stabilizavimas
9. Bankrotas L J
'
r ™
2. Vystymasis
S 8. Naujas augimas
] 10. Likvidavimas
1. Sukirimas

/’:r
[ ]I.Sava.noriﬁkas? r 12 Prievartinis } [ 13. Sanavimas ]

4 pav. Imonés gyvenimo ciklas (Sakalas, Virbickaité, 2003)

Kutut (2008) ir kiti pristaté V. Dickinson metoda gyvavimo ciklo stadijoms, kur autoré pritaiko
Gort ir Klepper (1982) sitilomg penkiy gyvavimo ciklo apra§yma konkreciai rinkai, nes pramonés ar
rinkos gyvavimo ciklg ji laiko atskiry jmoniy gyvavimo cikly visuma. Anot, Dickinson, gyvavimo
ciklas susideda 1§ jvedimo, augimo, brandos, pagyvejimo ir smukimo faziy. Konkreciai gyvavimo ciklo
fazei nustatyti naudojami trijy rusiy pinigy srauty — grynyjy pinigy srautas i§ pagrindinés veiklos,
grynyjy pinigy srautas i investicijy bei grynyjy pinigy srautas i$ finansinés veiklos — charakteristikas

(teigiamas arba neigiamas). /monés restruktirizavimo vertinimas gyvavimo ciklo stadijomis pagal
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Dickinson rodo, kiek svarbus kiekvienos atskiros jmonés vertinimas atsizvelgiant ne tik j nemokumo
rodiklius, bet ir j sektoriaus gyvavimo ciklo faze. Tyrimu jrodoma, kad jvedimo ir smukimo fazés vieta
gyvavimo ciklo trajektorijoje (pirmoji ir paskutiné klasikinio gyvavimo ciklo fazés) yra biitinos sqlygos
gyvavimo ciklui apskritai. Visos kitos stadijos pasizymi nepastovumu ir praktikoje jy eiliSkumas kinta
priklausomai nuo susidariusiy ekonominiy sqlygy (Kutut, 2008, p.173).

Strateginis jmonés restruktiirizavimas. PokycCiams tiek ekonominéje erdveje, tiek pacioje
organizacijoje vykti reikalinga pateikti naujy minciy: konceptualios pateikiamo reiskinio analizés ir
taikomumo pavyzdziy. Negatyvios socioekonominés salygos organizacijoje iSprovokuoja krizines
situacijas, kurias privalu laiku nustatyti ir valdyti. Atsiranda strateginio valdymo neisvengiamumas.
Kriziy valdymas jau nebéra nauja mokslinés analizés sritis, taciau kaip vientisas socialinis reiskinys
mokslingje literatliroje yra nepakankamai aptartas. Daugiausia aprasomi atskiri valdymo aspektai.
Atskiri mokslininkai diskutuoja strateginio valdymo klausimais, tafiau reikia pastebéti, jog
konceptualioje diskusijoje pasigendama issamios sisteminés analizés ir vertinimo. Modernus
gyvenimas ir Gikio segmentuose bei organizacijose atsirandancios krizinés situacijos ignoruoja
tradicinius valdymo modelius, juolab kad juose daugiau analizuojama organizacijos kaip tikio subjekto
situacija.

Valackiené (2012) isskiria pasyvyji ir aktyvyjj imoniy pertvarkos buidus, kurie jvardijami kaip
du kriziy valdymo modeliai. Pasyvusis krizés jveikimo modelis, dar vadinamas reaktyviuoju,
dazniausiai taikomas, kai pavéluotai reaguojama j vykstandius negatyvius pokygius. Siuo atveju
apsiribojama operatyvinémis antikrizinémis priemonémis, padedanc¢iomis mazinti i$laidas.

Taikant aktyvyjj krizés valdymo modelj, siekiama jvertinti jmonés situacija pagal veiklos sritis,
taikomas valdymas, atsizvelgiantis j nukrypimus. Priimami sprendimai siekiant naujai suformuoti
strateginj potencialg. Tokiu biidu jmoné orientuojasi ne tik j finansiniy rodikliy gerinima, bet ir numato
pertvarka gamybos, produkto plétros ir pardavimo, personalo tobulinimo srityse (Sakalas,

Savanevi¢iené 2003; Sakalas, Virbickaité 2011; Andziuliené 2012) (Zr. 4 lentelé).
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4 lentelé. Imoniy strateginio potencialo kiirimas Kkrizinéje situacijoje Valackiené (2012)

Veiklos sritis Galimi veiksmai
- Asortimento atnaujinimas
Gamyba — Dalinis ar visiskas asortimento pakeitimas
— Asortimento plétimas ar siaurinimas
— Naujos produkcijos pelningumo analize
. — Atsisakomy gaminiy nuostolingumo pagrin-
Rinkodara o 182 1 g pag
dimas
— Paklausos tendencijy prognozavimas
Vystymo — Technikos, technologijos vystymosi tendenci-
ir tyrimo ju prognozavimas
darbai — Naujos produkcijos vystymas
— Gaminiy paskirstymo pateikimo kanalais
struktaros pakeitimas
o — Pateikimo kanaly skai¢iaus didinimas ar
Realizavimas L
mazinimas
— Produkcijos pateikimo kanaly dalinis ar visis-
kas pakeitimas
Kita — Personalo kvalifikacijos kélimas

Aktyvus valdymas — tai toks valdymo budas, kai sprendimai daromi remiantis ateities tendencijy
prognozavimu. Tai reiSkia, kad portfeliui stengiamasi atrinkti patraukliausias investicines priemones,
kuriy graza labai priklauso nuo sektoriaus, regiono bei jsigijimo ir pardavimo momento. Tod¢l daug
pastangy dedama nustatant didziausig augimo potencialg turinCius regionus, sektorius ar atskiras
imones. Aktyvaus valdymo tikslas yra pelnas, taciau dazniausiai pabréZiamas siekis gauti didesne graza
nei viduting tos rinkos graza (Lileikien¢, Daugintyte, 2009).

Kaip matyti prie operatyviniy antikriziniy priemoniy, padedan¢iy mazinti iSlaidas priskirtinos
susijusios su iSlaidy maZinimu, bet ir galimais gamybos/prekybos krypties keitimais.

Tuo tarpu Earle, Estrin ir Leshchenko (1996) papildomai isskiria sprendimus susijusius su

darbuotojais ir investicijomis.

5 lentelé. Restruktiirizavimo veiklos kryptys (Earle, Estrin, Leshchenko, 1996, p. 235)

Produkcijos/gamybos strategija

Darbuotojuy strategija

o Pakeitimas veiklos sri¢iy

e Darbo jégos sumazinimas

e Produkcijos asortimento keitimas

e Darbo jégos padidinimas

e Sumazinimas prekybos viety

e Sumazinimas socialiniy iSmoky

e Produkcijos kokybés didinimas

e Sumazinimas atlyginimy

perskirstymas

e Efektyvesnis iStekliy panaudojimas/turto

e Atlyginimy diferenciacija

e Keitimas technologijy

o Konsultacija su specialistais

e Investicijy poreikio jvertinimas

24



Investavimo strategija Marketingo strategija
e Paskoly redukcija e Marketingo (rémimo) sustiprinimas
e Naujy paskoly sutarciy sudarymas su e Informacijos skleidimo kanaly keitimas
bankais
e Naujy paskoly sutarciy sudarymas su e Tiekéjy analize
nefinansinémis institucijomis
e Paskoly atidavimo terminy perziiira ir e Naujy rinky paieska vietinéje rinkoje
suderinimas
e Bendradarbiavimas su kreditoriais e Naujy rinky paieSka uzsienio rinkoje
e Investitoriy paieska e Kainodaros sprendimy perziiira remiantis
konkurenty vykdoma politika
e Produkto sprendimy perziiira remiantis
konkurenty produktais

Tai rodo, kad jmonés restruktiirizavimas turi remtis ne tik finansiniy rodikliy analize (rezultatais)
irodanciais mokuma, taiau reikalinga jvertinti ir atskiras su jmongés veikla susijusias sritis. Stipriyjy
veiklos pusiy atzvilgiu, turéty buti sudaromos veiklos prognozés, jtraukiant ir pokycius paciame
sektoriuje.

Finansinis restruktiirizavimas sietinas su jmoniy skoly problema, iSrySkinant finansinés rizikos
prognozavima, jos mazinima ir kity jmonés antikrizinio valdymo priemoniy naudojima.

Finansy srityje iSskiriami diversifikavimo reikalavimai yra taikomi instituciniams
investuotojams nurodant jiems investavimo ] tam tikrus vertybinius popierius ir turtg limitus, o
diversifikavimo pagrindas yra prielaida, kad skirtingo turto verté kinta prieSingomis kryptimis
(Valstybinio audito ataskaitos santrauka, 2014, p.2).

Anot Mliausko (2010) teismy praktikoje nurodoma, kad restruktirizavimo procese biitina
1Slaikyti pusiausvyrg tarp restruktiirizuojamos jmonés bei jos kreditoriy, kurie sprendzia pagrindinius
klausimus tokiame procese, teisty interesy. Restruktirizuojamos jmonés teisés neturi biti
igyvendinamos jos kreditoriy saskaita, t. y. tokios imonés kreditoriy teisés bei teiséti interesai negali
biiti ignoruojami.

Teisinio restruktiirizavimo prielaidas sudaro galimybé veikti valstybinés ir privacios
nuosavybés jmoneéms, Konstitucijos lygmeniu jteisinta privacios nuosavybés teis¢, asmens tikinés
veiklos laisvé ir iniciatyva (Bivainis, TamosSitinas, 2003, p.8).

Grybien¢ ir Simbelis remdamiesi Fullan, Stiegelbauer (1991) poky¢ius apibiidina kaip procesa,
o ne kaip jvykj. Sis procesas apima tris pagrindines stadijas, kurios atspindi ir formalyjj teisinj
restruktlirizavimo procesa:

1. Inicijavimas. Tai procesas, kai nusprendziama pradéti pokycius. Inicijavimas priklauso nuo
Siy pagrindiniy veiksniy: biitinybés atnaujinti tobulinimo procesg poreikio, kokybeés, praktiSkumo,
aiSkumo ir sudétingumo prasme; darbuotojy pasirengimo dalyvauti Siame procese; prieinamy istekliy

Ir paramos, jskaitant laikg.
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2. Igyvendinimas. Tai praktinis pokyCiy vykdymas. Ji lemia panasiis dalykai — kaitos
charakteristikos, organizacijos ir aplinkos veiksniai.

3. Poky¢iy institucionalizavimas. Jis rodo, ar naujovés jdiegtos i kasdieng praktika.

4. Papildoma ir svarbi yra rezultaty stadija. Ji apima jvairius darbuotojy ar visos struktiiros
pasiektus rezultatus, bet daugiausia démesio kreipiama j patobulinimo laipsnj pagal tiksliai apibréztus
Kriterijus.

Teisés doktrinos tyréjy nuomone, visos nemokumo procediiros yra kolektyvinio pobiidzio
procediiros, kuriose reikia suderinti daugelio $aliy interesus, jose Saliy autonomija stipriai ribojama,
daugelis klausimy reguliuojama imperatyviomis teisés normomis, o teismas aktyviai priziiiri procediiry
eiga. Kyla klausimas, ar Sios procediiros suderinamos, ir jei taip, kokia apimtimi

Bendrovés, susidirusios su finansiniais sunkumais, turi atlikti tam tikrus veiksmus, kad bty

pradétas restruktiirizavimo procesas.

Restrukturizavimo K EGIEH
proceso finansine
inicijavimas situacija

Restruktdrizavimo

) eTeisinis procesas
plano rengimas

S S (o) @ Restrikturizavimo eigos
el el koordinavimas

5 pav. Restruktiirizavimo proceso etapai (Sudaryta darbo autoriaus)

Siekiant jmonei pradéti restruktiirizavimo procesa, visy pirma jmoné turi atitikti Imoniy
restruktiirizavimo jstatyme apibréztus reikalavimus. Pagrindiniai reikalavimai yra Sie:
e Imon¢ turi finansiniy sunkumy arba jy turés per artimiausius tris ménesius. [monés
pradelsti mokéjimai neturi virSyti pusés turto.
e Néra nutraukusi veiklos;
e Néra bankrutuojanti ar bankrutavusi,
e Turi veikti ne maziau kaip 3 metus;
e Jeigu imoné anksCiau buvo restruktiirizuojama, nuo nutarties nutraukti bylg ar

sekmingai uzbaigti turi praeiti ne maziau kaip penki metai.
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Reikia pazyméti, kad imonés finansiné situacija vertinama pagal pradelsty mokéjimy santykj su
balansiniu turtu. JImoniy bankroto jstatymas jmonés nemokumgq apibrézia kaip jmonés busena, kai
Jmon¢ nevykdo jsipareigojimy (nemoka skoly, neatlieka i§ anksto apmokéty darby ir kt.), o pradelsti
isipareigojimai (skolos, neatlikti darbai ir kt.) virSija pusg i jos balansg jrasyto turto vertés.

Jeigu pradelsti mokéjimai virSija puse balansinio turto, jmonés vadovybé pati turi inicijuoti
bankroto procedirg. Pazymétina, kad kuo S$is santykis yra maZesnis, tuo tikimyb¢, kad
restruktiirizavimo procesas pasiseks, yra didesné ir atvirksciai — jei ilgg laikg generuojami nuostoliai,
vis maziau lieka finansiniy resursy jmonei funkcionuoti ir atkurti sekmingg veikla. Kaip rodo praktika,
uzdelstas restruktiirizavimo proceso inicijavimas — viena i§ pagrindiniy priezasciy, dél ko véliau visos
savininky pastangos i§gelbéti jmong btina nesékmingos.

Kitas svarbus Zingsnis — jmoné turi paruosti restruktiirizavimo plano metmenis (Zr. 5 paveiksle
restruktiirizavimo planas II etapas), kuriuos patvirtina jmonés akcininkai, kvalifikuota balsy dauguma
(balsuoti uz turi ne maziau kaip 2/3 akcininky). Restruktiirizavimo plano metmenys yra vienas i$
svarbiausiy dokumenty, kuris leidZia teismui spresti, ar bendrové turi galimybiy sékmingai vykdyti
restruktiirizavimo procesa, ar ne.

Atkreiptinas démesys, kad Sis veiklos planas yra preliminarus, sudaromas remiantis naujausiais
finansiniais duomenimis, skaiciavimus pagrindziant turimomis sutartimis, faktiniais veiklos
rezultatais, pagristais islaidy biudzetais ir pan.

Treciasis restruktirizavimo etapas - plano vykdymas. Tai pati svarbiausia restruktirizavimo
proceso dalis, nes ijmoné turi jvykdyti planus ir prisiimtus jsipareigojimus kreditoriams, kurie patikéjo

Jmonés perspektyvomis ir pasiiilytu restruktirizavimo planu.

2.2. Imoniy restruktiirizavimo procese taikomy metody analizé ir
restruktiirizavimo efektyvumo vertinimo kriterijai

Imoniy restruktiirizavimo procese taikytinus veiklos analizés metodus jungia tai, kad jais
siekiama jvertinti jmonés realig situacijq ir numatyti ateities perspektyvas. Sioje darbo dalyje
analizuojami metodai taikomi teisiniame restruktiirizavimo procese ir atliekant finansing jmonés
biiklés vertinimg.

Balezentis ir Vijeikis (2010) pagal kriziy priezastingumgq ir turinj, iSskiria globalias ir
nacionalines verslo krizes, kurios pagal analizuojamg turinj, skirstomos taip: ekonominés, politinés,
terorizmo, socialinés—kultirinés, aplinkos, sveikatos, technologinés, komercinés (Henderson, 2007).

Pasaulinés krizés daro jtaka nacionaliniy, o pastarosios — lokaliniy ir jmoniy kriziy atsiradimui.
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Diagnozuojant ir sprendziant vadybos problemas Adizes (2006) organizacijos krizés biikle vertina
priklausomai nuo organizacijos amziaus (t. y. vystymosi stadijos) ir siiilo ,,gydymo* priemones.

Gerai atlikta iSorés ir vidaus veiksniy analizé gali padéti jmoniy vadovams tiksliau jvertinti
galimg rizika ir veiklos galimybes, nustatyti, kokios yra esamo ar bisimo verslo ekonomings, techninés
ir kitos salygos, kokio dydzio, pobudzio ir intensyvumo konkurencija, kokios konkurenty galimybés
bei strategija ir kt. Be iSorés ir vidaus veiksniy vertinimo nejmanoma veiksmingai valdyti savo jmongs
iStekliy, priimti teisingy investiciniy ir finansiniy sprendimy, parengti jmonés tolesnés raidos

prognoziy (Zr. 6 pav.).

Imonés ioreés ir vidaus aplinkos veiksniy

analizé
[ |
TSores aplinkos Vidaus aplinkos
veiksniai veiksniai
o Tmonés
Ekonominiai ——— — K-
organizaciné veikla
Politiniai ir 2
s Vadovy veikla
teisiniai
Socialiniai ir Personalo valdymo
kultariniai politika
o Apskaitos
Technologiniai ———— (B o .
finansinés analizés
Ekologiniai Vidaus kontrolés ir
ologiniai —— — . e
Sl vidaus audito buklée
Kiti —— Kiti

ISoreés ir vidaus aplinkos veiksniy jtakos
imonés finansinei baklei jvertinimas

Priemoniy bankrotui iSvengti priemimas

6 pav. Imonés iSorés ir vidaus aplinkos tyrimas prognozuojant bankroto tikimybe

Analizuojant restruktiirizavimo procesa teisiniu aspektu nustatyta, kad pradedant
restruktiirizavimo procesg yra vertinama jau esama (probleminé) jmonés situacija. Tai rodo,
tikslingumg pritaikyti jmoniy bankroto grésmés diagnostikos sistema, kuris Bivainio ir Garskaités
(2010) apibudinamas kaip “kompleksinis, retrospektyvinis, operatyvinis ir perspektyvinis jmonés
veiklos tyrimas, kurio esmé — finansinés buklés vertinimas, siekiant nustatyti krizés dydi, krizinius
veiklos veiksnius, lemiancius finansine jmonés biikle, ir orientaciniy bankroto prevencijos priemoniy

numatymas* (p.205). Sistema rengta laikantis keliy svarbiy principy (7 pav.).
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Imoniy bankroto grésmés diagnostikai jvairiy darby autoriai sitilo plataus spektro finansinius
rodiklius. Kaip akcentuoja Mickevicius (2005) remiantis (Kovaliov, 1994) praktika parodé, kad i$
vieno ar dviejy rodikliy spresti apie jmonés bankroto tikimybe negalima. Juk neretai vieni rodikliai
biina pasiekg¢ kritinj lygi, o kiti — visiSkai geri. Todél buvo pradéti kurti krizinés situacijos
prognozavimo modeliai, apimantys keliy santykiniy rodikliy skai¢iavimus.

Imoniy vadovai ir vadybininkai turi siekti, kad bty kuo anksCiau nustatytos jmoniy finansinés
buklés blogéjimo priezastys, veiksniai ir tos ,,skausmingos vietos, kurios rodo jmoniy veiklos
sutrikimus. Svarbu, kad jmoniy vadovai pasirinkty tinkamiausius ir tiksliausius bankroto
prognozavimo modelius.

Didziausias indélis prognozuojant bankrota yra E. Altman (1968), kuris modifikavo jau kity
ekonomisty sukurta Z modelj. Pirmajame jo modelyje tiesine funkcija bankroto tikimybé buvo
apskaiciuota remiantis 2 rodikliais: likvidumo bei jmonés finansinio priklausomumo koeficientu. Per
tam tikrg laikg buvo surinkti 19 jmoniy finansing biikle indikuojanciy rodikliy duomenys. Dviejy
rodikliy modelio patikimumas sieké tik 50 proc, todél modelis buvo ir toliau tobulinamas, kol igavo
dabartinéje mokslinéje literatiiroje pateikiamg 5 rodikliy Altman modelio pavidalg (Grigalitiniené,
Cibulskieng, 2004). Z modelio taikymg jmonés bankroto diagnostikai akcentuoja Mackevicius, (2001);
Poskaité (1999); Kosaner A. I1., (1995) ir kiti.

1. Nustatyti jmoniy 3. Skubiai reaguoti |
bankroto grésmes ikilusig bankroto

vertinimo rodiklius ETEIF'S_“"_Q‘ ir Elt?kimt‘
krizinius tkingés
veiklos reiskinius

Principai

2. Periodiskai vertinti
finansing jmoniy
biikle, operatyviai
diagnozuoti jmoniy
bankroto grésme

4. Adekvadiai
reaguoti | bankroto
gresmes jmonei masta

7 pav. Imoniy bankroto grésmés diagnostikos principai (Bivainis, Garskaité, 2010)

Priklausomai nuo bankroto grésmés masto jmonés pasirenka vidines ar iSorines priemones,
skirtas jveikti susidariusig krizing biikle. Priemoniy naudojimas turi buti adekvatus bankroto grésmeés
mastui (Bivainis, GarSkaité, 2010).

Kaip matyti is atliktos analizés, pagrindinémis antikrizinio valdymo priemonémis jmonése

priskiriami: susitarimai su kreditoriais ir sprendimai priimami paciy organizacijy viduje, siekiant
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sumazinti patiriamas veiklos sgnaudas, susijusias su darbuotojais ar atskiromis veiklos sritimis.

mazinimas, prekiy ir paslaugy kainodaros optimizavimas, organizacinés struktiiros pertvarkymas.
Restruktiarizavimo procesas jgalina jmones isskirti krizés susiformavimo Saltinius, nustatyti

nemokumo priezastis ei jvertinti galimas pasekmes ar jy sukontroliavimq taikant antikrizinio valdymo

priemones, taip pat keiciant skolinimosi ir atsiskaitymy elgsenq.
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3. RESTRUKTURIZAVIMO PROCESO EFEKTYVUMO
VERTINIMO EMPIRINIO TYRIMO METODOLOGIJA

3.1. Tyrimo metodas

Siekiant nustatyti kriziy valdymo procesg jtakojanéius bei jj mazinancius veiksnius, jvertinant
restruktiirizavimo proceso efektyvuma, naudoti Sic mokslinio tyrimo metodai :

1. Kiekybinis tyrimo metodas — anketiné apklausa;

2. ApraSomosios statistinés analizés metodai.

Tyrimui atlikti pasirinktas kiekybinis tyrimo metodas — tam atlikti buvo sudarytas tyrimo
klausimynas. Kiekybinio tyrimo pasirinkimo viena i$ prieZas¢iy buvo ta, kad tokiu biidu yra didesné
galimybé apklausti daugiau respondenty ir gauti platesne informacija apie restruktiirizavimo proceso

eigg ir jtakojancius veiksnius.

Restruktirizavimo
metodai

Verslo aplinka

Restruktiirizavimo
sprendimy
efektyvumas

8 pav. Loginé kiekybinio tyrimo seka (Adaptuota remiantis Ashta, Diaz-Bretones, Tolle, 2007)

Tyrime grindZiamas kriziy valdymo modelio organizacijoje teorinis konstruktas, kuriame.
Atsispindi naujos teorinés jZvalgos, praple¢iama kriziy valdymo organizacijoje analiz€ naujais
aspektais: nemokumo vertinimo metodais, iSoriniy ir vidiniy priezastiniy veiksniy analize,

restruktiirizavimo strategijomis ir pasiekto restruktiirizavimo efektyvumo vertinimu.
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3.2. Tyrimo anketos struktiira ir turinys

Klausimy struktiira ir sudaryti teiginiai grindziamo mokslinés ir teisinés literatiiros pagrindu.
Bendriausia prasme, jmonés (Miliauskas, 2010) restruktirizavimo procesg apibudina kaip teisiniy,
ekonominiy, techniniy bei organizaciniy priemoniy, skirty jmonés veiklos iSsaugojimui ir plétojimui,
visuma. Apjungiant Siuos iSorinés aplinkos veiksnius, pirmojoje klausimy skal¢je matyti prieZastys
turéjusios poveikj jmoniy nemokumui, krizinéms situacijoms ir pan. BaleZentis, Vijeikis (2010)
i8skiria Sias, kurias praSoma jvertinti pagal jy galimg poveikj krizinei situacijai, nuo 1 iki 5, kai 1 reiskia
poveikio nebuvima, o 5 — labai didelg jtaka.

Ivardijamos ir vidinés priezastys, kadangi anot Roselieb (1999) tarp jmoniy kriziy
priezastingumo tendencijy iSskiriamos: (Balezentis, Vijeikis, 2010)

e endogeninés priezastys — vidinés organizacijos priezastys;

e egzogenings priezastys — iSorin€s organizacijos priezastys;
e multikauzalumas — lemia ne viena priezastis, bet daugelis tarpusavyje susijusiy veiksniy;
e priezasciy ir poveikio daugiapakopiskumas.
Restruktiirizavimas vykdomas atliekant jmonés veiklos analize. Respondenty klausiama,
kuriy veiklos sri¢iy analizé buvo atlickama: (Bower, 2001)
e Zmogiskyjy istekliy valdymo
¢ Finansiniy srauty
e Kireditavimo salygy
e Produkcijos paklausos ir pardavimy
e Marketingo sprendimy
e Strateginio valdymo sprendimy ir kontrolés
e Atsargy valdymo

Sprendimy dalyje uZduodamas klausimas dél sudaromo restruktiirizavimo plano, susijes su
teisine restruktiirizavimo proceso procediira.

Miliauskas (2010) akcentuoja, kad procese vieng i$ svarbiausiy vaidmeny atlieka kreditorius.
Kreditorius tiek teisine, tiek ir ekonomine prasme yra svarbus subjektas ne tik jmonés augimo ir
klestéjimo laikotarpiu, bet ir jmonei patiriant finansiniy sunkumy. Siuo pagrindu anketoje suformuotas
klausimas ,,Ar Jums reikéjo tartis su bankais (kitomis kredito jstaigomis) dél paskoly grazinimo
terminy perzitréjimo, palikany sumaZinimo ar paskolos refinansavimo” ir ,,Ar kredito jstaigos
perzitr¢jo kreditavimo salygas®.

Restruktiirizavimo strategijos iSskiriamos leidinyje ,,Pasirengimas restruktiirizacijai ir jos

valdymas* (2009). Respondenty praSoma pazymeéti taikyta restruktiirizavimo strategija:
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e verslo plétra,

e vidinis restrukturizavimas,
e bankrotas,

e keliy jmoniy sujungimas,

e keliy padaliniy sujungimas.

Ekonominés—finansinés krizés jveikimui yra taikomos antikrizinio valdymo priemonés,
tarp kuriy Valackieng, (2005) i§skyré: piniginiy jplauky didinimo priemonés, apyvartiniy léSy poreikio
mazinimo priemonés (iSlaidy mazinimas); E. Dockery, W.E. Herbert, (2000) iSskyré monitoringg ir
rinkos kontrole, paskoly valdymo kontrole; Hsin-Pin Fu Tien-Hsiang Chang Ming-Ji Wu, (2001): kasty
analizg, organizacings struktiros pertvarkyma, atlyginimy ir darbuotojy mazinima (perziiirg).

Formuluojamas klausimas, siekiant isaiskinti kurias i§ taikomos antikrizinio valdymo
priemoniy taiké dazniau (reciau).

e Piniginiy jplauky didinimo priemonés

e Apyvartiniy 1éSy poreikio mazinimo priemonés (islaidy mazinimas)
e Darbuotojy skai¢iaus mazinimas

e Atlyginimy maZinimas

e Kainodaros optimizavimas

e Derybos su kreditoriais

e Akcijy portfelio sprendimai

e Turto pardavimas

e Organizacinés strukttiros pertvarkymas
e Rinkos didinimas jsigyjant konkurentus
e Monitoringas ir rinkos kontrolé

e Paskoly valdymo kontrolé

e Gamybos kasty kontrolé

Skolinimosi elgsenos galimybiy jvertinimas. Jmonés, esant krizinei situacijai kreipiasi del
turimy paskoly perziiiréjimo. Klausiama, ar jmonéms pavyko su bankais susitarti ir perzitiréti paskoly
grazinimo terminus, sumazinti paliikanas ar paskolg refinansuoti.

Diagnozuojant ir sprendziant vadybos problemas Adizes (2006) organizacijos krizés bukle
vertina priklausomai nuo organizacijos amziaus (t. y. vystymosi stadijos) ir sitilo ,,gydymo* priemones.
Klausimyne praSoma pazZyméti ciklo stadija: Tai leisty jvertinti atskiry restruktiirizavimo taikymo
priemoniy efektyvuma (kaip sgsajas skirtinguose jmonés ciklo etapuose): pradzia, augimas, branda,

smukimas.
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Krizé — sisteminis jmonés funkcionavimo ir vystymo sutrikimas. Skirtinos dvi jmonés
ekonominio nuosmukio stadijos: kriziné (iki nemokumo ribos), bankroto (uz nemokumo ribos). Imonés
bankrotas — nesuvaldytos krizés baigiamoji stadija. Respondenty klausiama, kurioje stadijoje
pradétas vykdyti restruktiirizavimas: Iki Kkriziné stadija, Kriziné stadija (nemokumo riba) ar
Bankroto procediira.

Demografiniai duomenys apie respondentus (imones): jmonés veiklos laikotarpis, pajamos
per metus, darbuotojy skaic¢ius. Tai svarbus kriterijai, kadangi vidutinéms ir mazoms jmonéms taip pat
budingos kriziy priezastys. Taciau Valackiené (2015) iSskiria dar 2 svarbius aspektus: maza jmon¢
daznai biina susieta per stipriais rySiais ir per daug priklausoma nuo vienos didelés jmonés; mazose
jmonése egzistuoja didelé tiesioginé priklausomybé nuo darbuotojy. Jei darbuotojai virSija savo
kompetencija ar susiduriama su korupcija, suk¢iavimais, jmoné gali patekti j krizin¢ situacijg. Taigi
Siy trijy paskutiniyjy prieZas¢iy negalima identifikuoti finansinés atskaitomybés dokumentuose.

Pagal sudarytg klausimyng bus atliktas klausimy suderinamumo patikrinimas pagal Kronbacho
alfa rodiklj.

3.3. Tyrimo eiga ir imtis

Tyrimui atlikti reikalinga informacija ir jmoniy duomenys yra surinkti pagal UAB “FINDEP*
klienty sarasa. Kartu su partneriais — restruktiirizavimo administratoriais, advokatais ir teisininkais,
bendrové septynis metus vykdo projekta “nebankrutuok.It“. Per §j projekta ar tiesiogiai | UAB FINDEP
kreipiasi imonés, turincios jvairaus pobiidzio finansiniy sunkumy, o specialisty komanda padeda atlikti
visas reikalingas procediiras restruktiirizavimo bylai iskelti, patvirtinti ir jgyvendinti, arba,
priklausomai nuo jmonés biiklés, taikyti kitas priemones veiklos rodikliams pagerinti.

Pagal jmonés UAB “FINDEP* veiklos modelj, restruktiirizavimo procesas apima teisines ir
finansines konsultacijas. T.y. restruktiirizavimo plano metmeny rengima, padedant klientams atlikti
dabartinés finansinés situacijos analize, iSskirti pagrindines problemas, rengti biisimus veiklos planus,
prognozines pinigy srauty, pelno (nuostolio ataskaitas, skoly dengimo grafikus, jvairius galimus verslo
situacijy scenarijus, padedant organizuoti kreditoriy susirinkimus, parengti dokumentacija, reikalinga
pateikti teismui dél restruktirizavimo bylos iskélimo. Klientams suteikiama pagalba ir konsultacijos
viso restruktiirizavimo proceso metu, padedant paruosti restruktirizavimo plana, derybos su
kreditoriais bei vélesnéje restruktiirizavimo plano vykdymo eigoje.

(http://www.nebankrutuok.lt/paslaugos/).
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RESTRUKTURIZAVIMO

PROCESAS
Teisiniai restruktirizavimo Finansiné restrukturizavimo
aspektai proceso dalis
Restrukturizavimo Advokatai, S T
.. . . ! Finansu konsultantai
administratorius teisininkai :

9 pav. Imonés UAB “FINDEP* suteikiamy konsultacijy dél restruktiirizavimo profilis

Pazymétina, kad UAB ,,FINDEP* klientai yra ne tik vykdantys teisinio restruktiirizavimo
procesus, taciau teikiamos ir kitos paslaugos bei konsultacijos — finansy direktoriaus paslauga, siekiant
paskoly refinansavimo ar restruktiirizavimo, nuostolingos veiklos atsisakymo ar pan. Todél klienty
jvairové yra didelé, nuo nesenai jsikiirusiy jmoniy, kurioms triikksta apyvartiniy 1éSy ar nesuvaldoma
imongés plétra, iki brandziy jmoniy, susidiirusiy su verslo problemomis.

Atrinkti pastaryjy 2 mety klientai, kurie kreipési dél restruktarizavimo/ir ar konsultacijos UAB
“FINDEP* imong¢je.

Siekiant apibendrinti tyrimo rezultatus visai jstaigai, reikalinga tyrimo imtis apskaiCiuota
naudojantis Paniotto formule: n=1/(A2 +1/N), kur n - imties dydis; A — paklaidos dydis (0,05); N —
generalinés visumos dydis (Kardelis, 2002).

Generaliné visuma — jmoniy skaicius fiksuotas per 2 metus (2014-2015 metais). I$ viso 121
jmoné. Apskaiciavus imtj pagal nustatytus kriterijus, reikalingy respondenty skaicius yra 92.

Tyrimo metu dél esamy (ir buvusiy) klienty patogumo anketa buvo siun¢iama ir el. pastu siekiant
didesnio ankety griztamumo.

Apklausta 87 respondentai, i$ kuriy tinkamai uzpildyti klausimai tyrimo tikslams leido pritaikyti
visas uzpildytas anketas. Svarbu pazyméti, kad dalis jmoniy, kurios kreipési j “FINDEP* buvo ir tos,
kurioms reikéjo tik konsultacijos.

Tyrimo rezultatai rodo, kad vidutinis jmonés gyvavimo laikotarpis (metais) yra 12 mety. Tai
rodo imoniy ilgaamziskuma ir galimy verslo kriziy jvairove. (Zr. 5 lentel¢). Imoniy pasiskirstymas
gyvavimo laikotarpj svyruoja nuo 1 mety iki 33 mety.

Pagal apklausos rezultatus didziaja dalj (57,5 proc.) sudaré jmonés, kuriose dirba maziau kaip
50 darbuotojy. Antroje pozicijoje mikro jmonés (36,8 proc.), kuriose dirba maziau kaip 10 darbuotojy.

Pagal apklausos rezultatus didziaja dalj (34,50 proc.) sudaré imonés, kuriy metinés pajamos
maziau nei 0,5 min. EUR. Antroje pozicijoje jmonés (33,3 proc.), metinés pajamos maziau nei 3 mln.

EUR.
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Turint Siuos duomenis apie jmones, galima patikrinti ar priimami restruktiirizavimo sprendimai
neturi sgsajy su imoniy dydziu: pagal darbuotojy skaiciy ir metines pajamas ir pagal jimoniy gyvavimo
laikotarpj (metais). SPSS statistikos programos pagalba jmoniy gyvavimo laikotarpis (metais)

sugrupuojamas ] intervalus.

6 lentelé. Respondenty demografinés charakteristikos

Respondenty charakteristikos Min Max Vid
Imonés gyvavimo laikotarpis (metais) 1 33 12
Intervalas N Proc.
Maziau kaip 250 57
darbuotojy ’
Darbuotojy sk. Maziau ‘kalp 50 50 575
darbuotojy
Maziau kaip 10
darbuotojy 32 36,8
Daugiau nei 3 min. 8 9,2
EUR.
Maziau nei 3 mln. 29 33,3
Metinés pajamos EUR.' .
Maziau nei 1 mln. 20 23,0
EUR.
Maziau nei 0,5 mlin. 30 34,5
EUR.

3.4. Tyrimo rezultaty analizés metodai

Gauty duomeny statistinei analizé atlikta naudojant statistiniy duomeny apdorojimo SPSS
22.0 for Windows programos paketa ir Microsoft Excel programa.

Taikant patikimumo analiz¢ (Reliability Analysis), pirmiausiai patikrintas skalés validumas,
kuris yra kompleksiné testo charakteristika, | kurig jeina tiriamo reiSkinio ir diagnostinés procediiros
reprezentatyvumo duomenys (tiriamo reiskinio pozitiriu). Jais parodoma, kg testas matuoja ir kaip gerai
matuoja.

Kronbacho alfa reik§mé visy ranginiy klausimyno subskaliy atzvilgiu rodo auksta subskaliy

suderinamuma — (0,943).
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Jei Sio koeficiento reikSmé mazesné uz 0,5, tai faktorius néra homogeninis, vienodas; tokj
faktoriy sudaranciy kintamyjy nereikia jungti j vieng grup¢. Faktoriy sudarantys kintamieji yra tuo
labiau tarpusavyje susije, kuo alfa koeficientas artimesnis 1.

Kaip matyti i§ tyrimo subskaliy Kronbacho alfa reikSmiy ir atskiry subskaliy suderinamumas
atitinka aukstg suderinamumo laipsnj, kuomet klausimyno skirto restruktirizavimo efektyvumo

jvertinimui skalése apskaic¢iuoti Kronbacho alfa koeficientai — nuo 0,824 iki 0,905.

7 lentelé. Kronbacho alfa reik§miy ir atskiry subskaliy suderinamumas

Subskalés pavadinimas Kronbacho alfa
ISoriniai ir vidiniai veiksniai 0,905
Antikrizinio valdymo priemonés 0,824
Restruktiirizavimo efektyvumo kriterijai 0,880

Verslo aplinkos veiksniy poveikiui, antikrizinio valdymo priemoniy taikymo daznumui ir
restruktirizavimo efektyvumo kriterijy vertinimui buvo skaiciuoti vidurkiai ir standartiniai nuokrypiai.
Skirtumai tarp grupiy vertinti taikant neparametrinius Kruskal — Wallis (lyginant daugiau nei 2
nepriklausomas imtis) kriterijai.

RySys tarp imoniy restruktiirizavimo procesas efektyvumo ir antikrizinio valdymo priemoniy
vertintas apskaigiavus Spearman‘o koreliacijos koeficientus. Sis koeficientas buvo pasirinktas, nes
kintamyjy skirsniai nebuvo normalieji ir ranginiams kintamiesiems apskaiciuoti yra taikomas
Spearmano koeficientas. Koreliacija tarp poZymiy laikoma reikSminga, jei statistinis reikSmingumas
p<0,05. Teigiama reikSme — tiesioginé koreliacija, neigiama reikSmé — atvirkstiné koreliacija. Kuo

reikSmé arciau —1 arba 1, tuo priklausomybé tarp kintamyjy yra stipresné.

8 lentelé. Koreliacijos koeficienty interpretacija (Bilevi¢iené, Jonusauskas, 2010)

0.90 —1.00 Labai auksta koreliacija | Labai stiprus rySys
0.70—0.90 Auksta koreliacija Stiprus rySys

0.40-0.70 Vidutiné Koreliacija Vidutinio stiprumo rysys
0.20—0.40 Zema koreliacija Silpnas rySys

Maziau nei 0.20 Nezymi koreliacija Labai silpnas, neZymus rySys

Daugialypés tiesinés regresijos su laisvuoju nariu modelis leido patikrinti, kurie
restruktiirizavimo veiksniai geriausiai prognozuoja restrukturizavimo proceso efektyvumg. Siekiant
nustatyti tiesinés regresijos modelio tinkamuma, buvo apskai¢iuotas determinacijos koeficientas, kur

reikalaujama, kad R* = 0,25 (Cekanavi¢ius, Murauskas, 2004).
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Sudaryto modelio statistinis reikSmingumas patikrinamas pagal informacijg, kuri pateikiama
lenteléje ANOVA. Sioje lenteléje modelis pasiekia statistinj reiksminguma su Sig (p < 0,05). Siuo
pagrindu jrodoma, kad regresijos modelis yra statistiSkai reikSmingas. Atlikus daugialype tiesing
regresijg, pagal kintamyjy, jtraukty j model] reikSmes (Beta yra pateikiamos standartizuotos
koreliacijos koeficienty reikSmés) pateikiami atsakymai dél kintamyjy, kurie paaiskina daugiausiai

priklausomo kintamojo dispersijos.
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4. IMONIU RESTRUKTURIZAVIMO PROCESO EFEKTYVUMO
VERTINIMO TYRIMU REZULTATAI IR DISKUSIJA

4.1. Statistiné ir lyginamoji analizé

Pagal rizikos faktoriy susijusi su verslo krize, 1§ dalyvavusiyjy apklausoje imoniy didziaja dalj
sudar¢ susidiirusios su verslo krize (50,6%). Antroje pozicijoje buvo jmonés susidiirusios su laikinais
sunkumais (47,1%). Ir tik (2,3%) sudaré jmones, kurios kreipési konsultaciniais klausimais, neesant

budingy problemy verslo krizés metu.

60,0%

50,6%

50,0% - 47,1%

40,0% -

30,0% -

20,0% -

10,0% -

2,3%

0,0% -

Is dalies (tik su
laikinais sunkumais)

Taip

10 pav. Imoniy pasiskirstymas pagal susidiirima su verslo krize, proc.

Rezultatai rodo, kad pagrindiné besikreipianciyjy imoniy dalis yra tos, kurios jau pripazjsta esant
sprestinoms problemoms.

Respondenty prasant jvertinti priezastis pagal jy itaka jmoniy nemokumui, krizinéms
situacijoms, atskirai iSskirtos vidinés ir iSorinés prieZastys. Apskai¢iavus subskaliy vidurkj matyti, kad

1Sorings priezastys/veiksniai vertintini kaip turéje didesng¢ jtakg nemokumui (28,89).
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11 pav. Priezastys pagal ju jtaka jmoniy nemokumui, krizinéms situacijoms

Detalizuojant iSorinius veiksnius pagal galima jy poveikj imoniy nemokumui, pagrindinéms
priezastims priskirtinos yra: rinky pokyciai, bendra ekonominé¢ situacija (3,26) (nekontroliuojamas
veiksnys); klienty atsiskaitymy vélavimas (3,25) (koordinuojamas veiksnys).

Bendra ekonoming situacija, ypac pasauliné ekonominé krizé, prasidéjusi 2008 metais, daznai
imoniy jvardinama kaip viena i§ pagrindiniy priezasCiy, dél ko jmoniy finansiné situacija pradéjo
blogéti. Tai buvo pagrindiné priezastis, i§Saukusi restruktiirizavimo procesy bumg Lietuvoje, lyginant
su ankstesniais laikotarpiais. Kitus iSorinius veiksnius taip pat galima siekti su finansine krize —
gamybos, pardavimy ir uzsakymy apimties sumaZz¢jimas (2,68), vartotojy paklausos sumazéjimas
(2,38), finansavimo sglygy pasikeitimas (2,31), dideli mokes¢iai, pasikeitusios verslo sglygos (2,23) —
taip pat priskiriamos prie pagrindiniy priezas¢iy dél galimo poveikio jmoniy nemokumui. Nepaisant
to, kad dalis jmoniy, sukaupusi pakankami resursy ankstesniais laikotarpiais, sugebéjo jveikti krizg,
bitent minéti veiksniy jtaka, ankstesniais laikotarpiais sukaupti nuostoliai ir skoly nasta kelia jmonéms
mokumo problemas.

Maziausias galimas poveikis dél iSkilusiy finansiniy sunkumy yra sietinas su konkurenty

sprendimais (0,97) ir verslo partneriy nesékmémis (2,02).
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9 lentelé. ISoriniy veiksniy poveikis jtaka jimoniy nemokumui, krizinéms situacijoms

ISoriniy veiksniy poveikis Vid. SN
Rinky poky¢iai, bendra ekonominé situacija 3,26 1,908
Vartotojy paklausos sumazéjimas 2,38 1,812
Dideli mokesciai, pasikeitusios verslo salygos 2,23 1,841
Kreditoriy salygy pasikeitimas 2,10 1,752
Verslo partneriy nesékmés 2,02 1,691
Gamybos, pardavimy ir uzsakymy apimties sumazgjimas 2,68 2,032
Klienty atsiskaitymy vélavimas, pinigy srauty sutrikimas | 3,25 1,679
Klienty finansiniai sunkumai 2,40 1,674
Finansavimo salygos 2,31 1,882
Nesugebéjimas diegti naujoviy / patenkinti klienty poreikius | 2,11 1,742
Konkurenty veiksmai 1,97 ,072

Vidiniy veiksniy analizés pagrindu pagal galima jy poveiki jmoniy nemokumui, pagrindinéms
priezastims priskirtinos yra: [siskolinimy padidéjimas (3,16) (finansinis veiksnys) ir apyvartinio
kapitalo trikumas (4,02). Finansinéje analizéje apyvartinio kapitalo rodiklis atspindi, kiek 1€Sy i$
ilgalaikiy finansavimo $altiniy lieka trumpalaikiy poreikiy finansavimui, o neigiama rodiklio reik§mé
liudija apie tai, kad tam tikra trumpalaikiy finansavimo S$altiniy dalis yra nukreipta ilgalaikéms
investicijoms. Kadangi investicijy atsipirkimo laikas ilgesnis negu trumpalaikiy skoly grazinimo
laikas, atsiranda ne tik apyvartiniy 1éSy trilkumas, bet ir rizika laiku negraZinti skoly.

Apyvartiniy 1é8y triitkumas daznai jvardinamas kaip viena i§ pagrindiniy problemy, dél ko jmoné
negali panaudoti visy savo galimybiy siekti maksimaliy rezultaty. Apyvartiniy 1éSy trikumas daznai
nepriklauso nuo jmonés veiklos pobtidzio, bet gali atsirasti dél tiesiogiai nuo jmonés nepriklausanciy
priezasCiy, tokiy kaip stambaus debitoriaus bankrotas, véluojantys atsiskaityti klientai, turintys
finansiniy sunkumy. Apyvartinés léSos jmonei yra labai svarbios, kadangi net trumpalaikis jy trikumas
gali sukelti sukelti dideles finansines problemas - prasidéti skoly iSieskojimas, tiekéjy ir klienty
nepasitikéjimas bei turimy verslo salygy pabloginimas, grasinimai dél bankroto ir pan.

Planavimo ir kontrolés neefektyvumas (2,53) ir finansinés analizés nepakankamumas (2,43)
nurodomi kaip maziau reikmingi veiksmai. Sioje vietoje galima jvardinti tendencijas, su kuriomis
susiduria jmoniy, turiniy finansiniy sunkumy vadovai. D¢l jmones slegian¢iy problemy vis daugiau
darbo laiko reikia skirti Salutiniams darbams, ,,gaisry gesinimui®“ — atsakymams ] kreditoriy
skambucius, darbui su skolininkais ir pan. Analogiskai tiesiog pritriiksta laiko tiesioginiam darbui —
esamy rezultaty analizavimui, veiklos planavimui. Taciau planavimo ir analizés stoka ilgalaikéje
perspektyvoje daro jmonei didele Zalg.

Neefektyvi vadyba (1,99) taip pat priskiriama prie maziau reikSmingy veiksniy. Taciau daznai

bitent dél jmonés akcininky ar vadovy nesugeb¢jimy laiku ir tinkamai reaguoti | susidariusias

41



situacijas, daznai jmon¢ patiria dideliy nuostoliy. Pavydziui, delsiama priimti ryztingus sprendimus dél
nuostolingos veiklos atsisakymo ir peréjimo | kitas rinkas. Be to, pastebima, kad geras vadovas,
tinkamas jmonés augimo laikotarpiu, nebiitinai galés priimti nepatogius sprendimus, jmonei susidiirus
su problemomis.

Maziausiai reikSmingas vidinis veiksnys yra neefektyvus investicijy valdymas (1,45).

10 lentelé. Vidiniy veiksniy poveikis jtaka jimoniy nemokumui, krizinéms situacijoms

Vid. SN
Apyvartinio kapitalo truikumas 4,02 1,635
Rinkodaros sklaida 1,71 470
Planavimo ir kontrolés neefektyvumas 2,53 1,576
Neefektyvi vadyba 1,99 ,632
Finansinés analizés nepakankamumas 2,43 1,927
Isiskolinimy padidéjimas 3,16 1,677
Investicijy neefektyvus valdymas 1,45 412
Igloersgﬁiel‘:)sej imas diegti naujoviy / patenkinti klienty 176 547

Praktika rodo, kad priezastys, dél kuriy jmonés patiria nes¢kme, tampa nemokiomis daZniausiai
yra $ios:
- profesionaliy vadovy stoka ar jy praradimas;
- veikla nuostolinga ir nuostoliams augant sutrinka pinigy srautai (atsiskaitymai);
- problemos atsiradusios dél tiekeéjy netinkamy veiksmy ar jy praradimo;
- darbuotojy (kvalifikuoty) trikumas;
- per didelis darbuotojy skaiCius;
- konkurencinio pranaSumo (produktai, rinkos) stoka ar praradimas;
- technologinis (zema kokybé, aukstos sanaudos) atsilikimas
- zenkliai 1Saugusios debitorinés skolos;
- teisés ar kity norminiy akty reikalavimy nevykdymas;
- nepamatuota finansiné rizika prisiimant per didelius jsipareigojimus (paskolas) ar
neracionaliai naudojant turimas lésas;
- nepamatuota verslo rizika netinkamai jvertinant verslg supancias aplinkybes ar jy poky¢ius.
Siekiant istirti krizés valdymo veiksnius ir pasitlyti strategines krizés valdymo priemones,
daugiausia démesio skiriama vadybiniams aspektams. Tyrimu atskleista, kad i§ taikomy antikrizinio
valdymo priemoniy dazniausiai taikomas pazyméjo esant iSlaidy mazinimag (3,6), piniginiy jplauky

didinimo (3,4) ir derybas su kreditoriais (3,3). Tai rodo, kad apyvartiniy 1éSy trikumg kaip
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pasikartojan¢ia problema, kuria siekiama spresti imantis sanaudy mazinimo. Cia reikéty pabrézti, kad
nors restruktiirizuojamos jmonés gauna restruktiirizavimo jstatymu nustatytg pagalba, sustabdant visy
susidariusiy jsipareigojimy vykdyma, taciau dél viesai Zinomo jmongs, turin¢ios finansiniy sunkumy
statuso ir atitinkamai kity verslo partnerio nepasitikéjimo, restruktiirizuojamoms bendrovés sunaudoja
apyvartines 1€Sas pirkdami prekes tik avansiniu mokejimu, dél 1éSy tritkumo pasinaudoti nuolaidomis,
isigijant didesnius kiekius prekiy ar zaliavy.

Derybos su kreditoriais taip pat yra viena svarbiausiy priemoniy sprendziant verslo krize. Jeigu
pradéti restruktiirizavimo procesg nereikalingas kreditoriy pritarimas, tai tiek restruktiirizavimo plano
patvirtinimui, tiek tolimesniems plano pakeitimams, kitiems sprendimams restruktiirizavimo metu
reikalingas kreditoriy daugumos pritarimas. Cia reikia paminéti, kad biitent aktyvus bendravimas su
kreditoriais, nevengiant atskleisti jmonés perspektyvy ir situacijos yra vienas i§ svarbiausiy
restruktiirizavimo veiksniy.

Tyrimo rezultatai atskleidé, kad buvo taikomos ir kitos priemonés jmongs i$laidy mazinimui —
darbuotojy skaiciaus mazinimas (2,7), atlyginimy mazinimas (2,1).Kaip svarbig antikrizio valdymo
priemong respondentai iSskyré ir turto pardavimg (2,3). Tai rodo, kad jmonés, siekdamos iSspresti
finansines problemas, sutinka atsisakyti jmonés veikloje nebiitiny aktyvy, siekiant atsiskaityti su

kreditoriais ir i§gelbéti versla.

Gamybos kasty kontrolé

Paskoly valdymo kontrolé
Monitoringas ir rinkos kontrolé

Rinkos didinimas jsigyjant konkurentus
Organizacinés struktiiros pertvarkymas
Turto pardavimas

Akcijy portfelio sprendimai

Derybos su kreditoriais

Kainodaros optimizavimas

Atlyginimy maZinimas

Darbuotojy skaiciaus mazinimas

Apyvartiniy lésy mazinimo (islaidy mazinimas)

Piniginiy jplauky didinimo priemonés

0,00 0,50 1,00 1,50 2,00 2,50 3,00 3,50 4,00

12 pav. Antikrizinio valdymo priemoniy taikymas pagal daZznuma

Respondenty klausiant, kuriame verslo cikle susidiréte su sunkumais, matyti, kad didZioji dalis

pazymeéjo brandos stadijg (43,7 proc.) ir augimo stadijg (27,6 proc.)
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m Verslo pradzioje
m Augime
Brandos stadijoje

Smukimo stadijoje

13 pav. Verslo ciklas

Restruktiirizavimo plano turinys nustatytas Jmoniy restruktirizavimo jstatymu 12 str. 1 dalyje.
Siame plane, be kita ko, privalo biti nurodyta ir restruktiirizavimo trukmé. Restruktiirizavimas negali
testis ilgiau kaip 4 metus, taciau jmonés valdymo organas arba restruktiirizavimo administratorius
kreditoriy susirinkimo nutarimu gali pateikti praSyma teismui dél jmonés restruktiirizavimo termino
pratesimo ne ilgiau kaip vieniems metams. Taigi maksimali restruktirizavimo trukmé — 5 metai.

Restruktirizavimo plano metmeny sudedamasias dalis, t.y. kas bitinai turi buti pateikta
metmenyse, apibréZia jstatymas. Apibendrinant galima teigti, kad tai — trumpas bendrovés veiklos
planas numatomu restruktiirizavimo laikotarpiu, apibréziantis, kada ir dél kokiy prieZas¢iy jmoné
susidiiré su finansinémis problemomis, kokia yra S§iuo metu finansiné situacija — kreditoriy sarasai,
pradelsty skoly dydis, svarbiis jmonés turto disponavimo apribojimai — arestai, hipotekiniai jkeitimai,
laidavimai, garantijos. Taip pat restruktiirizavimo plano metmenyse pateikiamas trumpas veiklos
(verslo) planas, pateikiant numatyty vykdyti priemoniy visuma, t.y. kokiy veiksmy jmoné imsis,
siekiant pagerinti finansing situacija, kokj turta parduos, kokios prognozuojamos pajamos ir sagnaudos,
ir galiausiai kokiu grafiku ir terminais bendrové atsiskaitys su jmonés kreditoriais ir taip iSspres savo
finansines problemas.

Pagal tyrimo rezultatus matyti, kad verslo krizé/restruktiirizavimas vyko iki 4 mety (pagal
restruktiirizavimo jstatymg 5 metai) (55,2 proc.). Mazesné dalis jmoniy sunkumus iSsprendé per

vienerius metus (29,9 proc.).
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14 pav. Verslo krizés/restruktiirizavimo proceso laikas

Tikrinant ar verslo stadijoje, kurioje pradétas restruktiirizavimas turi jtakos restruktiirizavimo
laikotarpiui, nustatyti statistiSkai reikSmingi skirtumai (p<0,001). Imoniy, kuriy restruktiirizavimo
procesas triiko iki 4 mety, restruktiirizavima pradéjo esant krizingje stadijoje (nemokumo ribai) (82,1
proc.). Tuo tarpu, jmoniy, kuriy restruktirizavimo procesas triko iki 1 mety, restruktiirizavimo
procesas pradétas iki krizingje stadijoje (60 proc.) ir imoniy, kuriy restruktiirizavimo procesas truko iki

3 mén. restruktiirizavimo procesas pradétas iki krizin¢je stadijoje (40 proc.).

11 lentelé. Sasajos tarp restruktiirizavimo laikotarpio ir pradéto vykdyti restruktiirizavimo

proceso
Kurioje verslo stadijoje pradétas vykdyti restruktirizavimas:
Krizinés
IKi situacijos
krizinéje |pradzioje (laikini| Krizinéje stadijoje
Tik konsultacijos| stadijoje sunkumai) (nemokumo riba) IS viso:
Tik konsultacijos 2 0 0 0 2
100,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,3%
iki 3 meén. 0 2 9 0 11
0,0% 40,0% 22,0% 0,0% 12,6%
iki 1 mety 0 3 16 7 26
0,0% 60,0% 39,0% 17,9% 29,9%
iki 4 mety 0 0 16 32 48
0,0% 0,0% 39,0% 82,1% 55,2%
I$ viso: 2 5 41 39 87
100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
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Laiko kriterijus kaip verslo stadija svarbus vertinant jmonés nemokumg. Kaip rodo praktika,
daznai jmonés vadovai ir finansininkai mazai démesio skiria nemokumo rodikliams. Pradelsti
mokéjimai — i§ esmes iSvestinis dydis, kuris néra tiksliai néra apibréziamas patvirtintose finansy
ataskaitos formose. D¢l $iy priezas¢iy buhalterija skiria tam mazai démesio ir apskaito pradelsty skoly
dydj, daznai dél netinkamai atliekamy jraSy buhalterinés apskaitos programose priskiriant daugumag
isiskolinimy pradelstiems arba atvirksciai.

Veiksminga nemokumo teis¢ turéty sudaryti galimybe greitai ir efektyviai likviduoti
neperspektyvias jmones, o perspektyvias restruktiirizuoti, kad jos galéty toliau veikti ir buty padidinta
kreditoriy, akcininky, darbuotojy, mokesciy institucijy ir kity susijusiy Saliy gaunama nauda (Jmoniy
restruktiirizavimo proceso valdymas, 2015, p.33).

Vertinant, kuriy sri¢iy analizé buvo atliekama, norint jvertinti jmonés galimybes (islikti rinkoje,
pléstis, iSspresti susidariusias problemas), jmoniy atstovai kaip dazniausiai taikomg nurodé¢ finansiniy
srauty analiz¢ (31 proc.), produkcijos paklausos ir pardavimy (15 proc.) ir strateginio valdymo ir
sprendimy (15 proc.). Cia vélgi galima sieti anks¢iau i§vardintas finansiniy sunkumy prieZastis —
apyvartiniy 1éSy trikumg ir jy suvaldyma — finansiniy srauty analizg.

Reciausiai taikyta atsargy valdymo analizé (5 proc.). ir Zmogiskyjy iStekliy valdymo analizeé (9

proc.).

Atsargy valdymo

Strateginio valdymo sprendimuy ir kontrolés
Marketingo sprendimy

Produkcijos paklausos ir pardavimy
Kreditavimo s3 gy

31%

Finansiniy srauty

Zmogiskyjy Etekliy valdyme

% 5% 10% 15%  20% 25%  30% 35%

H Proc.

15 pav. Norint jvertinti jmonés galimybes rinkoje, pritaikyti veiklos analizés biidai, proc.

Svarbus aspektas jmonés yra tai, kad dalis restruktiirizavimo jstatymo teikiamos pagalbos
sunkumy turin¢ioms jmonéms gaunama jau pateikus dokumentus teismui d¢l restruktiirizavimo bylos

iSkélimo ir teismui priémus pirmin¢ neskundziama nutart] dél dokumenty priémimo. T.y. dar
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nesulaukus restruktiirizavimo bylos iSkélimo, jmoné jgauna apsaugg nuo kreditoriy — antstoliai ir
valstybinés institucijos sustabdo iSieskojimo veiksmus, negali biiti keliama bankroto byla, kol nebus
i$sprestas klausimas dél restruktiirizavimo bylos iSkélimo. Tai i§ esmés reisSkia, kad bendrové gali
pradéti koncentruoti savo veiksmus, siekiant pagerinti jmonés biiklg, jos neblogina nuraSomos 1¢5os 18
atsiskaitomosios sgskaitos ar turto arestai. Tokiu budu jmoné gali pradéti pertvarkymo procesus,
nelaukiant restruktiirizavimo bylos iSkélimo. Kartu jmoné paskelbia vieSa informacijg, kad turi
finansiniy sunkumy, nes visy pirma, registruotais laiskais apie bylos inicijavimg informuojami visi
kreditoriai, antra — pateikiami dokumentai teismui, kas taip pat yra viesa informacija. Kitaip sakant,
jmon¢ atskleidzia, kad turi finansiniy sunkumy.

[8kélus restruktiirizavimo byla, jmonei skiriamas $esiy ménesiy laikotarpis (su galimybe teismo
sprendimu $§] terming pratesti dar ménesiui) parengti restruktiirizavimo (atsiskaitymo su kreditoriais)
plang ir gauti kreditoriy daugumos pritarimg. Statistika rodo, kad Zenkli restruktirizavimo procesy
dalis baigiasi per minétg SeSiy (septyniy) ménesiy laikotarpj, kadangi jmonés nesugeba parengti
restruktiirizavimo plano arba kreditoriai plano nepatvirtina.

Siy teiginiy pagrindu anketoje buvo uzduotas klausimas, ar buvo sudaromas restruktirizavimo
planas.

Kaip matyti i§ apklaustyjy jmoniy, nezymiai didesn¢ dalis jmoniy paZymeéjo, kad buvo

sudaromas restruktirizavimo planas (54 proc.).

Restrukturizavimo plano sudarymas

16 pav. Restruktiirizavimo plano kaip priemonés pritaikymas restruktiirizavimo procese, proc.

Restruktiirizavimo plane turi biiti paprasti ir aiSkus kriterijai, kaip visos suinteresuotos Salys —
jmone¢, kreditoriai, restruktiirizavimo administratorius gali sekti jmonés pagrindinius rodiklius.

Paprastai tai yra pajamos, bendrasis pelningumas, veiklos islaidy biudZetas, turto pardavimo tvarka,
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kainos ir terminai, jsipareigojimai atlikti tam tikrus veiksmus — pasiraSyti naujas sutartis, sumazinti
kastus, pradéti naujg veikla, investuoti i gamybag ir pan.

Restruktiirizavimo administratorius vykdo proceso prieziiirg, plane nustatytais terminais
Saukdamas kreditoriy susirinkimus, taip pat stebédamas kasdiening jmonés veikla. Kaip rodo praktika,
kreditoriy susirinkimai vykdomi kas ketvirtj/pusmetj, jy mety aptariami jmonés rezultatai, plano
vykdymas bei tolimesnés perspektyvos.

Restruktiirizavimo plano patvirtinimas i§ esmés tik didelio darbo pradzia ir jvertinimas jmonés
pastangy bei kreditoriy palaikymo pripazinimas. Atitinkamai jmoné savo ruoztu turi sekti plano
vykdyma. Prognozuojant, kad planas ar tam tikra jo dalis nebus vykdoma, i§ anksto informuojamas
administratorius, teikiama informacija kreditoriams, inicijuojami susirinkimai ir siGlomi
restruktiirizavimo plano pakeitimai.

Siuo tikslu, respondenty klausima ar reikéjo tartis su bankais (kitomis kredito jstaigomis) dél
paskoly grazinimo terminy perzitiréjimo, palikany sumazinimo ar paskolos refinansavimo ir koks Sio

proceso rezultatas: “ar kredito jstaigos perzitir¢jo kreditavimo sglygas®.

12 lentelé. Kreditoriy vaidmens jvertinimas

Kreditoriy vaidmuo N Proc.
Ar Jums reikéjo tartis su bankais (kitomis kredito )
jstaigomis) dél paskoly graZinimo terminy Taip 53 60,9
perzitréjimo, palikany sumazinimo ar paskolos
refinansavimo Ne 34 39,1
Taip 48 55,2

Ar kredito jstaigos perzitréjo kreditavimo salygas

Ne 39 44.8

Kaip matyti 1§ respondenty atsakymy, reikéjo tartis su bankais (kitomis kredito jstaigomis) dél
paskoly grazinimo terminy perzitiréjimo, paltikany sumazinimo ar paskolos refinansavimo (60 proc.).
apklaustyjy yjmoniy, ir i§ jy (55 proc.). imoniy buvo perzitirétos kreditavimo salygos. Reikia pazyméti,
kad restrukttrizavimo procesuose kredito jstaigos vaidina svarby vaidmenj, nes didzioji dalis
sunkumus patirian¢iy imoniy turi skoly bankams ir Sios skolos sudaro zenklig jsipareigojimy dalj
bendrame restruktiirizuojamy skoly portfelyje. Kredito institucijos restruktiirizavimo procesuose
veikia aktyviai, turi reikiamas kompetencijas analizuoti restruktiirizavimo planus, vertinti jmonés
prognozes ir pan. Todél turint aiSkias jmones perspektyvas ar pajamy Saltinius su kreditoriais bankais
yra lengviau susitarti nei su smulkiais kreditoriais — tiekéjais, kurie daznai neturi Ziniy jvertinti teikiamag
informacijg, arba vadovaujasi emocijomis dél anksc¢iau nejvykdyty pazady ar mokéjimy. Kita vertus,
dazniausiai banky suteiktos paskolos yra apsaugotos hipoteka — jkeistu turtu, todél bankai,
pragmatiSkai ziirédami savo interesy kuo grei€iau susigrazinti paskolas ar susimazinti verslo rizikas,
nesutinka perziiiréti kreditavimo salygy, kas salygoja restrukturizavimo nutraukimg ir bankrota.
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Pagrindiniai sunkumai, su kuriais susiduria jmonés, siekiancios pradéti restruktirizavimo
procesus — daznai teiséjai, galimai neturédami pakankamos praktikos dél mazo restruktiirizavimo
procesy skaicius, bei susiduriant su problema, kad teisinj iSsilavinimg turintis specialistas turi vertinti
1§ esmés finansinj dokumentg, priima ginCytinus sprendimus, nekeldami restruktiirizavimo byly
Jjmonéms, remdamiesi vien formalios priezastimis, vietoj to, kad leisti jmonés likimg nuspresti
kreditoriams. Kita dazna praktikoje pasitaikanti problema yra kreditoriy, kurie piktnaudziauja teisémis
ginCyti bylos inicijavima, o véliau jos iSkélima, taip i§ esmeés trukdo jmonés pradéti persitvarkymo
procesus.

Klausiant, kuri i$ restruktiirizavimo strategijy buvo dazniausiai taikoma, jvardinta vidinis jmongs
restruktiirizavimas (27 proc.) ir jmonés turto pardavimas (23 proc.). IS Siy rezultaty galima teigti, kad
jmongs, turinCios finansiniy sunkumy, panaudoja likusius vidinius resursus — vidiniy istekliy
perzitréjimg bei aktyvy — turto pardavimg, sickiant arba sukaupti trikstamo apyvartinio kapitalo
pilnavertiSkai veiklai vykdyti, arba lesy atsiskaitymui su kreditoriais ir finansinés nastos sumazinimui.
Sinergijoje su kreditoriy palaikymy ir jy suteikiamomis nuolaidos i$§ esmés tai yra vieni i§ pagrindiniy
sékmés veiksniy restruktiirizavimo tiksly pasiekimui. Taip pat dazna strategija yra nuostolingos veiklos
atsisakymas (20 proc.). Bitent $i strategija iSskiriama ir restruktiirizavimo jstatyme, $iuo aspektu
vertinami jmongs pateikiami restruktiirizavimo plano metmenys, vertinant ar jmon¢ planuoja realius
veiksmus, kaip pagerinti jmonés biikle. Nebuvo taikoma - keliy jmoniy sujungimas, taciau buvo taikyta
keliy padaliniy sujungimas (2 proc.). Bankroto procediira buvo pradéta (9 proc.) jmoniy. Reikia
pazyméti, kad daZnai restruktiirizavimo procesai nepelnytai nuvertinami, pateikiant statistinius
duomenis, kiek restruktiirizavimo procesy uzsibaigé restruktiirizavimo byly iSkélimu. Svarbu atkreipti
démesj, kad bankroto procediiry metu kreditoriai atgauna labai nedidel¢ skoly dalj. Restrukttirizavimo
procesy mety zenkliai efektyviau panaudojami jmonés turimi resursai. Pavyzdziui, turto pardavimas
priverstinio turto pardavimo i§ varZytiniy metu bankroto procediiroje. Todé¢l net ir jvertinant galima
hipoteze, kad dalis respondenty, Siuo metu vykdanciy restruktiirizavimo procesus, pilnai nejvykdys
restruktiirizavimo plany ir galbiit papildys bankrotu uzsibaigusiy restruktiirizavimo procesy skaiciy,
taciau tikimybé restruktiirizavimo atveju, pritaikius anks¢iau minétas restrukttirizavimo strategijas yra

didesné¢ nei leisti jmonei bankrutuoti iSkart. Atkreiptinas démesys, kad visu laikotarpiu po

o —

v —

pablogéti, o kaip minéta, tikimybé atgauti skolas Zenkliai didesné nei bankroto atveju.
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H Verslo plétra
B Vidinis jmonés
restruktdrizavimas

= Keliy padaliniy sujungimas

B Nuostolingos veiklos
atsisakymas

¥ Jmonés turto pardavimas

¥ Bankrotas

17 pav. Imoniy taikomos restruktiirizavimo strategijos

Prasant jvertinti ar jmoniy restruktiirizavimo procesas efektyvus, kuomet 1 reiskia visiSkai
neefektyvus, 5 — labai efektyvus, i$skirti trys kriterijai: restruktiirizavimo plane numatyti tikslai; surasti
sprendimai norint i§spresti esamas problemas ir laikas skirtas problemy iSsprendimui. Matyti, kad
didziausias efektyvumas yra pasiektas pagal sprendimus norint iSspresti esamas problemas (3,17).
Galima teigti, kad restruktiirizavimo procediiros suteikiami terminai susitarti su kreditoriais,
igyvendinti restruktiirizavimo strategijas yra vertinami teigiamai. Tac¢iau, apibendrinant galima teigti,
kad jmoniy atstovy nuomone, restruktiirizavimo procesas néra pakankamai efektyvus. Tai patvirtina
hipoteze, kad Siuo metu restruktiirizavimo procesas néra pakankamai efektyvus ir reikalaujantis
korekcijy. Be to, tokia respondenty nuomong galimai formuoja ir tai, kad dél komplikuotos bendros
nuomonés apie restruktiirizuojamas jmones, taip pat sunkumai, su kuriais susiduriama — t.y. nors
suteikiamos lengvatos dél jsipareigojimy vykdymo ir pan., taciau kita vertus draudziama dalyvauti
vieSuosiuose pirkimuose, dazniausiai i§ jmoniy reikalaujama avansiniy mokéjimy — kitaip sakant,
restruktlirizuojamy jmoniy veikla apsunkinama — tai formuoja bendra daugiau neigiama nuomong¢ apie

visa proceso efektyvuma.
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3,50 3,17
3,00
2,50 -
2,00 -
1,50 -
1,00 -
0,50 -
0,00 -
Pagal restruktirizavimo Pagal surastus Pagal laikg skirtg
plane numatytus tikslus sprendimus norint problemy iSsprendimui
iSspresti esamas
problemas

18 pav. Restruktiirizavimo proceso efektyvumas

Vertinant ar restruktiirizavimo proceso efektyvumas neissiskiria pagal jmoniy dydj (metines
pajamas ir darbuotojy skai¢iy), nustatyta, kad stambesnés imonés (maZziau kaip 250 darbuotojy),
veiksmingiau realizuoja savo restruktiirizavimo tikslus pasiekiant aukstesnj restruktiirizavimo proceso
efektyvuma (10,8). Sie tyrimo rezultatai i§ esmés patvirtina prielaida, kad dabartinio restruktiirizavimo
jstatymo sudarytos sglygos restruktirizuotis palankesnés dideléms jmonéms. Pakankamai sudéting0s
teisinés procediiros, reikalaujanciy advokaty pagalbos, finansy konsultanty pagalbos reikalaujantis
restruktiirizavimo plano parengimas, taip pat patiriami restruktiirizavimo kastai (restruktiirizavimo
administratoriaus atlyginimas ir kita), iS esmés uzkerta kelig restruktiirizuotis smulkioms jmonéms,
kadangi jiems Sie kastai bendroje i$laidy sumoje yra daznai sunkiai pakeliami, skirtingai nuo didelés
jmones, kuri automatiSkai gauna ir didesn¢ nauda, pvz., kai po restruktiirizavimo bylos iSkéelimo
sustabdomi paliikany skai¢iavimai ar pan. Sudétingesné situacijoje atsiduria ir maziau efektyviai
susidoroja su iSkilusiomis nemokumo problemomis, mazosios jmonés (maziau kaip 10 darbuotojy)
(7,03). Dél to galima paaiskinti, kodél bendras restruktrizuojamy jmoniy skaicius Lietuvoje §iuo metu

yra toks mazas — tik 114 jmoniy, (http://www.bankrotodep.lt/veiklos-sritys/nemokumas-2/moni-

restrukturizavimas/vykdomos-proceduros/#Pirkimu%20planas), kas yra labai mazai, lyginant su

jmonémis, kurios turéjo finansiniy sunkumy ir bankrutavo — §iuo metu yra vykdoma 4257 bankroto
procediros. (http://www.bankrotodep.lt/veiklos-sritys/nemokumas-2/moni-bankrotas/vykdomos-
proceduros/).

Reik$mingy statistiniy skirtumy pagal jmoniy metines pajamas nenustatyta (p<0,05).
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4.2. Restruktiirizavimo proceso efektyvumo didinimo modelio pritaikymas

Norédami iSskirti, kurie veiksniai, priemones, strategijos turi didziausia poveik]
restruktiirizavimo proceso efektyvumui, atlickama daugialypé regresiné analizé. Pagrindinis Sios
uzduoties tikslas — sudaryti daugialypes tiesines regresijos modeli, kuri butu galima pritaikyti
restruktiirizavimo proceso efektyvumo didinimo prognozei. Tam reikia parinkti tinkamus regresorius,
ir 1§ daugelio galimy iSrinkti geriausig model;.

Nepriklausomas kintamasis — apjungti restruktirizavimo proceso efektyvumo vertinimo
kriterijai: pagal restruktirizavimo plane numatytus tikslus, pagal surastus sprendimus norint iSspresti
esamas problemas ir pagal laika skirta problemy iSsprendimui.

Priklausomi Kintamieji:

e iSoriniai ir vidiniai verslo aplinkg veikiantys veiksniali;

e verslo ciklas ir verslo stadija, kurioje pradétas vykdyti restruktiirizavimas;

e taikomos restruktiirizavimo strategijos: Vvidinis jmonés restruktirizavimas, Kkeliy
padaliniy sujungimas, bankrotas, nuostolingos veiklos atsisakymas

e sudaromas restrukttrizavimo planas

IS lentelés matyti, kad restruktirizavimo efektyvumui (prognozavimui) taikomas vertinimo
modelis yra tinkamas (R?=0,779) (R Square daugiau uz 0,25), kuris rodo, kad restruktiirizavimo

proceso efektyvumga jvardinti veiksniai paaiSkina 77,9 proc.

13 lentelé. Regresinés analizés rezultatas

Std. Change Statistics
Error of R
R Patikslinta the Square Sig. F
R Square | R Square | Estimate | Change F dfl | df2 | Change
,8822 779 ,743 | 2,27519 779 21,712 | 12 74 ,000
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14 lentelé. Neparametriniuy Kkriterijy reik§mingumas

Coefficients®

Standardiz
ed
Unstandardized Coeflicient 95 0% Confidence
Coefficients 5 Interval for B
Lower Upper
Model B Std. Error Beta t Sig. Bound Bound
1 (Constant) 5,009 1,761 2844 006 1,499 8,519
ISORIMIAI 124 035 326 3,506 oo 054 195
WVIDIMIAI 070 043 146 1,634 108 - 015 158
Kuriame verslo cikle
susidurete su 1,634 349 358 4,689 000 940 2,329
sunkumais:
Kurioje verslo stadijoje
pradetas vykdyti - 4588 575 -071 -799 427 -1,605 GBE
restrukturizavimas:
Ar buvo sudaromas
restrukturizavimo planas: 1,212 880 1358 1,378 72 =841 2965
Verslo pletra - 968 804 -105 -1.204 233 -2 570 34
Vidinis imones 1,695 668 _190| 2538 013] 3026 _364
restrukturizavimas
feellu padaliniu 4041|1882 185 2,182 032 773|351
sujungimas
Nuastolingos veiklos 3,792 680 415 5573 000 2436 57148
atsisakymas
Imones turta pardavimas | - 443 873l -124) 1278 208 2,852 626
Bankrotas -1,975 813 - 167 -2.429 018 -3,595 -.355
Ar kredito istaigos
perziurejo kreditavimo -3,709 Nkr - 448 -5,032 000 -5 177 -2,240
salygas:

a. Dependent Variable: efektyvumas

Pagal standartizuotus regresijos lygties koeficientus (BETA) matyti, kad didZiausig jtakg
restruktiirizavimo proceso efektyvumui turi:

e ISoriniai veiksniai (3=0,326) ir vidiniai veiksniai (8=0,146)

e Verslo ciklas, kuriame susiduriama su sunkumais (3=0,358)

e Nuostolingos veiklos atsisakymas (3=0,415)

e Sudaromas restruktiirizavimo planas (3=0,135)

e Kreditavimo jstaigy perzilirétas restruktirizavimo planas (6=-0,448). (neigiamg
reikSminguma galima paaiskinti tuo, kad restruktiirizavimo planas buvo sudaromas 54
proc. respondenty, taciau reikSmingumas Sio veiksnio yra labai didelis.

Atsizvelgiant | gautg prognoze, matyti, kad jmoneés veiklos analizé turi biiti atlieckama kuo
ank3¢iau atsisakant nuostolingos veiklos. PabréZtina tai, kad yra nepakankama pagalba i§ kredito
jstaigy. Vertinant jmonés perspektyvas reikalinga atsizvelgti j iSorinés aplinkos veiksniy poveikj ir

paties sektoriaus gyvybinguma.
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Berndarhsen (2001), Lennox (1999) ir Kaiser (2001), kuriuos tyrime i§skyré¢ JanuSeviciiité ir
Jurevicien¢ (2009) tvirtino, kad vélesniais gyvavimo etapais (jeigu per pradinj etapa nenutrauké
veiklos) jmoné¢ jau yra jsitvirtinusi rinkoje, turi aiSkig pozicija, verslo strategija, pinigy srautai jgauna
pastovumo, todé¢l galima daryti prielaida, kad ateityje nemokumo tikimybé stabilizuosis.

Vertinant ar yra sgsajos tarp jmonés gyvavimo laikotarpio ir restruktiirizavimo proceso
efektyvumo nustatytas statistiSkai reikSmingas silpnas rySys tarp jmonés gyvavimo laikotarpio ir
restruktiirizavimo plane numatyty tiksly realizavimo (r=0.440; p<0.001) ir statistiSkai reikSmingas
silpnas rySys tarp jmonés gyvavimo laikotarpio ir surasty sprendimy norint i§spresti esamas problemas
(r=0.336; p<0.001). Tai rodo, kad restruktirizavimo proceso valdymo efektyvumas gali biiti

pasiekiamas visuose jmoniy ciklo fazése.

15 lentelé. Sasajos tarp jmonés gyvavimo laikotarpio ir restruktiirizavimo proceso efektyvumo

Pagal Pagal surastus
_g. . sprendimus Pagal laika skirtg
_ restruktiirizavimo s .
Spearman koeficientas norint i§spresti problemy
plane numatytus o ..
. esamas iSsprendimui
tikslus
problemas
Imonés gyvavimo - -
laikotarpis 440 366 178
Statistinis 000 500 098
reikSmingumas Sig. (2- ’ ! !

**Koreliacija reik§minga 0.01 (2-tailed).

Krizés diagnostikai, prevencijai ir antikrizinio valdymo strategijos formavimui yra svarbu
nustatyti krizés valdymo veiksnius. BlaZentis (2010) tyrimu nustaté, kad kriziniame laikotarpyje
didZiosios dalies jmoniy gelbéjimosi planas — kasty mazinimas, optimizuojant darbuotojy skaiciy,
mazinant atlyginimus ar naikinant jvairius priedus. DazZnai neigiamu poveikiu nurodyta darbo viety
bei atlyginimy mazinimo problema (daugiau nei 60 proc.), nors stengiamasi iSsaugoti geriausius
organizacijos specialistus. Trecdalyje imoniy pastebimos jsiskolinimy didé¢jimas ir investicijy
mazejimas.

Tyrimo rezultatai parodé, kad tarp restruktiirizavimo proceso efektyvumo ir antikriziniy valdymo
priemoniy yra statistiSkai patikimas rySys. Kaip matyti lentel¢je, vidutiniSkai stiprus statistiSkai
patikimas rySys nustatytas tarp restruktirizavimo proceso efektyvumo ir gamybos kasty mazZinimo
(r=0.569; p<0.001); vidutiniskai stiprus statistiSkai patikimas rySys nustatytas tarp restruktiirizavimo
proceso efektyvumo ir darbuotojy skaiciaus mazinimo (r=0.554; p<0.001) bei atlyginimy mazinimo
(r=0.506; p<0.001).

StatistiSkai patikimas vidutinio stiprumo rySys nustatytas tarp restruktiirizavimo proceso

efektyvumo ir deryby su kreditoriais (r=0.670; p<0.001). Kaip pazymima “Imoniy restrukttrizavimo
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procesy studioje” (2004) labai svarbus veiksnys galintis uztikrinti restruktiirizavimo s€ékme¢ — jmonés
atstovy ir kreditoriy sutarimas, kad visuose deryby etapuose, iki bus parengtas jmonés
restruktiirizavimo planas, bei, kad patvirtintame jmongs restruktirizavimo plane bus aiSkiai atskirtos
priemonés bei jy jgyvendinimo terminai dél pacios jmonés mokumo atstatymo ir priemonés bei jy

jgyvendinimo terminai dél veiklos plétros bei, tuo paciu, prisiimty kreditoriy jsipareigojimy vykdymo.

16 lentelé. Sasajos tarp restruktiirizavimo proceso efektyvumo ir antikriziniy valdymo

priemoniy
Aprvartiniy
ledy 11?!::{.2&:1{} Darbuotojy . Orzanizacings ,_R,J_ILFGE' Moenitoringas | Paskoly | Gamvbes
maFinimao e Atlyeinimy | Dervbos su Turto - didinimas . ] .
: ) slcaifians il S L strulctiros S ir rinkos valdymo kaity
prismonés .. . maZinimas | kreditoriais | pardavimas jsizvant . . .
s maFinimas pertvarlomas kontroléd | kontrolé | kontrolé
(iflaidy Lkonlurentus
maZinimas)
Restruktdrizavimo
proceso ART 554 BO6 | BTO 404 497 346 452 292" ABI
efektyvumas
Sig. (2-tailed) 000|000 000 000 000 000 001 000 008|000

= Correlation is significant at the 0.0 level (2-tailed).
* Carrelation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Tai rodo, kad restruktiirizavimo proceso valdymas apima sprendimus atliekamus jmonés viduje,
taciau yra tampriai priklausomas ir nuo kreditoriy priimamy sprendimy.

Sudarytame restruktiirizavimo proceso modelyje (pagal atlikto tyrimo rezultatus ir mokslinés
literatiiros analize¢) (zr. 20 pav.) matyti, kad imonés veiklos pobidis (pagal veiklos sektoriy) ir dydis

(pagal darbuotojy skaiCiy) taip pat yra reikSmingi veiksniai, siekiant restruktiirizavimo proceso

efektyvumo.
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Verslo aplinka

Vidiniai
veiksniai

ISoriniai
veiksniai

3=0,326 3=0,146

Imonés (veiklos
tipas, dydis,
gyvavimo

3=0,358

Restruktiriz
avimo planas

Restruktiirizavimo
metodai

3=0,135

Nemokumo
riba

Kreditoriy

elgsena r=292 iki r=569

pagal skirtingas
priemones

Restruktiirizavimo
sprendimy
efektyvumas

19 pav. Restruktiirizavimo proceso valdymo modelis remiantis tyrimo rezultatais

Sudarytame modelyje atsispindi ir tai, kad laikas svarbus dél pacios imonés veiklos jsivertinimo
(mokumo stadijos jvertinimo) ir dél restruktiirizavimo plano sudarymo. Parengta restruktiirizavimo
plana per puse mety turi patvirtinti bent du tre¢daliai jmonés kreditoriy. Sis terminas teismo sprendimu
gali buti pratestas vienam ménesiui. Remiantis sudarytu planu jmoné veikla vykdo 4—5 metus, todél
yra labai svarbu jame apraSyti visas galimas situacijas ir veiklos perspektyvas. Kriterijai pateikty
rezultaty yra: aiSkumas, konkretumas vertinant perspektyvas. Taip pat nustatomi aiskis rodikliai, pagal
kuriuos restruktiirizavimo administratorius bei kreditoriai gali sekti plano vykdyma ir priimti

sprendimus. Jame svarbu suderinti tiek kreditoriy ltikes¢ius ir norus kuo greiciau atgauti skolas, tiek
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Jjmonés finansines galimybes. Imoné anksS¢iau atpazinusi galimas nemokumo rizikg, gebés
veiksmingiau jrodyti savo veiklos testinuma kreditoriams.

Svarbus veiksnys yra ir kreditoriy elgsena. Be kreditoriy palaikymo ir pritarimo sitilomam
veiksmy planui sékmingai jgyvendinti restruktiirizavimo tikslus néra realu. Natiiralu, kad kreditoriai
sickia maksimalios naudos sau, t.y. kuo greitesnio skoly atgavimo. Taciau nepamatuoti kreditoriy
veiksmai, kai restruktiirizuojama jmon¢ spaudziama jsipareigoti vykdyti sunkiai jgyvendinama plana,
galy gale atsisuka prie patj kreditoriy, nes nevykdant plano ir jmonei nu¢jus j bankrota, galimybés
atgauti skolas statistiskai labai sumazéja.

Restruktiirizavimo metodai (sprendimai) priklausys nuo jmonés veiklos pobudzio, turimo turto,

finansiniy sunkumy pobiidzio, kreditoriy pasitikéjimo.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

1. Kriziy valdymui ir nemokumo rizikos sumazinimui jmonés taiko atskiras strategijas,
kurios sglygoja restruktiirizavimo proceso eiga. Moksliniuose tyrimuose akcentuojami
poky¢iai ne tik jmonés verslo aplinkoje, bet ir nacionaliniame lygmenyje dé¢l didéjancios
atskiry uzsienio valstybiy veiksniy jtakos. Tyrimu nustatyta, kad restruktarizavimo
procesy skaiCius iSaugo pasikeitus ekonominei situacijai ir padidéjus jmoniy,
susidurianc¢iy su laikinais finansiniais sunkumais, skaiCiui. Restruktiirizavimo proceso
kaip kriziy valdymo jrankio pagalba yra surenkama informacija apie jmong ir jvertinamos
tolimesnés galimos perspektyvos. Tai jrodo, kad restruktiirizavimo proceso tikslas yra
verslo subjekto veiklos iSsaugojimas ir plétojimas, skoly sumokéjimas ir mokumo
atkiirimas.

2. Pagal restruktirizavimo valdymo modelj, jmonés susidiirusios su sunkumais, turi tiksliai
Isivertinti pagrindines problemas ir priezastis, d¢l ko jmoné¢ atsidure tokioje padétyje ir ar
yra pajégi jas i§spresti. Siuo tikslu sudaromas restruktiirizavimo planas, kuriuo jrodomos
imonés veiklos testinumo galimybés kreditoriams, prasSant iSdéstyti turimy jsipareigojimy
portfelj per restruktiirizavimo plane numatyta laikotarpj, jsipareigojimus dengiant pagal
grafikg ir numatytu eiliSkumu bei proporcijomis.

3. Remiantis empiriniu tyrimu nustatyta:

e Apklausus 87 jmoniy, i$ jy (50,6 proc.) buvo susidirusios su verslo krize, brandos
stadijoje (43,7 proc.). Augimo stadijoje su nemokumo rizika susidiiré (27,6 proc.).

e IS tyrimo duomeny nustatyta, kad verslo krizé/restruktirizavimas buvo vykdomas iki 4
mety (pagal restruktiirizavimo jstatymg 5 metai) (55,2 proc.) ir Siy jmoniy
restruktiirizavimo proceso efektyvumui jtakos turéjo kuomet $is procesas buvo pradétas.
Imoniy, kuriy restruktiirizavimo procesas buvo vykdomas iki 4 mety, restruktiirizavima
pradéjo esant krizin¢je stadijoje (nemokumo ribai) (82,1 proc.). Tuo tarpu jmoniy, kuriy
restruktiirizavimo procesas buvo vykdomas iki 1 mety, restruktiirizavimo procesas
pradétas iki krizingje stadijoje (60 proc.).

e Tyrimu atskleista, kad krizés atsiradimui didesnj poveikj turi iSorinés aplinkos veiksniai:
rinky poky¢iai, bendra ekonoming situacija (3,26); klienty atsiskaitymy vélavimas (3,25).

e Tyrimu atskleista, kad vidiniy veiksniy analizés pagrindu pagal galima jy poveikj jmoniy

nemokumui, pagrindinéms prieZastims priskirtinas apyvartinio kapitalo triikumas (4,02).

58



Tyrimu atskleista, kad stambesnés jmonés (maziau kaip 250 darbuotojy), veiksmingiau
realizuoja savo restruktiirizavimo tikslus pasiekiant aukstesnj restruktiirizavimo proceso
efektyvuma (10,8).

Sékmingai restruktlrizavimo procesus uzbaigia tik maza dalis jmoniy. Pagrindinés
priezastys dél ko restruktirizavimo procesai baigiasi nesékmingai yra kreditoriy
sprendimai, kuomet kreditoriai, sickdami maksimalios naudos sau bei turédami lemiamo
balso, tvirtinant restruktiirizavimo plana, teises, vercia jimones jtraukti sglygas ar skoly
grazinimo terminus, i§ esmés sunkiai praktiSkai jgyvendinamus. Jmonés, neturédamos
kitos iSeities, sutinka su tokiomis sglygomis, vildamosi véliau pakeisti sglygas, taciau
atéjus vykdymo terminams, daznai plano keitimas tampa sudétingas.

Imonés susiduria su apyvartiniy €8y trikumy ir neturi finansiniy galimybiy grazinti visas
skolas arba tam restruktlirizavimo jstatymo skiriamas 4-5 mety terminas yra
nepakankamas, taciau vertinant realias perspektyvas, galéty padengti 60-70 proc.
jsipareigojimy. Taciau kreditoriai nesutinka daryti nuolaidy, kadangi pagal jstatyma tokiu
atveju reikalingas gauti visy kreditoriy sutikimas, o i§siskyrus interesams, kompromisas
tampa nejmanomas.

Néra iSnaudojami jvairiis instrumentai, skirti atsiskaitymui su kreditoriais, tokie, kaip
dalies skolos kapitalizavimas ar pan. Tai leisty kreditoriams tikétis grazos galbiit per
ilgesnj nei jstatymo nustatytg 4-5 mety laikotarpj, o jmonei atsirasty galimyb¢ iSgyventi.
Valstybinés institucijos (VMI prie FM, Valstybinio socialinio draudimo fondo valdyba
prie Socialinés apsaugos ir darbo ministerijos), dalyvaujancios restruktirizavimo
procesuose kaip kreditoriai, apskritai nenumato tokiy galimybiy padengti skolas.
Bendroveés iSsprendZia pagrindines problemas ir nutraukia restrukttirizavimo procesus.
Nors statistiSkai Sie procesai patenka ] grafg pasibaigusiy nesékmingai (t.y. ne
restruktirizavimo plano uzbaigimo aktu), taciau realiai jmonés toliau s¢kmingai vykdo

veikla.

Rekomendacijos:

Su nemokumo rizika susiduria visy rasiy ekonoming veiklg plétojancios jmonés, todél
tiriant jy veikla reikia nuolat taikyti paZangius analizés metodus (bankroto tikimybés
vertinimg), padedancius sumazinti neigiamas veiklos pasekmes. IS jy biitina atsirinkti
finansinius tam tikry aspekty rodiklius, galinCius geriausiai sumaZinti patiriamus
nuostolius.

Nustatyti kriterijus, kurie leisty kiek jmanoma anksc¢iau jzvelgti galimas finansinio

nemokumo grésmes jmonése. Tai leisty paankstinti patj restrukturizacijos procesg ir
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atitinkamai padidinti galimybes jmonéms iSspresti finansines problemas. Pati
restruktiirizavimo jstatymo esme yra padéti iSspresti laikinas problemas, o ne tas
situacijas, kai problemos yra jsisenéjusios. Kaip rodo praktika bei tyrimo rezultatai, tuo
atveju, jeigu problemos yra identifikuojamos anks¢iau, galimybés iSspresti finansines
problemas padidéja, procesas uztrunka trumpiau.

Tikslinga nustatyti skirtingas restruktiirizavimo procediry tvarkas ar Kriterijus mazoms
ir dideléms jmonéms. Siuo metu visoms jmonéms taikomi vienodi reikalavimai, taip i§
esmeés uzkertant kelig mazoms jmonéms iSspresti laikinas finansines problemas, kadangi
dél sudétingos procediiros, kuriai vykdyti reikalingi teisés ir finansy specialistai,
restruktiirizavimo administratorius, yra i§ esmés nepakeliamos finansiskai. Supaprastinta
procediira leistu daugiau jmoniy pasinaudoti restruktirizavimo teikiamomis

galimybémis.
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Priedai
1 priedas
Tyrimo anketa

Gerb. respondentai,

Rasant magistro baigiamajj darbg jmoniy restruktirizavimo tema, prasau Jusy atsakyti j anketos
klausimus. Anketos atsakymy anonimiSkumas garantuojamas, gauti rezultatai bus pritaikyti tik
moksliniam tyrimui.

Imonés restruktirizavimas reisSkia procediiras, kuriomis siekiama iSsaugoti ir plétoti jmonés veikla,
sumokéti skolas ir iSvengti bankroto, gaunant jmonés kreditoriy pagalba, taikant ekonomines,
technines, organizacines ir kitas priemones.

Ar Jisy jmoné yra susidiirusi su verslo krize:
[ ] Taip
[ ] Ne

[ ] 1§ dalies (tik su laikinais sunkumais)

Ivertinkite priezastis pagal ju itaka jmoniy nemokumui, krizinéms situacijoms, kai 1 reiskia
neturéjo jtakos, 5 — turéjo labai didele jtaka:

1 2 3 4 5

1.1.  Apyvartinio kapitalo triilkumas

1.2.  Rinkodaros sklaida

1.3.  Planavimo ir kontrolés neefektyvumas
1.4.  Neefektyvi vadyba

1.5.  Finansinés analizés nepakankamumas
1.6. Rinky pokyciai, bendra ekonominé situacija
1.7.  Vartotojy paklausos sumaz¢jimas

1.8.  Dideli mokes¢iai, pasikeitusios verslo saglygos

1.9.  Kreditoriy salygy pasikeitimas

1.10. Verslo partneriy nesékmés

1.11. Gamybos, pardavimy ir uzsakymy apimties sumaz¢jimas
1.12. Klienty atsiskaitymy vélavimas, pinigy srauty sutrikimas
1.13. Isiskolinimy padidéjimas

1.14. Investicijy neefektyvus valdymas

1.15. Klienty finansiniai sunkumai

1.16. Finansavimo sglygos

1.17. Nesugebéjimas diegti naujoviy / patenkinti klienty poreikius
1.18. Konkurenty veiksmai

1.19. Sumazéjes finansavimas i$ valstybés biudzeto

1.20. Kita

Pazymeékite, kurias i§ pateikty antikrizinio valdymo priemoniy taikéte pagal daznumg IKI
RESTRUKTURIZAVIMO PROCESO: kai | reiskia — nebuvo taikyta, 5 — pilnai pritaikyta.
1 2 3 4 5

Piniginiy jplauky didinimo priemonés

Apyvartiniy 18y poreikio mazinimo priemonés (iSlaidy mazinimas)
Darbuotojy skai¢iaus mazinimas

Atlyginimy maZzinimas
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Kainodaros optimizavimas

Derybos su kreditoriais

Akcijy portfelio sprendimai

Turto pardavimas

Organizacinés struktiiros pertvarkymas

Rinkos didinimas jsigyjant konkurentus

Monitoringas ir rinkos kontrolé

Paskoly valdymo kontrolé

Gamybos kasty kontrolé

Sprendimy dalis:
Kuriame verslo cikle susidiiréte su sunkumais:
[0 Verslo pradzioje
O Augime
[ Brandos stadijoje
[0 Smukimo stadijoje

Kiek truko verslo krizé/restruktiurizavimas

[ ] iki 3men.
[ ] iki 1 mety
[ ] iki 4 mety

Kurioje verslo stadijoje pradétas vykdyti restruktirizavimas:

IKi krizinéje stadijoje Krizinés situacijos pradzioje
(laikini sunkumai)

Krizingje stadijoje (nemokumo
riba)

Ar buvo sudaromas restruktirizavimo planas:
0 Taip
0 Ne

Pazymeékite, kuriy sri¢iy analize¢ atlikote, norint jvertinti jmonés galimybes (iSlikti rinkoje,

pléstis, iSspresti susidariusias problemas):
[[] Zmogiskyjy istekliy valdymo
[ ] Finansiniy srauty
[ ] Kreditavimo salygy
[] Produkcijos paklausos ir pardavimy
[] Marketingo sprendimy
[ ] Strateginio valdymo sprendimy ir kontrolés
[ ] Atsargy valdymo

Ar restruktarizavimo planas buvo patvirtintas kreditoriy:
O Taip
O Ne
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Ar Jums reikéjo tartis su bankais (kitomis kredito istaigomis) dél paskoly grazinimo terminy
perzituréjimo, paliikany sumazinimo ar paskolos refinansavimo:

TAIP NE

Ar Kredito jstaigos perziiiréjo kreditavimo salygas:
TAIP NE

Pazymékite imonés restruktiirizavimo strategija:

[ ] verslo plétra;

[ ] vidinis jmonés restruktiirizavimas;
[] keliy jmoniy sujungimas;

[ ] keliy padaliniy sujungimas;

[ ] nuostolingos veiklos atsisakymas;
[ ] imonés turto pardavimas;

[ ] bankrotas.

Ivertinkite ar jmoniy restruktiirizavimo procesas efektyvus, kuomet 1 reiSkia visiSkai
neefektyvus, 5 — labai efektyvus:

Pagal restruktiirizavimo plane numatytus tikslus
Pagal surastus sprendimus norint i$spresti esamas problemas
Pagal laikg skirtg problemy i§sprendimui

Duomenys apie respondentus (imones):

Imonés gyvavimo laikotarpis (metais) jrasykite:

Darbuotojy skaicius:

[ ] Daugiau nei 250 darbuotojy
[ ] Maziau kaip 250 darbuotojy
[ ] Maziau kaip 50 darbuotojy
[ ] Maziau kaip 10 darbuotojy

Metinés pajamos (mIn. EUR):

[ ] Daugiau nei 3 min. EUR.
[ ] Maziau nei 3 min. EUR.
[ ] Maziau nei 1 min. EUR.
[ ] Maziau nei 0,5 min. EUR.

Veiklos sritis:

[ ] Paslaugos
[ ] Gamyba
[ ] Prekyba
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Regresinio modelio rezultatas (ANOVA) reik§mé

ANOVA?
Sum of Mean
[Model Squares Df Square F Sig.
1 Regression
1348,688 12| 112,391 21,712 ,0009
Residual 383,059 74 5,176
Total 1731,747 86

a. Dependent Variable: efektyvumas

b. Predictors: (Constant), Ar kredito istaigos perziurejo kreditavimo salygas: ,
VIDINIAI, Vidinis imones restrukturizavimas, Keliu padaliniu sujungimas,

Bankrotas,

Nuostolingos veiklos atsisakymas,

Kuriame verslo cikle

susidurete su sunkumais:, Verslo pletra, Kurioje verslo stadijoje pradetas
vykdyti restrukturizavimas:, ISORINIAI, Imones turto pardavimas, Ar buvo
sudaromas restrukturizavimo planas:

2 priedas
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