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SUMMARY

A company needs to first calculate the risk factors and look at both advantages and
disadvantages of international trade financing methods before choosing one. Also, a company must
take into account the conditions of supplying, their partners and their own financial stance, countries’
political, economic and social situation, the cost of international financing method. A company may
choose the right, most secure and trustworthy international trade financing method after it has properly
evaluated these factors. Therefore, the task of choosing the right method is relevant to every company
engaging in international trade operations. It determines this master thesis topic’s relevancy.

The object of study of this master thesis — a company’s international trade expansion and its
financial models. The aim — to make a comparison of Mantinga , Ltd international trade financing
models’ analysis after the research of a company’s international trade financial alternatives. The tasks
established to achieve the set object are as follows: name the problems of international trade financing
after thoroughly investigating international trade importance to companies’ activities; unveil the
essence of international trade financing based on scientific literature analysis; identify the fundamental
financing models of international trade; form a methodology for the research of international trade
financing; conduct the models’ analysis of international trade expanse financing of Mantinga, Ltd.

Lately, it has been noticed that the international trade scale is increasing. The financial reserves
needed to engage in and expand such trade, determine the importance of choosing sources and
methods of such trade. Thus, every company encounters obstacles which are related to its international
trade financing source (inner or outer) and methods that reduce expenses and minimalize risks related
to the companies’ international trade operations decisions. The financing of international trade
operations is distinguished by quite a large variety. Depending on the duration and objectives of
funding, the amount of the transaction, the own funds of economic entities, additional participants
(factoring, forfeiting organizations, export credit agencies) or certain financing conditions
(discounting, bank guarantees) could be included into the model. The advantage of each model of

international trade financing is the increasing of competitiveness — payment conditions are increasingly



used as competitive instruments during the negotiation process. Customers seek for bargains to ensure
reliable and attractive credit conditions. Merchants who have access to financing instruments are in a
better position, which can stimulate export and national income growth. Based on Mantinga’, Ltd
financial responsibility and its financial activities results analysis, it was established that Mantinga, Lt
should adopt factoring for its export since its expenses are 53 percent less than the bank’s financed
credit value for the same scale exports. The company also benefits additionally with factoring. It no
longer needs to make discounts to clients who check out expeditiously. The risk of customers not
paying in time gets eliminated and, as such, detriments are saved due to such failed payments.
Factoring also improves customers’ payment behavior, enhances the company’s credit rating and the

overall appeal in the view of interested countries.
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SANTRAUKA

Prie§ pasirenkant vieng ar kitg tarptautinés prekybos finansavimo biida, jmonei reikalinga
jvertinti eile rizikos veiksniy, jvairiy tarptautinés prekybos finansavimo biidy privalumus ir trilkumus.
Taip pat jmonei reikalinga jvertinti tiekimo salygas, savo ir prekybos partneriy finansing situacija,
Saliy politing, ekonoming ir socialing situacija, tarptautinés prekybos finansavimo buido kaing. Tik
tinkamai jvertinus tokius veiksnius galima parinkti tinkama, saugy ir patikimg tarptautinés prekybos
finansavimo biidg. Todé¢l tokio biido pasirinkimo uzdavinys yra aktualus kiekvienai jmonei, vykdanciai
tarptautinés prekybos operacijas. Tai apsprendzia $io baigiamojo magistro darbo temos aktualuma.

Sio baigiamojo magistro darbo objektas — jmonés tarptautinés prekybos plétra ir jos finansavimo
modeliai. Darbo tikslas — iStyrus jmonés tarptautinés prekybos finansavimo alternatyvas, atlikti
palyginamaja UAB ,,Mantinga“ tarptautinés prekybos finansavimo modeliy analiz¢. Norint pasiekti
uzsibrézta tiksla, buvo nustatyti tokie darbo uzdaviniai: iSanalizavus tarptautinés prekybos svarbg
jmoniy veiklai, jvardinti tarptautinés prekybos finansavimo problemas; mokslinés literatiros analizés
pagrindu atskleisti tarptautinés prekybos finansavimo esme; identifikuoti pagrindinius jmoniy
tarptautinés veiklos finansavimo modelius; sudaryti jmonés tarptautinés prekybos finansavimo tyrimo
metodologija; atlikti UAB ,,Mantinga“ tarptautinés prekybos plétros finansavimo modeliy analize.

Pastaruoju metu pastebimas tarptautinés prekybos apimciy augimas. Tokiai prekybai vykdyti ir
plétoti reikalingi finansiniai iStekliai, kas lemia butinumg pasirinkti tokios prekybos finansavimo
Saltinius ir biidus. Todé¢l kiekvienai jmonei iSkyla problemos, susijusios su jos tarptautinés prekybos
finansavimo S$altiniy (vidiniy ir iSoriniy) ir biidy, mazinanc¢iy islaidas ir minimizuojanciy rizikas,
susijusias su imoniy tarptautinés prekybos operacijomis, pasirinkimu. Tarptautinés prekybos operacijy
finansavimas pasizymi pakankamai didele jvairove. Priklausomai nuo finansavimo trukmeés ir tiksly,
sandorio sumos, ekonominiy subjekty turimy nuosavy lésy, | modelj gali biti jtraukiami papildomi
dalyviai (faktoringo, forfeitingo organizacijos, eksporto kredito agentiiros) arba suteikiamos tam tikros

finansavimo salygos (diskontavimas, banko garantijos). Kiekvieno tarptautinés prekybos finansavimo



modelio privalumas yra konkurencingumo didinimas — apmokéjimo sglygos vis didesniu laipsniu
naudojamos kaip konkurencijos instrumentai sandoriy sudarymo deryby metu. Pirkéjai siekia sandoriy,
uztikrinanciy patikimas ir patrauklias kreditavimo salygas. Prekybos dalyviai, turintys prieiga prie
plataus finansavimo instrumenty spektro yra palankesnéje situacijoje, kas gali skatinti eksporto ir
nacionaliniy pajamy apim¢iy augimg. Remiantis UAB ,,Mantinga® finansine atskaitomybe bei
finansiniy veiklos rezultaty analize nustatyta, kad UAB ,,Mantinga“ eksportui finansuoti tikslinga
naudoti faktoringa, nes jo kastai yra 53 proc. mazesni nei banko kredito panaudojimo tokioms pacioms
eksporto apimtims finansuoti kastai. Naudodama faktoringg jmoné gauna ir papildomos naudos. Jai
nebereikia teikti nuolaidy klientams uz greita atsiskaityma. Nebelieka rizikos, kad wvartotojai
neapmokeés sutarties ir tokiu biidu sutaupomi nuostoliai dél tokiy neapmokéjimy. Taip pat faktoringas
pagerina pirkéjy mokéjimo elgsena, imonés kredito reitingg ir bendra ivaizdj suinteresuoty Saliy

atzvilgiu.
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IVADAS

Temos aktualumas. Prekyba yra bet kurios Salies ekonominio augimo variklis. Todél
globalizacijos salygomis tarptautiné prekyba jgauna ypatingg reikSme, tapdama vienu i§ pagrindiniy
ekonomikos vystymosi ir stabilumo veiksniy. Prekybos vystymui, o tuo paciu ir nacionalinés
ekonomikos vystymuisi, bet kuri jmoné turi pasinaudoti globalizacijos teikiamais pranaSumais.
Tarptautinés prekybos finansavimas ir suteikia tokig unikalig galimybe.

Tokia didelé prekybiniy santykiy reikSmé rinkai salygoja biitinuma Siuos santykius palaikyti ir
skatinti. Dél kriziy laikotarpiu pasireiskiancio finansinio nestabilumo prekybos finansavimas jgauna
dar didesne reikSme, suteikdamas galimybes ne tik padengti esamas rizikas, taciau ir patenkinti pigaus
kapitalo, reikalingo jmoniy stabiliai veiklai, poreikj.

Su tarptautiniais sandoriais susiduria tiek produkcijos importuotojai, tiek ir eksportuotojai, kurie
privalo laikytis tarptautinés prekybos taisykliy. Butent tarptautinés prekybos sutartyse, paremtose
tarptautinés prekybos taisyklémis, apibréziamos tokiy sutarCiy Saliy atsakomybé ir pareigos,
pasidalinant tarptautinés prekybos sandorio iSlaidas ir rizikas. Viena i§ pagrindiniy eksportuotojo
riziky, su kuriomis jis susiduria tarptautinéje prekyboje, yra uzdelsti atsiskaitymai ar neatsiskaitymai
uz pateikta produkcija. Tai gali eksportuotojui salygoti 1Sy veiklos vykdymui stygiy. Norint i§vengti
tokiy problemy, tkio subjektams reikalinga pasirinkti tokias tarptautinés prekybos finansavimo ir
atsiskaitymy formas, kurios minimaliomis i$laidomis uZztikrinty pajamas uz pateiktg produkcija. Kaip
kit tarptautinés prekybos finansavimo biidg galima jvardinti kreditavima.

Prie§ pasirenkant vieng ar kitg tarptautinés prekybos finansavimo biida, jmonei reikalinga
jvertinti eilg rizikos veiksniy, jvairiy tarptautinés prekybos finansavimo btidy privalumus ir trikumus.
Taip pat jmonei reikalinga jvertinti tiekimo salygas, savo ir prekybos partneriy finansing situacija,
Saliy politing, ekonoming ir socialing situacijg, tarptautinés prekybos finansavimo biido kaing. Tik
tinkamai jvertinus tokius veiksnius galima parinkti tinkama, saugy ir patikimg tarptautinés prekybos
finansavimo btidg. Todél tokio biido pasirinkimo uzdavinys yra aktualus kiekvienai jmonei, vykdanciai
tarptautinés prekybos operacijas. Tai apsprendzia §io baigiamojo magistro darbo temos aktualumag

Temos iStirtumas. Bendrus teorinius tarptautinés prekybos ir jos reikSmés ekonomikos
klausimus savo darbuose analizavo McLaren (2012), Baumgarten (2013), Malaket (2014) ir kt.
Tyrimus skirtus tarptautinés prekybos poveikiui atskiry Saliy ekonomikos augimui vykdeé Fryges ir
Wagner (2010), Oberhofer ir Pfaffermayr (2011), Gorg ir Spaliara (2014) ir kt. Tarptautinés prekybos
finansavimo instrumentus ir jy panaudojima analizavo eilé Lietuvos (Pridotkiené, 2011; Simkevi¢iene,
2011; Poskaite ir Puleikiene, 2016 ir kt.), o taip pat ir uzsienio (Ahn , 2011; Auboin ir Engemann,

2014; Demir, 2014 ir kt.) autoriy. Taciau teoriniai, metodiniai ir praktiniai atskiry tarptautinés
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prekybos finansavimo modeliy taikymo konkreciy jmoniy tarptautinés prekybos salygomis klausimai
dar néra pakankamai iSanalizuoti.

Darbo problema. Kokius finansavimo modelius naudoja imonés vykdydamos tarptautinés
prekybos plétra? Kokie veiksniai sglygoja vienos arba kitos tarptautinés prekybos finansavimo
alternatyvos pasirinkima?

Darbo objektas. Imonés tarptautinés prekybos plétra ir jos finansavimo modeliai.

Darbo tikslas. IStyrus jmonés tarptautinés prekybos finansavimo alternatyvas, atlikti
palyginamaja UAB Mantinga tarptautinés prekybos finansavimo modeliy analize

Darbo uzdaviniai:

1. ISanalizavus prekybos svarba imoniy veikloje, jvardinti tarptautinés prekybos finansavimo
problemas.
Mokslinés literatiiros analizés pagrindu atskleisti tarptautinés prekybos finansavimo esme.

Identifikuoti pagrindinius jmoniy tarptautinés veiklos finansavimo modelius.

i

Sudaryti jmonés tarptautinés prekybos finansavimo tyrimo metodologija.
5. Atlikti UAB ,,Mantinga“ tarptautinés prekybos plétros finansavimo modeliy analizg.

Darbo metodai:

e mokslings literatiiros analizés, sisteminimo ir apibendrinimo metodai;
e duomeny aprasomoji statistika;

e jmongs veiklos finansiniy rezultaty analizés metodas;

e statistiniy duomeny koreliacing ir regresiné analizé.

Darbo struktira. Baigiamaji magistro darba sudaro jvadas, keturi skyriai, iSvados ir
rekomendacijos. Pirmajame darbo skyriuje pateikiami tyrimy, skirty tarptautinés prekybos poveikiui
ekonomikai, rezultaty analizé, o taip pat atskleidziamos pagrindinés tarptautinés prekybos finansavimo
problemos. Antrajame skyriuje pateikiami mokslinés literatiiros, skirtos tarptautinés prekybos
finansavimui analizés rezultatai. Apibréziama tarptautinés prekybos finansavimo sgvoka, apzvelgiami
tarptautin¢je prekyboje naudojami finansavimo instrumentai bei modeliai. Trefiajame baigiamojo
magistro darbo skyriuje pateikiama tyrimo, skirto konkreCios jmonés tarptautinés prekybos
finansavimo modelio pasirinkimui, metodologija. Ketvirtajame skyriuje, remiantis konkrecios jmonés
veiklos rezultatais, pateikiamas Sios jmonés tarptautinés prekybos finansavimo modelio parinkimo ir jo

pagrindimo procesas.
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1. IMONIU TARPTAUTINES PREKYBOS FINANSAVIMO PROBLEMATIKA

1.1. Tarptautinés prekybos reikS§mé jmonés plétrai

Didéjant tarptautineés prekybos apimtims ir jos reikSmei Saliy ekonomikai, did¢jo ir tyrimy, skirty
tarptautinés prekybos jtakai Salies ekonomikos augimui. Taciau be tokio pobidzio tyrimy buvo
atliekami tyrimai, skirti mikro lygio (jmoniy) tarptautinés prekybos poveikiui jvairiems jmonés veiklos
rezultatams. Wagner (2007) pateikia trumpa 54 atlikty tyrimy rezultaty, paskelbty 1995-2006 metais,
apzvalga. Siuose tyrimuose naudojami 34 $aliy jmoniy duomenys ir tiriamas jmoniy eksporto ir darbo
naSumo rySys. Tyrimai apémé ekonomiSkai iSsivysCiusias, pereinamosios ekonomikos ir
besivystancios ekonomikos Salis. [vertinant platy Saliy diapazong ir didelj jmoniy skaiciy, buvo gautas
pakankamai aiSkus rezultatas: iSskyrus kelias iSimtis, imoniy-eksportuotojy darbo naSumas ir darbo
nasSumo augimo tempai yra didesni, nei jmoniy, nevykdanciy eksporto. Tyrimg atlikes autorius taip pat
nustaté, kad tai nepriklauso nuo pramonés Sakos ar jmonés dydzio.

Kiek kitokius rezultatus gavo Li ir Zhao (2010). Jie iStyré 300 tiikst. Kinijos gamybiniy jmoniy ir
analizavo eksporto jtaka jmoniy darbo naSumui. Rezultatai parodé, kad eksportas daro neigiama jtaka
Jmoniy, vykdanciy prekyba, skai¢iumi Kinijoje, eksportuojan¢iy jmoniy inertiSkumu ir aukStomis
1¢jimo ] Kinijos vidaus rinkg sgnaudomis. Todél, Li ir Zhao (2010) nuomone, Kinijos jmonéms reikia
pagerinti eksportuojamos produkcijos kokybe, modernizuoti pramonés imones ir aktyviai daryti jtaka
eksportui.

Esteve-Pérez, Requena-Silvente ir Pallardo-Lopez (2013) atliko tyrimg, kurio tikslas buvo
nustatyti kokig jtakg jmoniy darbo nasumas turi jos eksporto parametrams. Buvo iStirtos 122 jmonés.
Rezultatai parodé¢, kad didesnis jmonés darbo nasumas prailgina eksporto trukme j Salis su zema
prekybos rizika, taciau neturi jtakos eksporto trukmei j Salis su auksta prekybos rizika. Tipiné Ispanijos
imoniy eksporto trukme yra 2 metai. Jei jmonei sekasi eksportuoti j atitinkamg Salj ilgiau nei du metus,
tai rizika nutraukti prekybinius rySius su Sia Salimi sumazéja.

Kaip nurodo Oberhofer ir Pfaffermayr (2011), uzsienio rinkoms aptarnauti jmonés gali pasirinkti
eksporto arba tiesioginiy uzsienio investicijy strategijas. Norint iSsiaiSkinti kokios uzsienio rinky
aptarnavimo strategijos pasirinkimg lemia jmonés darbo naSumo lygis, autoriai iStyré 287 Vokietijos
imoniy veiklos finansinius rezultatus. Pasinaudojant dvimaciu probit regresijos modeliu buvo
nustatyta, kad jmonés, kuriy darbo nasumas didesnis, su didesne tikimybe veiklos uzsienio rinkose
vykdymui renkasi tiesioginiy uzsienio investicijy biidg, o jmonés su mazesniu darbo naSumu —
produkcijos eksportg. Taip pat buvo nustatyta, kad jmonés, kurios vykdo veikla keliose uzsienio
rinkose, su didesne tikimybe renkasi abiejy biidy derinj, o imoniy, veikianciy vienoje uZsienio rinkoje,
eksporto ar tiesioginiy uzsienio investicijy biido pasirinkimg lemia jmonés darbo nasumas.

12



Darbuotojy atlyginimy skirtumus eksportuojanciose ir neeksportuojanciose jmonése bandé
paaiskinti Baumgarten (2013). Buvo analizuojami Vokietijos gamybiniy jmoniy darbdaviy ir
darbuotojy susieti duomenys 1996-2007 mety laikotarpyje. Nustatyta, kad skirtumus tarp
eksportuojanc¢iy jmoniy darbuotojy atlyginimy lemia jy kvalifikacijos lygis. Taip pat buvo nustatyta,
kad tos pacios kvalifikacijos darbuotojy atlyginimy vidurkis eksportuojanc¢iose jmonése yra didesnis,
nei neeksportuojanciose imonése, o didéjant eksportuojanciy imoniy daliai bendroje imtyje, atlyginimy
vidurkiy skirtumas maz¢ja. Todé¢l galima padaryti iSvada, kad jmonés tarptautinés prekybos veikla
daro teigiamg jtakg darbuotojy darbo uzmokesciui.

Naudodami Vokietijos jmoniy korporacinio lygio longitudinius duomenis, Fryges ir Wagner
(2010) tyré imoniy pelningumo ir eksporto veiklos rysi. Buvo nustatyta, kad teigiamas eksportuojanciy
jmoniy pelningumo padidéjimas statistiSkai reik§mingai skiriasi nuo neeksportuojanciy jmoniy, nors
Sis skirtumas néra didelis. Taciau Siame tyrime nebuvo nustatyta, kad jmoniy, pradéjusiy vykdyti
eksporto veiklg darbo nasumas buvo didesnis nei jmoniy, kurios tokios veiklos vykdyti nepradéjo.
Buvo nustatyta kad visy jmoniy, kurios pradeda vykdyti tarptautinés prekybos operacijas, pelningumas
padid¢ja. Taciau to negalima pasakyti apie jmones, kurios 90 proc. ir daugiau savo produkcijos
eksportuoja. Jy pelningumas islieka tame paciame lygyje. Tai reiSkia, kad didesnis eksportuotojy darbo
naSumas nepadengia tarptautinés prekybos iSlaidy ir darbo uzmokesc¢io padidéjimo. Dalis darbo
naSumo padidéjimo yra skiriama eksporto plétrai.

Gorg ir Spaliara (2014), naudodami Jungtinés Karalystés ir Pranciizijos jmoniy duomenis sieké
18siaiskinti skirtingose eksporto stadijose (eksportuoti pradedancios, vykdancios ir baigiancios) jmoniy
eksporto veiklos ry$j su jmonés finansiniu stabilumu. Buvo aiSkinamasi kokj poveikj skirtingos
eksporto stadijos daro jmonés veiklos finansiniams rodikliams. Buvo nustatyta, kad pradedanciy
eksportuoti ar baigianciy $ig veiklg jmoniy veiklos finansiniai rodikliai gerokai blogesni, nei jmoniy,
kurios vykdo eksporto veikla. Tai reiskia, kad pradéti eksporto veiklg yra pakankamai sudétinga ne tik
organizaciniu poziiiriu, taciau ir finansiniu. Tam reikalingi finansiniai iStekliai. Tac¢iau eksporto veikla
uztikrina stabily jmonés veiklos finansiniy rodikliy reik§miy geréjima, kai eksporto veiklos pradzia ir
pabaiga $iy rodikliy reikSmes pablogina. Autoriai taip pat nustaté, kad reikSmingy Siy iSvady skirtumy
Jungtinés Karalystés ir Pranciizijos jmonéms néra.

Xuefeng ir Yasar (2016) analizavo darbo naSumo skirtumus Kinijos jmonése,
eksportuojanciomis i ekonomiskai i$sivysciusias ir ekonomiskai besivystancias Salis. Buvo naudojami
oficialiai pateikiami Kinijos pramonés jmoniy veiklos finansiniai rezultatai uz 2000-2006 metus.
Analizei atlikti buvo naudojamas regresinés analizés metodas. Tyrimo rezultatai parode¢, kad darbo
naSumas yra didesnis tose jmonése, kurios eksportuoja i ekonomiskai iSsivysciusias Salis, nei tose

jmonese, kuriy eksporte dominuoja ekonomiskai silpnai i§sivysciusios Salys.
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Apyvartinio kapitalo ir eksporto rySius tyré Habib ir Huang (2018), kurie analizavo 270

eksportuojanciy Pakistano jmoniy 2009-2015 mety duomenis. Buvo nustatytas netiesinis rySys tarp

apyvartinio kapitalo ir pelno, pagal kurj maksimalus eksportuojanciy jmoniy pelnas gaunamas tuomet,

kai jy apyvartinis kapitalas sudaro 8 proc. pardavimy apim¢iy. Taip pat buvo nustatytas teigiamas ir

statistiSkai reikSmingas rySys Salies, ] kurig eksportuojama, ir apyvartinio kapitalo apim¢iy. Eksportas |

ekonomiskai i$sivysciusias Salis didina jmonés apyvartinj kapitala, o eksportas i silpniau i$sivys¢iusia

Salis daro neigiamg poveikj apyvartinio kapitalo dydziui.

Analizuoty tyrimy apibendrinimas pateiktas 1 lenteléje.

1 lentelé. Tarptautinés prekybos poveikis jmoniy veiklos rodikliams

Autorius Tyrimo sritis Tyrimo imtis '.l"yrlmoo Tyrlmo. Pagrindiniai rezultatai
laikotarpis metodai
Wagner Imonés 34 saliy jmonés | 1995-2006 Dokumenty Imoniy-eksportuotojy darbo
(2007) eksportas ir metai analizé naSumas ir darbo naSumo augimo
darbo nasumas tempai yra didesni, nei imoniy,
nevykdanciy eksporto
Li & Zhao Imonés 300000 Kinijos | 2007 metai Koreliaciné Eksportas daro neigiamg jtaka
(2010) eksportas ir jmoniy analizeé darbo nasumui Kinijoje
darbo nasumas
Esteve- Darbo 122 Ispanijos 1997-2006 Regresiné Didesnis jmonés darbo naSumas
Pérez, nasumas ir jmones metai analizé prailgina eksporto trukme j Salis su
Requena- tarptautiniy zema prekybos rizika, taciau neturi
Silvente & prekybiniy jtakos eksporto trukmei  Salis su
Pallardo- ry$iy trukmé auksta prekybos rizika
Lopez
(2013)
Oberhofer Darbo nasumo | 287 Vokietijos | nepateiktas Probit regresijos | Jmoneés, kuriy darbo nasumas
& rysys su jmonés modelis didesnis, su didesne tikimybe
Pfaffermayr | eksporto ir veiklos uZzsienio rinkose vykdymui
(2011) TUI renkasi tiesioginiy uzsienio
pasirinkimu investicijy, o ne eksporto biida
Baumgarten | Eksporto nepateikta 1996-2007 Atlyginimy Tos pacios kvalifikacijos
(2013) veiklos ir metai skirtumy darbuotojy atlyginimy vidurkis
darbuotojy dispersijos eksportuojanciose jmonése yra
darbo dekompozicija, didesnis, nei neeksportuojanciose
uzmokescio regresiné analizé | jmonése
rySys
Fryges & Eksporto ir 145 stambios 1999-2004 ApraSomoji Eksportuojanciy jmoniy
Wagner pelningumo Vokietijos metai statistika, pelningumas didesnis nei jmoniy,
(2010) rysys jmonés koreliaciné ir kurios savo produkcijos
regresiné analizé | neeksportuoja
Gorg & Eksporto ir 243 Jungtinés 1998-2005 Probit regresijos | Pradedanciy eksportuoti ar
Spaliara finansinio Karalystés ir metai modelis baigianciy $ig veikla imoniy
(2014) stabilumo Pranctizijos veiklos finansiniai rodikliai gerokai
rysys imongés blogesni, nei jmoniy, kurios vykdo
eksporto veiklg
Xuefeng & | Darbo Kinijos 2000-2006 Regresiné Darbo naSumas yra didesnis tose
Yagar naSumas ir gamybinés metai analizé jmonése, kurios eksportuoja j
(2016) eksporto Salis | jmonés ekonomiskai i$sivyscCiusias Salis
Habib & Apyvartinio 270 2009-2015 Fiksuoty efekty | Eksportas j ekonomiskai
Huang kapitalo ir eksportuojan¢iy | metai regresija iSsivysciusias Salis didina jmonés
(2018) eksporto rySys | Pakistano apyvartinj kapitalg
jmoniy
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Apibendrinant galima teigti, kad tarptautinés prekybos veikla jmonei teikia daug naudos. Visy
pirma tarptautiné prekyba daro teigiamg poveikj darbo naSumui. Imonése, kurios vykdo tarptautinés
prekybos operacijas, darbo naSumas didesnis nei tose, kurios tokios veiklos nevykdo. Savo ruoztu
didesnis darbo naSumas ilgina laiko tarpus, kuriais jmon¢é vykdo savo tarptautinés prekybos operacijas.
Kita vertus, didesnio darbo nasumo jmonés labiau renkasi tiesiogines uzsienio investicijas, 0 mazesnio
darbo naSumo jmonés mieliau vykdo eksporto/importo operacijas. Taip pat jmoniy, vykdanciy
tarptauting prekyba, pelningumo rodikliai didesni, nei ty jmoniy, kurios tokios veiklos nevykdo.
Imoniy, jau tam tikrg laikg vykdanciy tarptautinés prekybos operacijas, veiklos finansiniai rodikliai
pasizymi stabiliu ger¢jimu, o jmoniy, kurios S§ig veiklg tik pradeda ar baigia, finansiniai veiklos

rodikliai pablogéja.

1.2. Tarptautinés prekybos finansavimo metody tyrimy apzvalga

Siuolaikiniame pasaulinés ekonomikos raidos etape, didele¢ jtaka jos vystymuisi daro
globalizacijos procesas, kuris formuoja naujas tarptautiniy ekonominiy santykiy tendencijas. Veikiant
globalizacijos procesams, keiciasi tarptautiniy ekonominiy santykiy turinys, atsiranda naujy jy bruozy
ir tendencijy. Globalizacija pirmiausia paveiké tarptauting prekybg, kaip tarptautiniy ekonominiy
santykiy forma, prekémis ir paslaugomis.

Ankstesniuose pasaulinés ekonomikos raidos etapuose didziausig jtaka tarptautinés prekybos
augimui dar¢ tokie veiksniai: tarptautinis darbo pasidalijimas ir gamybos internacionalizacija,
moksliné-techniné revoliucija, aktyvi transnacionaliniy korporacijy veikla, tarptautinés prekybos
liberalizavimas, prekybinés-ekonominés integracijos procesy vystymasis (Maurer & Degain, 2012).
Visa tai skatino tarptautinés prekybos apimciy didéjima, jos struktiirinius ir geografinius pokycius (zr.
2 lent.).

2 lentelé. Tarptautinés prekybos apimtys 2005-2017 metais, trln. EUR (The World Bank, 2018)

Metai
Regionas
2005 | 2010 | 2012 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Eksportas
Pasaulis 10,82 15,75 19,03 19,61 19,95 17,71 17,33 19,04
Europos Sajunga 422 | 544 6,13 6,44 6,70 6,00 6,03 6,62
JAV 1,07 1,54 1,85 1,91 1,98 1,89 1,84 1,94
Kinija 0,64 1,34 1,81 1,96 2,05 1,97 1,83 2,02

Importas
Pasaulis 10,63 15,33 18,45 18,96 19,38 17,29 16,99 18,71
Europos Sgjunga 4,14 5,34 5,85 6,04 6,26 5,51 5,57 6,07
JAV 1,69 1,97 2,30 2,31 2,40 2,32 2,28 2,27
Kinija 0,54 1,15 1,62 1,77 1,87 1,67 1,62 1,84
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IS 2 lentel¢je pateikty duomeny galima padaryti i§vada, kad nuo 2005 iki 2017 mety tarptautinés
prekybos apimtys pasaulyje padidéjo 75,9 proc. Europos Sajungos Saliy nariy eksporto apimtys per
analizuojama laikotarpi padidéjo 56,9 proc., o importo apimtys — 46,7 proc. Tai reiksty, kad Europos
Sajunga yra orientuota ] teigiamg prekybos balanso palaikyma, kas reiksty, jog bendras Europos
Sajungos Saliy nariy eksportas virSija importg. Tuo tarpu Jungtiniy Amerikos Valstijy prekybos
balansas analizuojamu laikotarpiu buvo neigiamas. Taciau Jungtiniy Amerikos Valstijy eksporto
apim¢iy augimo tempai 2005-2017 metais (81,3 proc.) gerokai virsijo importo apim¢iy augimo tempus
tuo paciu laikotarpiu (34,2 proc.). Grei¢iausiai i$ analizuojamy regiony tarptautiné prekyba vystési
Kinijoje, kur 2005-2017 metais eksporto apmintys padidéjo 3,1 karto, o importo — 3,4 kartus.

Tarptautine prekyba turi didelg reikSme Salies ekonomikai. Rodiklis, kuris parodo tarptautinés

prekybos svarba Salies ekonomikai, yra jos dalis Salies bendrajame vidaus produkte (1 pav.).
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1 pav. Eksporto apimtys bendrajame vidaus produkte 2010-2017 metais, procentais (The World Bank,
2018)

Remiantis 1 pav. pateiktais duomenimis, per analizuojamg laikotarpj, kiekvienais metais
eksportas uzima vis didesn¢ bendrojo vidaus produkto dalj tiek pasaulio, tiek regiony, tiek ir atskiry
valstybiy lygmenyje. Ypatingai spartus eksporto dalies bendrajame vidaus produkte augimas yra
pastebimas Lietuvoje 2010-2013 metais. Tai buvo metai po pasaulinés ekonomikos krizés, kurig
padéjo jveikti Salies jmoniy eksportas. Taciau nuo 2014 mety $i dalis iki 2015 mety pabaigos mazéjo.
Galima jzvelgti dvi tokio mazéjimo priezastis. Viena i$ jy — pasauliniy naftos ir kity energijos zaliavy
kainy mazéjimas. Sig priezastj patvirtina ir bendras pasaulinio eksporto dalies pasauliniame
bendrajame vidaus produkte sumaZz¢jimas. Kita eksporto mazéjimo priezastis Lietuvoje — didelés

eksporto rinkos dalies Rusijoje praradimas, kurj sukélé Europos Sagjungos sankcijos Rusijai ir
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atsakomasis Rusijos embargas eilei Europos Sajungos Salyse pagaminty produkty. Taciau
perorientavus Lietuvos eksporto rinkas, nuo 2016 mety eksporto apimtys ir jo dalis bendrajame vidaus
produkte pradéjo didéti.

Analizuojant pasaulio ir atskiry Saliy eksporto apimciy pokyCiy tendencijas, galima padaryti
1Svada, kad Sios apimtys didéja. Visa tai reikalauja vis didesniy finansiniy iStekliy, kuriais biity galima
finansuoti vykstancig eksporto plétra. Kita vertus, tarptautinei prekybai vykdyti ir plétoti ne tik
reikalingi pakankamai dideli iStekliai, taciau tai ir pakankamai rizikinga veiklos sritis (Demir, 2014).
Pateikti prekes uzsienio rinkoms uzima daugiau laiko nei pateikti Salies viduje, vadinasi, reikalingos
apyvartinés 1€Sos. Prekiy gabenimas dideliais atstumais taip pat padidina jy sugadinimo ar praradimo
rizika, kas iSreiSkiama papildomomis prekiy gabenimo draudimo iSlaidomis. Tarptautinés prekybos
sandoryje eksportuotojas gali susidurti su nemokiu importuotoju, o importuotojo rizika pasireiskia tuo,
kad jam pateiktos prekés gali neatitikti sutartyje numatyty kokybés reikalavimy. Tokios rizikos ir
i8laidos padidéja dar ir dél to, kad tarptautiné prekyba apima partnerius, kurie yra skirtingy valstybiy,
su skirtingomis jurisdikcijomis rezidentai. Tai kylanciy konflikty sprendimg daro sudétingesnj ir
brangiai kainuojantj.

Kaip teigia Engemann, Eck ir Schnitzer (2014), kiekvienoje transakcijoje tarptautinés prekybos
partneriai turi nuspresti, kas mokés uz rizikg. Tarptautinés prekybos atsiskaitymuose yra iSskiriamos
trys placios apmokéjimo uz eksportuojamas prekes kategorijos. Atsiskaitymas atvira saskaita (angl.
open account — OA) — tarptautinés prekybos atsiskaitymy biidas, pagal kurj eksportuotojas sandorio
dokumentus (saskaita, vaztarastj, transporto dokumentus, prekiy kilmés ir kokybés bei kitus
dokumentus) ir prekes importuotojui iSsiuncia prieS apmokéjimg. Eksportuotojui tai nepalankiausias
atsiskaitymo biidas, nes jis jau iSsiysdamas prekes praranda jy kontrole ir neturi garantijy, kad
importuotojas sumokeés uz jas. ISankstinis apmokéjimas (angl. cash in advance - CIA) reiskia, kad visa
sandorio suma ar jos dalis sumokama iki prekiy ar paslaugy gavimo. Sis tarptautinés prekybos
atsiskaitymy biidas yra rizikingiausias importuotojui, nes galimas atvejis, kad eksportuotojas, gaves
apmokeéjima, prekiy ar paslaugy gali nepateikti. Dokumentinis akredityvas (angl. letter of credit - LC)
— banko isipareigojimas, iSleistas importuotojo praSymu, sumokéti eksportuotojui uz iSsiystas prekes,
kuomet jis bankui pateikia terminus atitinkancius dokumentus ir akredityvo salygas.

Biitina pabrézti, jog mokéjimo salygos pasirinkimas glaudziai susijes su finansavimu. Jei
mokéjimo terminas importuotojui atidedamas, tai realiai eksportuotojas prisiima sandorio finansavimo
nasta, ir turi ripintis i§ kokiy Saltiniy jis dengs trikstamy 1éSy poreiki (kol importuotojas sumokés).
ISankstinio mokéjimo sglygos atveju — situacija bus prieSinga — tada jau importuotojas finansuoja
eksportuotoja, ir importuotojui iSkyla biitinumas ieskoti jam trikstamy 1€Sy teikimo Saltiniy.

Remiantis Demir (2014), kiekvienas i§ tarptautinés prekybos finansavimo budy priskiria $io

finansavimo nastg skirtingoms sandorio Salims. Nasta priskiriama eksportuotojui OA finansavimo

17



atveju ir importuotojui CIA finansavimo atveju. LC yra patikimiausias tarptautinés prekybos
finansavimo instrumentas abiem sandorio Salims: eksportuotojui suteikiama banko garantija, kad
apmok¢jimas bus atliktas, o importuotojas yra apdraustas dél nuostoliy, kurie gali atsirasti dél
netinkamo eksportuotojo elgesio. Taciau LC finansavimo biidas yra brangus instrumentai, nes
bankams reikia mokéti mokestj uz akredityvo iSdavima

Pastaruoju metu, didéjant tarptautinés prekybos apimtims, sandory skaiCiui Sioje prekyboje
aktualus uzdavinys yra pasirinkti tokiy tarptautinés prekybos sandoriy finansavimo biida. Sio
uzdavinio svarbg ir problemiSkuma rodo ir vis did¢jantis moksliniy darby $ia tema skaicius. Antras ir
Foley (2015), Engemann, Eck ir Schnitzer (2014), Schmidt-Eisenlohr (2013) parodo, kad finansinio
sektoriaus instituciné kokybe ir efektyvumas yra svarbiis veiksniai renkantis tarptautinés prekybos
sandoriy finansavimo biida. Sandoris gali buiti sudarytas CIA salygomis, jei importuotojas reziduoja
Salyje su silpna teisine baze (zema instituciné kokyb¢) ir/arba su mazomis finansinémis sgnaudomis
(efektyvus finansy sektorius). Tuo tarpu sandoris gali biiti finansuojamas OA salygomis, jei
eksportuotojas yra Salies su silpna teisine baze ir nedidelémis finansiniy transakcijy sagnaudomis. Jei
abu partneriai reziduoja Salyse, kur silpnai laikomasi teisés, tai sandoris greiCiausiai bus atliekamas
pagal LC salygas. Sias teorines prielaidas patvirtina ir empiriniai tyrimai, pavyzdZiui, Demir ir
Smarzynska-Javorcik (2014), Antras ir Foley (2015), kuriy rezultatai yra svarbiis besivystan¢ioms
Salims. Jvertinant tokiy Saliy institucing kokybe, eksportuotojai, reziduojantys tokiose Salyse, patiria
finansing naStg, susijusiga su jy tarptautinés prekybos sandoriais. Todél besivystanciy Saliy
eksportuotojams yra labai svarbi prieiga prie pigiy finansiniy istekliy.

Santykiné rizika, susijusi su kiekvienu finansavimo biidu, yra svarbi tarptautinés prekybos
sandorio finansavimo biido pasirinkimui. Tikétina, kad tarptautinés prekybos partneriai pasirinks
finansavimo buda, kuris minimizuoja nemokumo rizikg. Be to, pasirinkimas turi minimizuoti ir
potencialius nuostolius, kurie gali atsirasti pazeidus sandorio saglygas. Tokiy ginc¢y sprendimas trunka
ilga laika, nes pareiSkéjo pretenzijy patikrinimas ar paneigimas yra labai sudétingas procesas. Kitas
sunkumas sureguliuoti tarptautinés prekybos sandoriy gincus yra teis¢, taikomos ginco atveju,
nustatymo problema. Toks neapibréztumas padidina tarptautinés prekybos sandoriy rizika ir prideda
papildomas tokiy sandoriy finansavimo islaidas.

Finansavimo salygy pasirinkimas tarptautinéje prekyboje taip pat priklauso ir nuo apyvartinio
kapitalo. Idealiu atveju sandorio Salis, kuri turi prieiga prie pigesniy finansavimo Saltiniy, turéty
finansuoti sandorj. Prekybos partneriai gali pasikliauti savo vidiniu kapitalu ar ieSkoti iSoriniy savo
tarptautinés prekybos operacijy finansavimo Saltiniy. Auboin (2009) vertinimu, 80-90 proc.
tarptautinés prekybos priklauso nuo vienos ar kitos jos finansavimo formos. Tokiu biidu istekliy
tarptautinei prekybai finansuoti turéjimas tampa svarbiu veiksniu, apsprendZzianciu tarptautinés

prekybos srautus. Kaip teigia Chor ir Manova (2012), tarptautinés prekybos finansavimo trilkumas ir
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buvo viena i§ pagrindiniy smarkaus tarptautinés prekybos apimciy sumazéjimo 2008-2009 metais,
sutapusio su pasauline finansy krize, priezasciy.

Apibendrinant galima teigti, kad pastaruoju metu pastebimas tarptautinés prekybos apimciy
augimas. Tokiai prekybai vykdyti ir plétoti reikalingi finansiniai iStekliai, kas lemia biitinuma
pasirinkti tokios prekybos finansavimo Saltinius ir biidus. Todél kiekvienai jmonei iSkyla problemos,
susijusios su jos tarptautinés prekybos finansavimo Saltiniy (vidiniy ir iSoriniy) ir biidy, mazinanciy
iSlaidas ir minimizuojanéiy rizikas, susijusias su jmoniy tarptautinés prekybos operacijomis,

pasirinkimu.
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2. IMONIU TARPTAUTINES PREKYBOS FINANSAVIMO TEORINIAI
ASPEKTAI

2.1. Tarptautinés prekybos finansavimo samprata

Tarptautinio darbo pasidalinimo salygomis vienas i§ pagrindiniy bet kurios Salies tarptautinés
prekybos krypCiy yra tarptautiné prekyba prekémis ir paslaugomis. Eksporto apimtys apsprendzia
Iplauky, kurias gauna Salis — tarptautinés prekybos subjektas, apimtis. Tam, kad Salis galéty efektyviai
vykdyti tarptauting prekybg Siuolaikinémis salygomis reikalinga ne tik gamint auksStos kokybés
produkcija ar teikti aukStos kokybés paslaugas, taciau reikalinga dar ir suteikti atitinkamy paslaugy
paketa. Sio paketo svarbiausia paslauga, kaip nurodo Riding, Orser, Spence ir Belanger (2012), yra
eksporto finansavimas. Valstybés galimybé suteikti finansavimg savo eksportuotojams daro tiesioging

jtaka eksporto apimtims ir jo kokybei.

3 lentelé. Eksporto finansavimo sagvokos apibrézimai

Autorius | ApibréZimas
Pirmoji grupé
McLaren (2012) Eksporto kreditas — finansiniy iStekliy ar mokéjimo atidéjimo suteikimas uzsienio
pirkéjui.
Hinkelman (2010) Eksporto kreditas — kreditas eksporto operacijoms finansuoti.
Ahn (2011) Eksporto finansavimas — operacijos nukreiptos uztikrinti eksporto operacijy

finansavima: pavyzdziui, paskoly eksportuotojams suteikimas, garantijy eksporto
operacijoms suteikimas, eksporto faktoringas ir t.t.

Antroji grupé

Minetti & Zhu (2011) Eksporto kreditas — tarptautinés prekybos sandorio Saliy (importuotojo ir
eksportuotojo) suteikiamas kreditas. Eksporto kreditas yra komercinis (prekinis)
kreditas, suteikiamas mokéjimo atidéjimo ar iSankstinio apmokéjimo forma.

Janda, Michalikova & Skuhrovec | Eksporto kreditas — eksportiniy prekiy pardavimo kreditan sistema. Prekiy ir

(2013) paslaugy eksportas daznai finansuojamas prekybiniais vekseliais ir trumpalaikiais
kreditais.
Trecioji grupé
Xuetao & Jinke (2011) Eksporto kreditas — kreditas, kuris suteikiamas pirkéjui ar jo bankui, siekiant

finansuoti pardavimus, kaip eksporto skatinimo priemoné. Taip pat eksporto kreditas
gali biiti suteikiamas eksportuotojo vardu, taciau jj bankas nefinansuoja.

Demir, Michalski & Ors (2017) Eksporto finansavimas — specifiné kredity forma, kuriuos suteikia privatiis asmenys,
bankai ar valstybés finansinés struktliros uzsienio jmonéms ar Salims prekéms,
nupirktoms kreditoriaus Salyje, apmokéti.

Remiantis Malaket (2014), tarptautinés prekybos finansavimas yra glaudziai susijes su eksporto
ir importo finansavimu, kuomet tokiame prekybos sandoryje dalyvauja dviejy ar daugiau valstybiy
partneriai. Piniginés léSos wvaliuta pritraukiamos gaunant uzsienio Saliy uzsakovy avansinius
mokéjimus, paskolas jvairiose finansy rinkose ir t.t. Taip pat Malaket (2014) nurodo, kad Siuo metu
literatiiroje labai sunku aptikti tokia sgvoka kaip tarptautinés prekybos finansavimas. Dazniausiai
ivairiis Saltiniai sifilo naudoti tokias sgvokas, kaip ,,eksporto finansavimas® (angl. export finnacing),
»eksporto kreditas® (angl. export credit), ,prekybos finansavimas® (angl. trade financing),
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,struktirinis finansavimas® (angl. structured financing), ,,projektinis finansavimas* (angl. project
financing) ir kt., pateikdami panaSias Siy sgvoky ekonomines reikSmes. ,,Eksporto finansavimas® ir
»eksporto kreditas® Sioje tarptautiniy finansy srityje turi vienoda ekonoming¢ esme, o Siy savoky
apibrézimus galima suskirstyti j tris grupes (zr. 3 lent.).

Pirmosios grupés apibrézimai yra nepilni ir tik bendrais bruozais apibiidina analizuojama
reiSkinj. Kiekviename 1§ jy triikksta dalykines, objektinés ar subjektinés dedamosios. Pavyzdziui, Sios
grupés pirmame apibrézime néra finansavimo subjekto, o eksportas nenurodytas kaip objektas, i kurj
nukreiptas Sis apibrézimas. Antrosios grupés apibrézimams biidinga tai, kad juose eksporto kreditas
suprantamas kaip mokéjimo atidéjimas, kurj suteikia pardavéjas, kas labiau tinka prekiniam kreditui.
Todél Sie apibrézimai nelabai tinka sgvokos ,.eksporto kreditas® apibrézimui. Apibendrinant galia
i8skirti pagrindines eksporto finansavimo sgvokos apibrézimo dedamasias:

e subjektas: nacionaliniai eksporto-importo bankai, komerciniai bankai ir nacionalinés
kredito agentiiros;
e objektas: prekiy ir paslaugy eksportas.

Tokiu biidu, eksporto finansavimas — tai tarptautinis finansavimas, kurj suteikia nacionalinis
eksporto-importo bankas ar komercinis bankas su arba be rizikos padengimo, importuotojo ar jo banko
naudai, siekiant finansuoti nacionaliniy prekiy ar paslaugy pirkima.

Bendresné sgvoka — tarptautinés prekybos finansavimas — apima ne tik eksporto, taiau importo
operacijas. Bendru atveju importo kredita galima priskirti prekybos finansavimui, kuris reiSkia
finansinius instrumentus, suteikiancius galimybe suteikti mokéjimo uz perkamas prekes atidéjima.

Apibendrinant galima teigti, kad tarptautinés prekybos finansavimas yra apibendrinanti savoka,
apimanti eksporto finansavima ir importo finansavimg. Eksporto finansavimas — jvairiy finansiniy
instrumenty panaudojimas eksporto sandoriy finansavimui. Tuo tarpu importo finansavimas — tai
sgvoka, naudojama apibiidinti jvairius finansinius instrumentus, kuriy pagalba siekiama gauti 1éSy

eksportuotojui apmoketi uz jo pateiktas prekes.

2.2. Tarptautinéje prekyboje naudojamos mokéjimo salygos ir finansavimo

instrumentai

Kaip teigia Contessi ir De Nicola (2013), vienas i§ specifiniy tarptautinés prekybos bruozy yra
tai, kad Sioje prekyboje néra vieningo visoms Salims mokeéjimo btido. Nacionaliné valiuta ne visuomet
yra teiséta mokéjimo priemoné kitose valstybése. Eksporto-importo operacijy vykdymas yra susijes su
importuotojo, eksportuotojo ir prekybos tarpininko rizikomis. Daznai importuotojui tenka reikalauti i§

eksportuotojo jo galimybiy pateikti prekes, nustatytas sutartyje, patvirtinimo, o eksportuotojui, savo
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ruoztu, svarbu zinoti, kad importuotojas apmokés pateiktas prekes ar paslaugas. Prekybos tarpininkas
suinteresuotas kitkuo, nes jis vienu metu yra ir pirkéjas ir pardavéjas. Pirkéjo rizikos yra nuostoliai dél
ekonominiy ar politinio pobiidzio jvykiy Salyse, per kurias gabenamos jo jsigytos prekeés. Taciau
aiskiai atskirti Sias rizikas yra labai sunku, nes praktiskai visos ekonominés rizikos gali biiti vienaip ar
kitaip susijusios su politine situacija Siose Salyse.

Prie§ pasirinkdami tinkamg biidg atsikaitymui pagal eksporto-importo sandorj, tiek
importuotojas, tiek ir eksportuotojas turi aiSkiai suvokti rizikas, kurias reikia minimizuoti. Tarptautinei
prekybai, kaip nurodo Helpman ir Razin (2014), buidinga visa riziky sistema. Visas rizikas, btuidingas
tarptautinei prekybai, Helpman ir Razin (2014) klasifikuoja | penkias grupes, priklausomai nuo jy
galimo pasireiSkimo momento:

e laiko ir atstumo rizika — rizika prarasti nuosavybeés kontrolg pateikiamoms prekéms iki tol, kol
pirkéjas pilnai jas apmokeés, kuomet prekés teikiamos dideliu atstumu nuo eksportuotojo $alies;

e valiuty rizika. Rizika, jog bus patirti nuostoliai dél tam tikros valiutos kurso svyravimo.
Tarptautingje prekyboje valiuty rizika pasireiSkia, kai valiutai, kuria mokama uz pateiktas
prekes ar suteiktas paslaugas, nuvertéjus, realiai bus gauta mazesné suma;

e 3alies rizika (ekonominé¢ ir politiné¢) — rizika, kad importuotojas neapmokés uz gautas prekes ar
suteiktas paslaugas dél kokiy nors sukrétimy jo Salyje;

e tarptautinio kredito rizika, kuri apima dalykines, komercines ir finansines rizikas, dél kuriy
pasireiSkimo pablogéja importuotojo finansiné biiklé ir, kaip pasekmé, importuotojas nebegali
sumokeéti uz jam pateiktas prekes ar paslaugas;

e kitos rizikos.

Visos nurodytos riziky grupés daro didele jtaka vieno ar kito finansinio instrumento, naudojamo
atsiskaityti pagal tarptautinés prekybos sutartj, pasirinkimui. Toks instrumentas turi atitikti
importuotojo ir eksportuotojo interesus, maksimaliai apsaugoti juos nuo galimy riziky, budingy
tarptautinei prekybai tiesioginiy finansiniy nuostoliy pavidalu, pasireiSkimo. Eksportuotojas
suinteresuotas panaudoti tokius tarptautiniy atsiskaitymy instrumentus, kurie uztikrinty maksimaliai
greitg piniginiy léSy uZskaityma i jo saskaita. Tuo tarpi importuotojas stengiasi pasinaudoti tokiais
instrumentais, kurie sudaryty galimybes jam optimizuoti savo pinigy srautg ir kaip galima ilgesniam
laiko tarpui atidéti mokéjimg. Dél Sios priezasties vienas 1§ pagrindiniy tarptautinés prekybos sutar¢iy
punkty yra atsiskaitymo uz prekes ar paslaugas biidas, kurj Salys naudos atsiskaitymuose pagal Sig
sutartj. DaZnai jvairiy mokéjimo instrumenty naudojimas reikalauja, kad atsiskaitymuose dalyvauty
finansy tarpininkas (bankas), kuris yra tam tikry atsiskaitymy pagal tarptautinés prekybos sutartis
organizatorius (Dionne, 2013).

Prekybiniy santykiy tarptautinéje praktikoje egzistuoja visa eilé tarptautinés prekybos sandoriy
atsiskaitymo ir finansavimo instrumenty, kurie skiriasi priklausomai nuo partneriy pasitikéjimo vienas
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kitu laipsnio ir vaidmens, kurj kiekvienu konkreciu atveju turi atlikti bankai. Atsiskaitymo pagal

tarptautinés prekybos sandorius instrumento pasirinkimas priklauso nuo eilés veiksniy. Siuolaikingje

pasaulinéje rinkoje placiausiai taikomi tokie atsiskaitymy pagal tarptautinés prekybos sutartis

instrumentai, kurie kartu apsprendzia ir finansavimo poreikj bei galimybes:

konsignacija (prekinis kreditas) — eksportuotojas pateikia prekes importuotojui, o atsiskaitymas
vyksta po to, kai visos prekés bus parduotos (Pridotkiené, Snieskien¢, 2011);
atvira saskaita — eksportuotojas pateikia prekes importuotojui ir iSraSo sagskaitg, kurig apmoka
importuotojas (Pridotkien¢, 2011);
dokumentinis inkaso — eksportuotojui pavedus bankui atsiimti pinigus i§ importuotojo, Sis
bankas eksportuotojui gali sumokéti 80-90 proc. avanso inkaso vertés avansg nedelsiant gaves
dokumentus inkasavimui. Avansas grazinamas bankui nedelsiant po to, kai eksportuotojas
gauna apmokéjimg, o jei atsiskaitoma dokumenty prie§ akcepta pagrindu, bankas perima
pirmumo teise gauti apmokéjima pagal vekselj (Simkevigiené, 2011);
dokumentinis akredityvas — instrumentas primena dokumentinj inkaso, tik $iuo atveju bankas
garantuoja apmokéjimg eksportuotojui uz pateiktas prekes tik Siam pateikus dokumentus apie
atitikima akredityvui (Simkevi¢iené, 2011);
banko garantijos ir rezerviniai akredityvai — importuotojo bankas eksportuotojui garantuoja,
kad importuotojas ivykdys visus isipareigojimus pagal sutartj, pateikdamas garantija ar
rezervin] akredityva, kuriuose iSdéstyti banko jsipareigojimai padengti eksportuotojui visus
nuostolius, kuriuos jis patiria esant importuotojo nesgziningiems veiksmams (Folsom, Gordon,
Spanogle & Van Alstine, 2013);
faktoringas — tai 1éSy gavimo uZz eksportuotg produkcijg teisés pardavimas finansinei
institucijai. Mainais finansiné institucija eksportuotojui iSmoka importuotojo skolg nedelsiant ir
su nuolaida. Siuo atveju faktoringo organizacija, biidama tarpininku, perima visas savo kliento
(importuotojo) skolas ir kredituoja eksportuotojo apyvartinj kapitala, prisiima valiuting ir
kredito rizikg (Poskaite, Puleikiené, 2016);
forfeitingas — tarptautinés prekybos finansavimo instrumentas panaSus j faktoringa, taciau
skirtas ilgalaikio ir vidutinés trukmés tarptautinés prekybos finansavimo uztikrinimui. Jei
faktoringas dirba su jsiskolinimais iki 180 dieny, tai forfeitingas — su jsiskolinimais nuo 180
dieny iki 7 mety. Naudojant forfeitinga, bankas superka eksportuojancios Salies pervedimo
vekselius 1§ anksto patikrings informacija apie importuojancios Salies banko egzistavimg ir
pervedimo sutarties sglygas. Tokiu biidu, bankas prisiima kreditines rizikos pasekmes, jeigu
pazeista atsiskaitymo tvarka ir terminai (Poskaité, Puleikiené, 2016);
iSankstinis apmokéjimas — importuotojas apmoka pateikiamas prekes ar paslaugas iki prekiy
iSsiuntimo ar paslaugy suteikimo jam (Schmidt-Eisenlohr, 2013).
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Pateikti tarptautinés prekybos finansavimo biidai atspindi jy priimtinuma eksportuotojui ir
importuotojui priklausomai nuo rizikos, o taip pat finansiniy tarpininky — banky ir kity finansiniy
institucijy — dalyvavima finansavimo modelyje. Be to, tokiy sagvoky kaip finansiniy instrumenty rizika
ir kaina — svarbus veiksnys pasirenkant vieng ar kitg instrumentg. Visa tai apsprendzia pagrinding
finansavimo instrumento pasirinkimo problemg — koks instrumentas uz minimalig kaing maksimaliai
minimizuoja duotojo sandorio rizikas (Ahn, 2011). PavyzdZziui, atvira saskaita yra pats pigiausias ir
paprasciausias panaudojime finansavimo instrumentas, taciau eksportuotojui tai pats rizikingiausias
finansavimo biuidas.

Kaip teigia Melvin ir Norrbin (2012), tokio mokéjimo instrumento, kaip dokumentinis
akredityvas uzsienio prekybos finansavime, leidzia sandorio Salims pasiekti kompromisa optimalios
atsikaitymo formos pasirinkimo problemos sprendime. Biitent dokumentinis akredityvas suteikia
galimybe maksimaliai apsaugoti sandorio Saliy interesus, o tokio instrumento kaina yra optimali. Be to,
pastaruoju metu dokumentinis akredityvas vis dazniau naudojamas tarptautinés prekybos finansavimui.

Auboin ir Engemann (2014) taip pat teigia, kad pasaulingje praktikoje akredityvas yra
traktuojamas kaip patikimiausia atsiskaitymy forma, kuri vienodai naudinga ir patikima abiem
tarptautinés prekybos sandorio Salims. Pagrindinis akredityvo naudojimo privalumas yra tai, kad
atsiskaitymy organizavime dalyvauja treCia Salis — bankas, kuris iSleidzia dokumentinj akredityva ir
toliau kontroliuoja visy mokeéjimy pagal ji vykdyma.

Remiantis Auboin ir Engemann (2014), teisingai suformulavus akredityvo salygas, jis patikimai
apsaugo eksportuotojo interesus ir suteikia jam tam tikrus pranasumus:

e neatSaukiamas dokumentinis akredityvas sukuria jj iSleidusio banko jsipareigojimg apmokeéti uz
eksportuotojo pateiktas prekes (atliktus darbus ar suteiktas paslaugas) papildo importuotojo
Jsipareigojimus pagal sutartj. Akredityvas — grieztai formalus sandoris. Apmoké¢jimas pagal
akredityva yra nesusij¢s su importuotojo sutikimu apmoketi prekes:

e neatSaukiamas dokumentinis akredityvas negali biiti pakeistas ar anuliuotas be eksportuotojo
sutikimo (Jasien¢, Laurinavicius, 2009). Todél gaves atidaryta jo naudai akredityva,
eksportuotojas praktiSkai pilnai uztikrinamas tuo, kad jis laiku gaus jam priklausantj
apmokéjima.

Esant teisingai suformuluotoms salygoms, akredityvas suteikia tam tikry privalumy
importuotojui (pirkéjui), lyginant su kitomis atsiskaitymy tarptautinéje prekyboje formomis:

e neatSaukiamas dokumentinis akredityvas importuotojui suteikia maksimalig garantija, kad
eksportuotojas jam pateiks reikiamas prekes (atliks reikiamus darbus ar suteiks sutartyje
nustatytas paslaugas) pilnai atitinkancias su sutartyje uZzfiksuotais susitarimais. Taip pat
dokumentinis akredityvas importuotojui suteikia galimybe kontroliuoti mokejima, jei
akredityvo salygos bus pazeistos;
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e neatSaukiamas dokumentinis akredityvas — eksportuotojo pateikiamy komerciniy dokumenty,
tame tarpe ir jvairiy prekes sertifikaty, apiforminimo teisingumo ir pateikimo savalaikiSkumo
kontrolés instrumentas;

e dokumentinis akredityvas suteikia galimybe vykdyti kompleksinius atsiskaitymus pagal sutartj
ir kontroliuoti sutarties vykdyma. Ypatingai jis naudingas sudarant ilgalaikes kombinuotas
sutartis, pavyzdziui, jrengimy gamybos sutartis, kuriuos numatomas vykdymas etapais (avanso
iSmokéjimas, pateikimas, montavimas, perdavimas naudojimui) (Ahn, 2011).

Kaip teigia Auboin ir Engemann (2014), sandoryje su akredityvu dokumenty apiforminimui
keliami labai griezti reikalavimai. Eksportuotojui (akredityvo beneficiarui) svarbu Zinoti, kada
mokeéjimas atlieckamas tik pateikus dokumentus, pilnai atitinkancius akredityvo reikalavimus, ir tik Siy
dokumenty pagrindu bankas priima sprendimg apie galimybe atlikti mokéjimg. Remianti tuo, o taip pat
akredityvo teikiamas privalumas, galima apibrézti situacijas, kuomet dokumentinio akredityvo
panaudojimas atsiskaitymams tarptautinés prekybos sandoriuose yra biitinas (Niepmann & Schmidt-
Eisenlohr, 2017):

e kuomet nustatomi prekybiniai santykiai su nauju partneriu,

e kuomet kyla abejoniy dél pirkéjo mokumo;

e csant potencialioms ekonominei ir nemokumo rizikoms importuotojo Salyje;

e kada dokumentinio akredityvo atidarymo reikalauja eksportuotojo ar importuotojo Salies
Jstatymai ir valiutinis reguliavimas;

e csant dideliam geografiniam atstumui tarp importuotojo ir eksportuotojo;

e kuomet akredityvo panaudojimas yra visuotinai priimta praktika, pavyzdziui, Artimyjy Ryty
Salyse, Indijoje ir Kinijoje;

e kai pirkimo-pardavimo objektas yra unikali preke, pagaminta pagal uzsakyma, kurios negalima
perparduoti, jei importuotojas pasirodo esgs nemokus;

e panaudojant dokumentinj akredityva kaip tarptautinés prekybos finansavimo instrumenta.

Paskutiniu metu, kaip nurodo Demir (2014), akredityvo, kaip tarptautinés prekybos finansavimo
instrumento, funkcija turi didele reikSme, kuomet tarptautinés prekybos dalyviai renkasi apmokéjimo
uz prekes organizavimo forma, nes jis padeda spresti pakankamy 1éSy pas importuotoja nebuvimo
prekéms apmokéti eksportuotojui problemg. Dokumentinio akredityvo panaudojimas atveria placias
galimybés finansuoti importuotojg panaudojant tiek komercinj, tiek ir banko kreditus. Komercinj
kredita importuotojui gali suteikti eksportuotojas atsiskaitymuose panaudodamas akredityvus su
mokéjimo atidéjimu. Banko kreditas gali biiti suteiktas importuotojui atidarant dokumentinj akredityva
su tolimesniu jo finansavimu, t.y. importuotojui piniginés léSos pateikiamos uZzsienio finansiniy

instituty iStekliy, skirty atlyginti bankui mokéjimus pagal akredityva, saskaita. Visa tai leidzia padaryti
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prielaidg, kad dokumentinis akredityvas yra optimalus atsikaitymy tarptautinéje prekyboje
organizavimo instrumentas (Yan & Xiao, 2013).

Dokumentinis inkaso skirtas vykdyti mokéjimus visy pirma tik tada, kai eksportuotojas nenori
pateikti prekiy pagal atvirg sgskaita, taCiau tuo paciu neturi rizikos draudimo pagal akredityva.
Lyginant su atvira sgskaita, dokumentinis inkaso suteikia daugiau saugumo ta prasme, kad jis neleidzia
importuotojui gauti prekiy jy neapmokeéjus ar neakceptavus vekselio (Dorsey, 2009).

Dokumentinis inkaso tinka vykdyti mokéjimus tokiais atvejais:

e cksportuotojas, remdamasis gerais dalykiniais santykiais, gali buti jsitikings importuotojo
mokumu ir jo pasirengimu mokéti, ar dél kity priezasCiy jis neabejoja partnerio galimybémis
vykdyti atitinkamus jsipareigojimus;

e néra jokiy abejoniy dé¢l importuotojo mokumo ir jo noro jsigyti preke pas eksportuotojg. Stabili
politin¢, ekonoming¢ ir jstatyminé aplinkos importuotojo Salyje.

Dokumentinis inkaso — tai dokumenty (finansiniy ir/arba komerciniy) judéjimas tarp banky pagal
nustatytg tvarka, kad bity jvykdytas mokéjimas ir/arba dokumenty apmokéjimas. Bankai yra
importuotojo ir eksportuotojo patikétiniai ir tarpininkai, siuncia dokumentus, kurie patvirtina fakting
prekiy pateikima, o mainais gauna mokéjimg jsiskolinimo sumai ir/arba vykdo vekseliy akceptavimag
(Bauriené, 2013).

Pagrindiniai dokumentinio inkaso privalumai:

e paprasta ir pigi paslauga;

e moke¢jimas atliekamas greiCiau nei atvira saskaita;

e dokumentai, parodantys teis¢ j prekés gavima, gali biiti perduodami importuotojui tik po to, kai
bus apmokéta reikiama suma.

Kaip jau buvo minéta, jmonés, vykdancios tarptauting prekyba, priverstos valdyti savo rizikas.
Sios rizikos gali biti suskirstytos j keturias kategorijas: ekonominés arba komercinés rizikos, rizikos,
susijusios su valiuty kursais, rizikos, susijusios su transportu ir politinés rizikos. 4 lenteléje pateikti
ivairiy riziky tipy pavyzdziai ir biidai, kurie gali biiti naudojami Sioms rizikoms sumazinti.

Eksporto kredito draudimas (EKD). Nuo priklausancios jam prekybiniy operacijy mokéjimy
negavimo rySium su komercinémis ar nekomercinémis rizikomis, eksportuotojas gali apsisaugoti
jsigydamas EKD. Priklausomai nuo pasirinkto EKD eksportuotojai gali save apsaugoti nuo riziky,
susijusiy su tuo, kad pirkéjas nepriima prekes, neiSmoka skolos, uzsienio bankai nepripaZjsta
akredityvy, o taip pat riziky, susijusiy su karu, neramumais, draudimais pervesti uzsienio valiutg ir t.t.
Taciau EKD nepadengia riziky, kurias padengia jiry draudimas, draudimas nuo gaisro ir kiti
draudimai, kuriuos teikia tradicinés komercinés draudimo jmonés. EKD gali suteikti tiek privacios

draudimo jmongés, tiek ir valstybés palaikomos eksporto kredito garantijy teikimo organizacijos.
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4 lentelé. Rizikos tarptautinéje prekyboje ir jy sumazinimo biidai (sudaryta darbo autorés pagal Manuj &

Mentzer, 2008)
w Z Ekonominés . Politinés rizikos
S ‘& PN Rizikos,
X S (komercinés) rizikos, e . Transporto v e e e . . ..
Q&0 e . susijusios su .. ISoriniai Vidiniai Susije su
& | susijusios su prekybos . . rizikos cpe s s cpe s s . "
&5 . valiuty kursais politiniai politiniai | ekonomine politika
< partneriu
Importuotojas nenori ar | Plaukiojantys Prekiy Karas Sukilimas Draudimas  jvezti
negali mokéti valiuty kursai: | sugadinimas | Embargo Pilietinis uZsienio valiutg
.E Importuotojas nepriima | keitimo kursy | ar Ribojimai karas Valiutos
> . . . .
< prekes svyravimai praradimas paskelbimas
2> | Eksportuotojas Fiksuotas keitimo nekonvertuojama
& | nepateikia laiku arba | kursas:
pateikia nesuderintas | devalvacijos
prekes grésmeé
_'_cg Dalinis draudimas arba | Bako Privatus Eksporto kredito garantijy teikimo jstaigos arba
b= valstybinés kreditavimo | apsidraudimo draudimas privatus draudimas
é o | istaigos mechanizmai;
= E Akredityvas valstybinis riziky,
& ;3 | Banko garantijos susijusiy su
< . .
£ valiuty  kursais,
2 draudimas

Tarptautinés prekybos

pateikiami 5 lentel¢je.

finansavimo instrumenty apibendrinimas, jy privalumai ir trikumai

5 lentelé. Tarptautinés prekybos finansavimo instrumenty apibendrinimas (sudaryta darbo autorés)

Instrumentas Finansavimo trukmé¢ | Finansavimo tikslas Privalumai Trikumai
Tarptautinis 30-360 dieny Zaliavos, prekés su | Finansavimo Trumpas finansavimo
faktoringas didele ir vidutine | pateikimo laikas ir  nepilnai

apyvartos trukme operatyvumas sumai (iki 90 proc.)
Forfeitingas Iki 5 mety Irengimai, technika Auksta sandorio | Didelé kaina
patvirtinimo tikimybe,
galimybé parduoti
debitorinj jsiskolinimag
antringje rinkoje
Dokumentinis Sandorio laikotarpiui | Visoms prekéms ir | Apsidraudziama nuo | Pakankamai brangus
akredityvas paslaugoms importuotojo
nemokumo
Dokumentinis inkaso | Sandorio laikotarpiui | Visoms prekéms ir | Paprasta ir  pigi | Eksportuotojas  turi
paslaugoms paslauga gerai zinoti
importuotoja
Atvira saskaita Sandorio laikotarpiui | Visoms prekéms ir | Placiausiai Didelé  nemokeéjimo
paslaugoms naudojamas rizika
finansavimo
instrumentas
ISankstinis Sandorio laikotarpiui | Visoms prekéms ir | Apsidraudimas nuo | Gali pasireiksti
apmokéjimas paslaugoms nemokéjimo apyvartiniy lesy
trikumas
importuotojui

Eksporto kredity garantijos yra banky, finansuojanciy eksporta, apsaugos nuo nuostoliy,

atsirandanc¢iy eksportuotojui nepateikus 1éSy, priemoné. Jei eksporto kredito draudimas apsaugo
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eksportuotojus, tai garantijos saugo bankus, kurie teikia kreditus. Garantijos palengvina eksportuotojui
prieiga prie finansavimo. Eksporto kredito garantijg paprastai suteikia valstybiné jstaiga ar agentiira
komerciniam bankui. Tokia garantija eksportuotojams leidzia lengviau gauti i§ banko finansavima
etape, prie prekiy pateikimg, arba finansuoti etapg po pateikimo. Tokiu biidu, finansiniy garantijy
suteikimas banky sistemai yra labai svarbus vietiniy jmoniy eksporto palaikymas. Be to, agentiira,
teikianti tokias paslaugas, turi kruopsciai jvertinti rizika, susijusig su eksportuotojo palaikymu, o taip
pat ir pirkéja.

Apibendrinant galima teigti, kad vieni tarptautinés prekybos finansavimo instrumentai
patrauklesni ir maziau rizikingi eksportuotojui, kiti labiau palankesni importuotojui. Atitinkamy
instrumenty pasirinkimas priklauso nuo sandorio pusiy pasitikéjimo vienas kitu, bendradarbiavimo
laiko, uzsienio Salies ekonominés, politinés, socialinés ir teisinés padéties bei banky sistemos
patikimumo. Jtakos turi atstumas, valiuty rizika bei pirkéjo finansiné biiklé. Atsizvelgiama j Sakos

standartus, konkurencijos lygj, bei atsiskaitymo operacijos kaing.

2.3. Imoniy veiklos plétros tarptautinéje rinkoje finansavimo modeliai

Strateginis tarptautinés prekybos (eksporto) tikslas yra tapti stabiliu nacionaliniy pajamy Saltiniu,
nacionalinés ekonomikos konkurenciniy pranasumy realizavimo pagrindu. Siekiant skatinti pardavimy
apim¢iy augimg ir iSoriniy realizavimo rinky plétra, aktualiu tampa praktinio jvairiy tarptautinés
prekybos finansavimo modeliy diegimo klausimai. Siame skyriuje bus analizuojami pagrindiniai
tarptautinés prekybos operacijy finansavimo modeliai. Kadangi bet kurioje tarptautinés prekybos
operacijoje dalyvauja dvi Salys, i§ kuriy visada viena yra eksportuotojas, o kita — importuotojas,
tarptautinés prekybos finansavimo modeliai bus analizuojami eksportuotojo pozituriu. Tada visus
tarptautinés prekybos modelius galima suskirstyti j dvi grupes: finansavimas prie§ eksportg ir

finansavimas po eksporto.

2.3.1. Sandoriy finansavimo prie§ eksporta modeliai

Kaip nurodo Demir (2014), tarptautinés prekybos praktikoje dazniausiai naudojami finansiniai
instrumentai ir atsiskaitymo formos yra akredityvai ir banky garantijos, dokumenty inkaso. Demir
(2014) atliktas pasaulinés tarptautinés prekybos tyrimo, naudojantis Tarptautinio valiuty fondo ir
Tarptautinés finansiniy paslaugy asociacijos duomenimis, rezultatai parodé, kad tarp visy atsiskaitymy
pasaulingje tarptautingje prekyboje 2008—2009 metais 44 proc. sudaré atsiskaitymai akredityvais, 18

proc. — banky garantijos, 19 proc. — dokumenty inkaso. 19 proc. tarptautinés prekybos atsiskaitymuose
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buvo naudojami kiti finansiniai instrumentai. Remiantis minétais finansiniais instrumentais
konstruojami jvairiis tarptautinés prekybos finansavimo modeliai: finansavimas prie§ eksporta
(trumpalaikiai kreditai prie§ eksportg pritraukiant uzsienio banky léSas, finansavimas pries eksporta
panaudojant akredityvus), eksporto operacijy banky garantijos, eksporto finansavimas pagal
nacionaliniy eksporto kredito agentiiry garantijas ir t.t. (Krueger, 2017).

Kaip teigia Kljuénikov ir Popesko (2017), papildomi finansiniai iStekliai eksportuotojui yra
biitini arba finansavimui prie§ eksporta, kad pagaminti produkcija eksportui, arba tam, kad viena ar
kita forma suteikti Siuos finansus importuotojui. Tokiu btidu, eksporto operacijy finansavimo objektas
yra ne tik pagamintos produkcijos eksportinis iSsiuntimas (finansavimas po eksporto) taciau zaliavy ir
komplektuojanc¢iy detaliy pirkimas tokios produkcijos gamybai, taip vadinamas finansavimas pries§

eksportg.

Importuotojas Eksportuotojas

\
[~] [«]

UZsienio bankas Eksportuotojo bankas

\
][]

1 |

[-

2 pav. Trumpalaikio kredito prie§ eksporta, pritraukiant uZsienio banko lésas, suteikimo modelis

(sudaryta darbo autorés pagal Bacchetta, 2012)

Finansavimas prieS eksportg suteikiamas gamintojui produkcijos gamybai ir siuntimui uz
biisimas pajamas, kurios bus gautos realizavus §ig eksporting produkcija. Finansavimas prie§ eksporta
yra pagrindinis instrumentas, uZztikrinantis léSy, reikalingy eksportuojamos produkcijos gamybai,
pritraukima tarptautinéje rinkoje. Kaip nurodo Magdelini¢ (2013), finansavimo prie§ eksporta
taikymas galimas:

e cksportuojant imlig kapitalui ir austy technologijy jranga, kurios gamybai reikalingas
didelis laiko tarpas (gamybos stadijos finansavimas);

e 7zaliavy ir komplektuojanciy detaliy, reikalingy eksportuojamos prekés gamybai, pirkimo
finansavimui;

e transporto ir kity paslaugy, reikalingy eksportuojamy prekiy gamybos ir pateikimo procese,
finansavimui.

Finansavima prie§ eksporta, kaip taisykle, naudoja masiny gamybos pramone, nes masiny ir
jrengimy eksportas charakterizuojamas Zemu rentabilumu ir ilgais sandoriy realizavimo terminais. I§

esmes, finansavimui prie§ eksporta, gali biti naudojamos praktiSkai visos finansavimo formos,
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jskaitant overdrafta ir tiesioginj komercinj kreditavimg. Trumpalaikio kredito prie§S eksporta,
pritraukiant uzsienio banko 1¢éSas, suteikimo modelis pateiktas 2 pav.

Sis finansavimo biidas yra tikslinis ir, kaip taisyklé, trumpalaikis, o jo struktiirg galima padalinti j
dvi dalis:

e uzsienio bankas suteikia léSas eksportuotojo bankui nustatyty limity rémuose;
e cksportuotoja bankas kredituoja savo klienta, reikalui esant kaip uZstata paimdamas
prekines-materialines vertybes, jrengimus ir kitg turta.

Pagal tokj kreditavimo modelj paliikany mokéjima prisiima eksportuotojas. Tokio modelio
privalumas yra tai, kad eksportuotojas turi galimybe gauti kreditg visai eksporto sandorio sumai.

Taip pat eksporto operacijy finansavimui iki prekiy iSsiuntimo stadijos finansavima suteikia
importuotojas, sumokédamas i§ anksto. O banko suteikta avansinio mokéjimo garantija apdraudzia
importuotoja, kad jam bus kompensuoti nuostoliai, jei eksportuotojas nejvykdys sandorio. Banko
garantija — tai sandoriy finansavimo forma, kuomet bankas garantuoja savo kliento jsipareigojimy
kontragentui vykdyma (Baron, 2014). Kaip taisyklé, banko garantijos butinumas atsiranda tuomet, kad
tarptautinés prekybos partneriams nepakankamai zinomas vienas kito mokumas ir jie nori sumazinti
savo rizikas sandoryje. Skirtingai nuo akredityvo, banko garantija néra atsiskaitymy forma, o
naudojama tik tuo atveju, jei eksportuotojas (principalas) nejvykdé savo jsipareigojimy importuotojui
(beneficiarui). Banko garantijos panaudojimo tarptautinés prekybos finansavimui modelis pateiktas 3

pav.

Importuotojas Eksportuotojas

UZsienio bankas |t E Eksportuotojo bankas

1 - eksporto sandorio su avansinio mokéjimo salyga sudarymas
2 - paraiskos banko garantijai mokéjimo grazinimui pateikimas
3 -garantijos iSdavimas
4 —avansinis mokéjimas
5 - prekiy pateikimas

3 pav. Banko garantijos panaudojimo tarptautinés prekybos finansavimui modelis (sudaryta darbo

autorés pagal Bacchetta, 2012)

Tokiu biidu eksportuotojas gauna jam biitinas 1¢Sas iki prekés pateikimo i$ pirkéjo, o ne i§ banko.

Tokios garantijos terminas priklauso nuo konkretaus prekybinio sandorio trukmés, taCiau paprastai
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apsiribojama sandorio jsipareigojimy jvykdymo laikotarpiu. Banko garantija apsaugo abiejy sandorio
Saliy interesus. Eksportuotojas yra uztikrintas tuo, kad jo prekés ar paslaugos bus apmokétos ir tai

atliks jei ne importuotojas, tai finansy institucija, kuri suteiké garantijg.

2.3.2. Sandoriy finansavimo po eksporto modeliai

Eksportuotojui, iSsiuntus prekes importuotojui, taip pat gali prireikti finansavimo, nes
dazniausiai eksportuotojas importuotojui suteikia mokéjimo atidéjimg. Tokiu atveju tarptautinés
prekybos sandoryje nurodomas ,,mokéjimo atidé¢jimo* atsiskaitymo biidas, o marza uz atidéty
apmoké¢jima jtraukiama ] sandorio sumg. Taciau ne visi eksportuotojai pasiruose suteikti tokig
galimybe, o kai kurie tokig galimybe gali suteikti, taciau jiems gali prireikti pinigy iki mokéjimo datos.

RySium su tuo palty populiaruma pradéjo jgauti diskontavimo modelis, pateiktas 4 pav.

. Sutartis + diskonto suma .
Importuotojas Eksportuotojas
(pirkeéjas) (tiekéjas)
1. Paraiska . . 5. Apmokéjimas
akredityvo 6. Kreqno 4. Dokumentai 3 A.kret-jltyvo ui prekes be
. . padengimas avizavimas ;
atidarymui diskonto
2. Akredityvo atidarymas >
Importuotojo bankas Eksportuotojo bankas
P

7. Diskonto apmokeéjimas

4 pav. Finansavimo su diskontavimu modelis dokumentinio akredityvo rémuose uZsienio banky kredito

linijos saskaita (sudaryta darbo autorés pagal Lucia & Nicolae, 2012)

Akredityvo diskontavimas yra akredityvo beneficiaro (eksportuotojo) finansavimo forma,
pagrista 1¢Sy pagal akredityva (patvirtintg ar nepatvirtintg) eksportuotojui iSmokéjimu, nepasibaigus
mokéjimo laikotarpiui, nustatytam akredityve, nuraSant j priekj diskonto procentus, kurie
apskaiciuojami laikotarpiui, kuris lieka iki atidéto mokéjimo pagal akredityva laikotarpio pabaigos.
Eksportuotojui jau nebereikia laukti mokéjimo pagal akredityva laikotarpio pabaigos ir jis bet kuriuo
momentu gali pareikalauti pinigy uz prekes ar paslaugas 1§ banko. Kaip nurodo Lucia ir Nicolae
(2012), akredityvy diskontavimas yra lankstesnis instrumentas, leidziantis pritraukti dalyvauti
modelyje faktoringo (forfeitingo) organizacijas, kas praplecia finansavimo organizavimo galimybes.
Tokiu budu, galima teigti, kad diskontavimg Siuo atveju atlicka ne pats bankas, o forfeitingo
(faktoringo) organizacija.

Pats paprasciausias eksportinio faktoringo biidas, Ko¢win (2016) nuomone, tiesioginis eksporto

faktoringas, kuriame dalyvauja trys Salys: eksportuotojas, bankas ir skolininkas, kuriam teikiamos
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dazniausiai naudojamas regreso salygomis, t.y. skolininko nemokéjimo rizika prisiima pats
eksportuotojas) ir skolininkas informuojamas apie teisés i1 jo skolg perleidimg finansuotojui (atviras
faktoringas). Be to, priklausomai nuo skolininko ir sandorio pobiidzio, bankas gali pareikalauti
papildomo uzstato (jrengimy, prekiy apyvartoje ir t.t.).

Finansavimo su forfeitingo organizacijos dalyvavimu modelis pateikiamas 5 pav.

Importuotojas e E Eksportuotojas

4 []T As]
: Eksportuotojo bankas
I
|

I
I
Importuotojo bankas I Forfeitingo organizacija
P J < 1 >
I

1]
L] e ———
T
L

1 - akredityvo atidarymas. Kredito sutarties sudarymas
2 - atitinkamy sutarciy tarp importuotojo ir importuotojo banko sudarymas
3 -prekiy pateikimas
4 — dokumentai pateiktoms prekéms
5 - apmokéjimas uz prekes
6 - jsiskolinimo atspindéjimas
5 pav. LéSy pritraukimo, dalyvaujant forfeitingo organizacijai, modelis (sudaryta darbo autorés pagal

Koéwin, 2016)

Patrauklesnis eksporto faktoringo tipas yra dviejy faktoriy faktoringas. Cia j sandorj jtraukiama
nauja Salis — importo faktorius. Tarp importo faktoriaus ir eksporto faktoriaus sudaroma speciali
tarpfaktoriné sutartis. Importo faktorius — tai bankas ar faktoringo organizacija, kuri yra skolininko
Salyje ir prisiima Sio skolininko nemokéjimo rizika, o taip pat prisiima neapmokeéto jsiskolinimo
iSieskojimg. Tokiu budu, jei importuotojas laiku neatsiskaité, importo faktorius padengia jo
jsiskolinimg. Svarbiausia Siame modelyje yra tai, kad eksporto faktorius ir importo faktorius
(faktoringo organizacijos) turi biti tarptautinés faktoriy grupés (IFG — International Factors Group)
nariais, kad galéty bendradarbiauti besivadovaudamos unifikuotomis taisyklémis ir procediiromis,
kurios iki smulkmeny reglamentuoja ir pagreitina sgveikos ir keitimosi informacija procesus (Popa,
2013).

Daznai tarptautingje prekyboje eksportuotojui ne visada pavyksta rasti pirkéjg savo produkcijai
dél to, kad importuotojui duotuoju momentu truksta 1€Sy, kas jj privercia atsisakyti sudaryti sandorj.

Siuo atveju gali biti taikomas tiesioginio kredito pirkéjui suteikimo finansavimo modelis. Toks
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modelis taip pat yra tarptautinés prekybos finansavimo modelis, neziiirint ] tai, kad kredito-finansy
organizacija lé3as suteikia tiesiogiai importuotojui, o ne eksportuotojui (6 pav.). Siuo atveju,
perduodant pinigines léSas néra tarpininko — importuotojo banko, nes suteikiamy iStekliy kaina
priklauso tik nuo eksportuotojo banko. Taciau eksportuoto bankui gali i8kilti poreikis reikalauti

suteikti jam importuotojo banko garantijas (Berman & Héricourt, 2010).

(]
v

Eksportuotojas Importuotojas

0 ]

Eksportuotojo bankas Importuotojo bankas

Eﬂ+

1 — pirkimo/pardavimo sandorio sudarymas
2 —tiesioginio kredito sutarties sudarymas + garantijos suteikimo sutarties sudarymas
3 -prekiy pateikimas
4 — dokumentai pateiktoms prekéms
5 - apmokéjimas uz prekes. Kredito suteikimas/grazinimas
6 - jsiskolinimo atspindéjimas

6 pav. Tiesioginio finansavimo modelis (sudaryta darbo autorés pagal Berman & Héricourt, 2010)

Besivystanciy Saliy rezidentams naudinga pagal garantijas pritraukti eksporto kredito agentiiry
1¢Sas. Tai specialiis finansiniai institutai, kurie skirti teikti parama nacionalinio eksporto apimciy
didinimui (Klasen, 2011). Tokiais institutais gali buti specializuotos agenturos, tokios kaip ,,Hermes*
(Vokietija), CESCE (Ispanija), EGAP (Cekija), KUKE (Lenkija), MEHIB (Vengrija) ir kt., o taip pat
eksporto-importo bankai, tokie kaip ,,UA Ex-Im Bank* (JAV), JEXIM (Japonija). Tokios agentiiros
egzistuoja praktiSkai kiekvienoje iSsivysCiusios ekonomikos Salyje (Chauffour, Saborowski &
Soylemezoglu, 2010).

Kaip teigia Turguttopbas (2013), pasaulyje galima suskaiCiuoti apie 100 eksporto kredito
agentiiry. Jy veikla daro didele jtakg tarptautinei prekybai. Pagrindinis eksporto kredito agentiiry
privalumas yra tai, kad jy finansiniai produktai padengia eksportuotojy ir banky, kredituojanciy
eksporto operacijas, rizikas, o taip pat jos atveria prieinamo ir ilgalaikio finansavimo galimybes
importuotojams i$ besivystanciy Saliy, kas galutiniame rezultate padidina jrengimy ir kapitalo prekiy
importa | Sias Salis, skatina §iy Saliy ekonomiky, gyventojy pajamy ir pragyvenimo lygio augima,
infrastrukttiros vystymasi.

Finansavimas pagal nacionaliniy eksporto agentiiry garantijas yra vienas i$ pigiausiy pagal kaing
ir ilgalaikiy pagal trukme 1€Sy suteikimo priemoné. ISskiriamos Sios pagrindinés eksporto kredito
agentiry veiklos sritys (Turguttopbas, 2013):

33



e cksporto garantijy suteikimas, kad jmonés-eksportuotojos galéty gauti kreditus jas
aptarnaujanciuose bankuose siekiant: a) finansuoti darbus eksporto kontrakty, kurie numato
daugkartinius produkcijos atsargy tiekimus, rémuose; b) finansuoti apyvartinj kapitalg, kad
vykdyti eksporto sutartis; c) isigyti irangg ar vykdyti kita, su eksportu susijusia veikla;

e paskoly suteikimas ar kredito linijy atidarymas eksportuojamy prekiy pirkéjams i§ uZsienio;

e iSankstinio moké¢jimo garantijy draudimas, dokumentiniy akredityvy garantijy suteikimas
(draudimas, eksporto mokéejimy draudimas, draudimas nuo politiniy riziky;

e cksporto kredity (pries prekiy siuntimg ir po) draudimas nuo komerciniy ir politiniy riziky.

Apibendrinant galima teigti, kad tarptautinés prekybos operacijy finansavimas pasizymi
pakankamai didele jvairove. Priklausomai nuo finansavimo trukmés ir tiksly, sandorio sumos,
ekonominiy subjekty turimy nuosavy lésy, ; modelj gali biti jtraukiami papildomi dalyviai (faktoringo,
forfeitingo organizacijos, eksporto kredito agentiiros) arba suteikiamos tam tikros finansavimo salygos
(diskontavimas, banko garantijos). Kiekvieno tarptautinés prekybos finansavimo modelio privalumas
yra konkurencingumo didinimas — apmokéjimo salygos vis didesniu laipsniu naudojamos kaip
konkurencijos instrumentai sandoriy sudarymo deryby metu. Pirkéjai siekia sandoriy, uztikrinanciy
patikimas ir patrauklias kreditavimo salygas. Prekybos dalyviai, turintys prieigg prie plataus
finansavimo instrumenty spektro yra palankesnéje situacijoje, kas gali skatinti eksporto ir nacionaliniy

pajamy apim¢iy augima.

2.4. Veiksniai, lemiantys eksporto finansavimo metodo pasirinkima

Eksporto finansavimas — tai atskira kryptis tarptautiniy finansiniy paslaugy industrijoje. Sis
finansavimo tipas skiriasi nuo, pavyzdziui, paprasto verslo kreditavimo, hipotekos ar draudimo. Prekés
18siunc¢iamos ] kitas Salis ir Sis faktas ilgina jy apmoké&jimo trukme. Taip pat reikalingos papildomos
léSos ir darbo sanaudos, kad jsitikinti pirkéjy kreditingumu ir mokumu. Todél tam, kad sandoris biity
pelningas, reikalingas kruopstus finansy valdymas. Eksportuotojai ir importuotojai turi suprati jvairiy
savo prekybiniy operacijy finansavimo ypatumus. Tai, savo ruoZztu, leidzia jiems minimizuoti savo
rizikas ir didinti atliekamy tarptautinés prekybos operacijy apimtis ir pelng. Prekybos ypatumai yra
tokie, kad pardavéjai mokéejimg pageidauja gauti kaip galima greiciau, tuo metu kai pirkéjai paprastai
siekia uzdelsti apmokéejima maziausiai iki tol, kol jie gaus prekes. Tai galioja tiek vidinéms, tiek ir
iSorinéms rinkoms. Importuotojai ir eksportuotojai ieSko bet kokio konkurencinio pranasumo, kuris
jiems padéty padidinti savo pardavimy skai¢iy ir jy apimtis (Van der Vliet, Reindorp & Fransoo,
2015).

Eksporto finansavimo formos pasirinkimas, kaip teigia Turguttopbas (2013), priklauso nuo

finansavimo tikslo ir trukmés, o taip pat nuo eksportuojamos produkcijos pobiidzio. Visy pirma
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eksportuotojas atsizvelgia ] tikslg, kuriam turi biiti pritraukti finansiniai iStekliai. Eksportuotojui taip
pat gali reikéti finansuoti gamybos priemoniy jsigijima, gali prireikti ilgalaikio apyvartinio kapitalo.
Priklausomai nuo finansavimo tiksly, nustatomas laikotarpis, kuriam reikalinga pritraukti lésas.
Prekinéms sutartims, kuriy tikslas yra ilgalaikio turto jsigijimas, naudojamas ilgalaikis ir vidutinés
trukmés finansavimas. Tokiu biidu ilgalaikiam turtui, kuris reikalingas eksportuojamos produkcijos
gamybai, jsigyti, gali biiti naudojamos valstybés garantijos ar forfeitingas. Tuo tarpu prekéms jsigyti,
su tolimesniu jy pardavimu, gali biiti naudojamas tarptautinis faktoringas.

Kaip nurodo Picha, Tomek ir Heralova (2016), dél intensyvios konkurencijos eksporto rinkose,
daznai reikia turéti galimybe pasitlyti patrauklias apmokeéjimo salygas. Eksportuotojas turi zinoti
daugelj eksporto finansavimo varianty, kuriais jis gali pasinaudoti, ir kurie yra priimti jam ir
importuotojui. Priimat sprendimg apie eksporto finansavima, reikalinga jvertinti tokius veiksnius
(Picha, Tomek, Heralova, 2016):

o galimybé suteikti importuotojui palankias apmokéjimo sqlygas. Kai kuriais atvejais palankios
apmokeéjimo salygos eksportuojamg produkcijg daro konkurencingesne. Jei konkurentas siiilo
geresnes saglygas ir turi analogiSka produkta, eksporto galimybé gali biiti prarasta. Taciau
importuotojas gali jsigyti prekes, jei bus pasiiilytos palankesnés ar saugesnés nei konkurenty
kreditavimo salygos;

o laikotarpis, kol produktas bus finansuojamas. Reikalingas kreditavimo laikas apsprendzia kiek
laiko eksportuotojas lauks, kol bus gautas importuotojo apmokéjimas. Nuo to priklauso
eksporto finansavimo tipo pasirinkimas;

e skirtingos jvairiy eksporto finansavimo biidy kainos. Procentinés normos uz finansavimg ir
rinkliavy uz jas dydis skiriasi, priklausomai nuo finansavimo biido. Tai sudaro eksportuotojo
sanaudas. Todél eksportuotojas jas turi jvertinti, skaiciuodamas planuojamy eksportuoti prekiy
kaing ir planuojamo sudaryti eksporto sandorio pelng;

o rizikos, susijusios su eksporto sandorio finansavimu. Kuo sandorio rizika didesné, tuo
brangesnis finansavimas. Politinis ir ekonominis importuotojo Salies stabilumas taip pat gali
biti problema. Norint uztikrinti finansavima, kaip debitorinj jsiskolinima, o taip pat finansuoti
produkto gamyba ar pirkimg tolimesniam jo pardavimui, kreditorius gali pareikalauti
saugiausig apmokéjimo biidg — akredityva arba eksporto kredity draudimg ar garantija;

e finansavimo pries siuntimgq ir apyvartinio kapitalo po siuntimo finansavimo biitinumas. Didelio
uzsakymo ar produkcijos gamybos apimties padidinimas dél jos eksporto gali sukelti netikéty ir
stiprig apkrova eksportuotojo apyvartiniam kapitalui. Net ir jprastais veiklos periodais
neadekvatus apyvartinis kapitalas gali stabdyti jmonés plétrg. Tod¢l tokiais atvejais reikalinga

finansuoti apyvartinj kapitalg.
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Hoefele, Schmidt-Eisenlohr ir Yu (2016) atlikto tyrimo tikslas buvo jvertinti veiksnius,
apsprendziancius eksporto finansavimo budo pasirinkimg. Buvo analizuojami 508 jmoniy 18
besivystanciy pasaulio Saliy 2009-2014 mety duomenys, kuriy analizei pasirinktas fiksuoty efekty
regresijos metodas. Analizés rezultatai parodé, kad nepriklausomai nuo importuojancios jmongés
situacijos, eksportuotojai renkasi tokius finansavimo modelius, kad 1éSos uz eksporta juos pasiekty
pries iSsiunciant prekes. Toks pasirinkimas nepriklauso nuo eksporto sutarties dydzio. Taip pat, kuo
sudétingesnés pramonés Sakos produkcija eksportuojama, tuo eksportuotojai labiau suinteresuoti
greitesniu &Sy uz eksporta gavimu ir mazesnj démesj kreipia j iSlaidas uz eksporto finansavimo
instrumenta.

Al-Najjar ir Hussainey (2011) atliko 379 jmoniy veiklos uz 1991-2002 metus tyrimg. Tyrimo
metu buvo nustatyta, kad jmonés kapitalo strukttra priklauso nuo jmonés dydzio, jos augimo tempy ir
pelningumo. Taip pat buvo nustatyta, kad skolintg kapitalg jmonés dazniausiai naudoja moksliniy
tiriamyjy darby, reklamos, apyvartinio kapitalo, o taip pat tarpiniy prekiy pirkimy finansavimui. Tokiu
budu galima teigti, kad sékminga jmonés veikla priklauso nuo jos iSorinio finansavimo. Tai liecia ir
eksporto veikla. Berman ir Héricourt (2010) atliko eksporto dinamikos ir prieigos prie iSorinio
finansavimo tyrima, kuriame buvo naudojami Pasaulinio banko duomenys. Buvo nustatyta, kad imoniy
finansiné biklé nedaro Zzymios jtakos siekiui vystyti eksporto operacijas, bei eksportuojamos
produkcijos apimtims. Didziausia dalimi eksporto apimtims daro jtakg eksporto finansavimo
iSvystymo lygis Salies mastu: tose Salyse, kur imonés turi tinkamg prieiga prie 1éSy savo eksportui
finansuoti, eksporto apimtys sparciai didéja.

Apibendrinant galima sudaryti sprendimo apie eksporto finansavimo btido pasirinkima modelj (7

pav.).
Jmonés veiklos finansiniai
rezultatai
Finansavimas i$ nuosav . Finansavimas skolintomis
vlar 4 la— Valstybés parama > .
Saltiniy |éSomis
Eksporto tikslas —
Finansiniy Saltniy kaina [
Riziky jvertinimas —
- - Sprendimo apie
Eksporto finansavimo . L
——————P> Y p. L . — finansavimo instrumentg —
Saltinio jvertinimas -
priémimas

7 pav. Eksporto finansavimo biido pasirinkimo modelis (sudaryta darbo autorés)
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Norint pasirinkti atitinkamg eksporto finansavimo instrumentg, visy pirma jmonei reikia
i$siaiskinti savo veiklos finansing situacija, kad galima biity jvertinti turimas 1€Sas ir potencialg. Pagal
tai ir eksporto finansavimui reikalingy 1é8y poreikj galia priimti sprendima eksporta finansuoti savo
léSomis, ar naudotis iSoriniu eksporto finansavimu. Pasirinkus finansavimag i§ nuosavy Saltiniy,
reikalinga jvertinti galimg valstybés parama eksportui, o taip pat eksporto rizikas, nes eksporto rizikos
gali jmong¢ priversti naudotis iSoriniais eksporto finansavimo Saltiniais. Pasirinkus iSorinius eksporto
finansavimo Saltinius, reikalinga taip pat jvertinti valstybés paramos galimybes, rizikas, susijusias su
eksportu, eksporto tikslg, nustatyti jmonei potencialiai tinkanciy finansavimo instrumenty kainas.
Pagal visus Siuos veiksnius galima priimti sprendimg apie naudojamg eksporto finansavimo
instrumentg. Pasirinkus vidinj finansavimg ar atitinkamg eksporto finansavimo instrumenta, reikalinga
ivertinti jy panaudojimo poveikj imongés veiklos finansiniams rezultatams.

Apibendrinant $iuos veiksnius galima teigti, kad pagrindiniai veiksniai, kurie apsprendzia vieno
at kito eksporto finansavimo bitido pasirinkima, yra prekinio kredito importuotojui suteikimo galimybeé,
laikotarpis, kuriam reikalinga finansuoti eksporta, gamybos prie§ eksporta ar apyvartinio kapitalo po

eksporto finansavimo reikalingumas, rizikos, susijusios su eksporto sandoriu.
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3. JMONIU TARPTAUTINES PREKYBOS PLETROS FINANSAVIMO
MODELIU TYRIMO METODOLOGIJA

Tyrimo objektas. Tarptauting prekyba vykdancios jmonés eksporto finansavimas.

Tyrimo tikslas. [vertinti jmonés eksporto finansavimo galimybes ir parinkti tinkamg eksporto
finansavimo instrumenta.

Tyrimo uzdaviniai:

1. ISanalizuoti jmoneés eksporto finansavimo poreikius.

2. lvertinti eksperty nuomong¢ apie jmonés atskiry eksporto finansavimo instrumenty

panaudojimo galimybes.
3. Ivertinti pasirinkty eksporto finansavimo instrumenty poveikj jimonés veiklos rezultatams.

Norint pasiekti tyrimo tiksla, sudaryta tyrimo schema, pateikta 8 pav.

Makroekonominiy Veiklos santykiniy
rodikliy analizé finansiniy rodikliy analizé
Eksporto apimciy
—P . ————
prognozé

\ 4

Eksperty nuomonés apie jmonés eksporto finansavimo
instrumenty panaudojimo galimybes vertinimas

L 4

Sprendimo apie eksporto finansavimo instrumenty
panaudojimg priémimas

L

Finansavimo instrumenty poveikio jmonés finansiniams
veiklos rodikliams jvertinimas

8 pav. Tyrimo schema (sudaryta darbo autorés)

Makroekonominiy veiksniy analizé. Pagal Mokhova ir Zinecker (2014), bet kurio tkio
subjekto vystymasi salygoja ne tik jo vidiniai veiksniai, tokie kaip materialiniai, zmogiskieji,
finansiniai ir kt. iStekliai, tadiau ir iSorinés aplinkos (makroekonominiai) veiksniai. Kaip nurodo
minétos autores, iSskiriami tokie pagrindiniai iSorinés aplinkos veiksniai, jtakojantys iikio subjekto
vystymasi: infliacija, bendrojo vidaus produkto augimo tempai, prekiy ir paslaugy eksporto pokyciai,

nedarbo lygis, vidutinio darbo uzmokescio augimas.
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Pagrindinis Salies raidg apibiidinantis rodiklis — bendrojo vidaus produkto augimo tempai. Toks
rodiklis, kaip bendrojo vidaus produkto apimtys, atspindi Salies ekonomikos vystymasi, parodo
gyvenimo lygi Salyje. Bendrojo vidaus produkto apimciy pokyciai atspindi, kokiomis tendencijomis
vystosi Salies ekonomika. Did¢jancios §io rodiklio reikSmés reiSkia, kad Salies ekonomika vystosi
spartéjanciais tempais, o maz¢jancios — létéjant] ekonomikos augimg. Bendrojo vidaus produkto
augimo tempai krizés laikotarpiu gali buti neigiami, kas parodo bendrojo vidaus produkto apimciy
mazejima, kas reiSkia, jog mazéja vartojimas ir gamyba.

Infliacija — tai bendras kainy lygio augimas, kuris nuvertina Salies nacionaling valiutg. Kuomet
infliacija didéja, uz tg pacig pinigy sumg galima nusipirkti vis mazesn]j prekiy kiekj. Tai reiskia, kad
tkio subjekty gaminamos produkcijos kainos didéja arba mazé¢ja gamybos apimtys, kas mazina
vartojima.

Nedarbo lygis. Tai asmeny, kurie nedirba, taciau gali ir nori dirbti, neturiniy tokios galimybés
(bedarbiy) santykis su visy darbingo amziaus asmeny skai¢iumi. Augantis nedarbo lygis reiskia, kad
mazéja ne tik gyventojy pajamos. Toks pajamy mazéjimas sukelia vartojimo maz¢jimg. Nedarbas taip
pat gali daryti neigiamg jtakg ir gaminamos produkcijos apimtims.

Eksportas. Tai tarptautinés ir valstybés teisés reglamentuotas prekiy ir paslaugy iSgabenimas |
uzsienio valstybe, daZniausiai jas ir parduodant. Eksporto apimciy augimas didina tkio subjekty
pajamas, plecia jy produkcijos realizacijos rinkas, kas yra viena i§ gamybos plétros salygy, uztikrinanti
atlyginimy uz darbg didéjima, naujas naujy darbo viety kiirima ir, kaip pasekmé, did¢jantj vartojima.

Vidutinis darbo uzmokestis. Darbo uzmokescio augimas didina Salies gyventojy pajamas, nes jis
yra pagrindiné gyventojy pajamy dalis. Pajamy augimas prie ekonomikos augimo prisideda ne tik
didindamas vartojimg. Pajamy apimc¢iy didéjimas gyventojus skatina taupyti, o sutaupytas léSas
investuoti ] ekonomikos vystymasi.

Apibendrinant galima teigti, kad Sie aptarti makroekonominiai veiksniai sudaro galimybes
jmones veiklos prognozei, nes visi Sie rodikliai atspindi bendras Salies jmoniy veiklos vystymosi
tendencijas.

Imonés veiklos santykiniy finansiniu rodikliy analizé. Jmonés eksporto finansavimo
galimybiy vertinimui galima iSskirti tokias pagrindines jmonés veiklos santykiniy finansiniy rodikliy
grupes.

Pelningumo rodikliai, kaip nurodo Lo (2010), paskirtis — jmonés veiklos rezultatyvumo
vertinimas. Pelningumo rodikliai yra vieni i§ pagrindiniy santykiniy finansiniy veiklos vertinimo
rodikliy. Remiantis S§iais rodikliais nustatoma reali akcininky ir investuotojy, rizikuojan¢iy savo
investicijomis | jmong¢, nauda. Pelningumo rodikliai taip pat yra rodikliai, kurie pakankamai gerai
apibendrina galutinius ikio subjekto veiklos rezultatus. Taip pat pelningumo rodikliai padeda

nustatyti, kaip tikio subjekto vadovai geba gauti pelng, parduodami produkcija, bei didinti savininky
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nuosavybe, parodo, koks yra iikio subjekty investiciniy ir finansiniy sprendimy lygis. Pagal Marr
(2012), neziurint i didelj didelj pelningumo rodikliy skaiciy, placiausiai gamybiniy tkio subjekty
veiklos rezultaty analizei naudojami grynojo pelningumo, bendrojo pelningumo, nuosavo kapitalo ir

turto pelningumo rodikliai. Pagal Marr (2012) rekomendacijas, Siame baigiamajame magistro darbe

naudojamy pelningumo rodikliy skai¢iavimo formulés ir komentarai pateikiami 6 lenteléje.

6 lentelé. Pelningumo rodikliai ir jy skai¢iavimo formulés (NASDAQ, 2010)

Rodiklis Formulé Komentaras
Bendrasis Bendrasis pelnas / | Sis rodiklis padeda jvertinti jmonés gebéjima uzdirbti pelng vykdant pagrindine
pelningumas | pardavimo veikla. Tai pat Sis rodiklis padeda jvertinti kaip jmoné geba kontroliuoti pardavimo
pajamos (proc.) pajamy ir pardavimo savikainos santykj. Kuo didesné bendrojo pelningumo rodiklio
reikSmé, tuo efektyvesné analizuojamos jmonés veikla.
Grynasis Grynasis pelnas / | Rodiklis parodo, kiek grynojo pelno procenty (arba eury) uzdirba vienas euras,
pelningumas | pardavimo gautas pardavus produkcija, t.y. Sis rodiklis padeda jvertinti kiek efektyvi yra jmonés
pajamos (proc.) veikla. Didesné rodiklio reik§mé parodo geresnj jmonés gebéjima kontroliuoti visas
savo sanaudas.
Turto grynasis pelnas / | Rodiklis parodo, kiek eury grynojo pelno tenka vienam jmonés turto eurui. Tai
pelningumas | turtas (proc.) imonés turto panaudojimo efektyvumo rodiklis. Vidutiné rodiklio reik§mé 5-20
proc.
Nuosavo grynasis pelnas / | Nuosavo kapitalo pelningumas parodo, kiek eury grynojo pelno tenka vienam eurui
kapitalo nuosavas nuosavo kapitalo. Rodiklis reikSmingas savininkams, vertinantiems ankstesniy
pelningumas | kapitalas (proc.) investicijy graza.

Trumpalaikio mokumo rodikliai suteikia galimybes jvertinti tkio subjekto finansinés situacijos

mokumo aspekta ir trumpalaikio mokumo galimybes. Savo ruoztu, mokumas — tai @ikio subjekto

geb¢jimas grazinti skolas, su¢jus jy terminui. Tokiu biidu, trumpalaikis mokumas — tai tikio subjekto

gebéjimas laiku vykdyti savo trumpalaikius jsipareigojimus.

7 lentelé. Trumpalaikio mokumo rodikliai ir jy skai¢iavimo formulés (NASDAQ, 2010)

Rodiklis Formulé Komentaras
Einamojo Trumpalaikis Rodiklis parodo kiek vienam jmonés skolos eurui tenka nuosavo kapitalo eury.
likvidumo turtas /| Kuomet rodiklio reik§mé didesné uz 1, 1éSos, kurias jmoné pasiskolinusi, yra mazesnés
koeficientas trumpalaikiai uz nuosavas. Kuomet rodiklio reik§mé didesné uz 2 — jmonés situacija yra gera, apie
jsipareigojimai vienetg — gera, o kai rodiklio reik§mé mazesné uz 0,5 - jmonés situacija yra bloga.

Absoliutaus Pinigai ir pinigy | Parodo, kokia jmonés trumpalaikiy jsipareigojimy dalj ji gali kritiniu atveju greitai
likvidumo ekvivalentai /| padengti, pasinaudodama pinigy suma, kurig ji faktidkai turi. Sis rodiklis rodo jmonés
koeficientas turtas gebéjima uzdirbti pinigus, priklausantis nuo pinigy valdymo politikos.

Apyvartinio | Apyvartinis Parodo investicijy j greitai realizuojama turtg, atmetus trumpalaikius jsipareigojimus,
kapitalo  ir | kapitalas / turtas | masta, lyginant su jmonés investicijomis j turta. Sis rodiklis patogus tuo, kad juo
turto pasinaudojus galima lyginti skirtingo dydzio jmones. Didesné rodiklio reikSmé rodo
santykis geresnj imonés mokumo gebéjima.

Bogavac-Cvetkovic, Pavlovic, Stamenkovic ir Stefanovic (2013) atliktame tyrime buvo

vertinamas jvairiy trumpalaikio mokumo rodikliy panaudojimas tkio subjekty veiklos rezultaty
analizése. Tyrimas atliktas 267 Serbijos gamybinése jmonése. Tyrimo rezultatai leido iSskirti tris

pagrindinius trumpalaikio mokumo rodiklius, kurie buvo naudojami 98,2 proc. tkio subjekty veiklos
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rezultaty analizése. Tai einamojo absoliutaus likvidumo koeficientas, likvidumo koeficientas ir
apyvartinio kapitalo ir turto santykis. Siame magistro baigiamajame darbe naudojami trumpalaikio
mokumo rodikliai pateikti 7 lentel¢je.

Turto panaudojimo rodikliai. Anot Serghiescu ir Vaidean (2014), tikio subjekty veiklos rezultaty
vertinimui yra naudojami ir turto panaudojimo rodikliai. Tokiam vertinimui minéti autoriai
rekomenduoja naudoti apyvartinio kapitalo apyvartumo, turto apyvartumo, debitorinio (skoly
tiekéjams) jsiskolinimo apyvartumo ir kreditorinio (pirkéjy) jsiskolinimo apyvartumo rodiklius, kuriy

skai¢iavimo formulés ir komentarai pateikiami 8 lentel¢je.

8 lentelé. Turto panaudojimo rodikliai ir jy skaic¢iavimas (NASDAQ, 2010)

Rodiklis Formulé Komentaras

Manevringumo koeficientas | Nuosavas kapitalas / Turtas | Parodo, kokiag jmonés turto dalis finansuojama nuosavu
kapitalu. Taip pat tai ir jmonés finansy struktiiros rodiklis.
Didesné Sio rodiklio reik§mé parodo didesni jmonés
akcininky investicijy masta, o taip pat didesn¢ jy investicijy

rizika.
Turto apyvartumas Pardavimo  pajamos /| Didesné Sio rodiklio reikSmé rodo didesnj viso turto
Turtas valdymo efektyvumo laipsnj.
Pirkéju jsiskolinimo | Pardavimo  apimtys /| Rodiklis parodo kiek per metus apyvarty padaro
apyvartumas (kartais) Pirkéjy jsiskolinimas trumpalaikiai jsiskolinimai. Didesné reikSmé rodo geresnj

jsiskolinimy valdyma.

Eksporto apiméiy prognozei naudojama koreliaciné ir regresiné analizé. Sios analizés tikslas,
atlikti Ukio subjekto eksporto apimciy prognoze pagal poveiki, kur; ikio subjektui daro
makroekonominiai veiksniai (Hollensen, 2014).

Norint nustatyti rySiy, kurie egzistuoja tarp analizuojamy rodikliy, statistinj reikSminguma ir
stiprumg — naudojama koreliaciné analizé. RySio stiprumui jvertinti apskaiiuojamas koreliacijos
koeficientas, kurio reik§mé kinta nuo -1 iki +1. Jei tokio koeficiento reikSme yra neigiama, rodikliai
susieti atvirkStiniu (netiesioginiu) rySiu. Kuomet reikSmé teigiama — rySys tarp yra tiesioginis.
Koreliacijos koeficiento reikSmei artéjant prie |1|, rySys tarp analizuojamy rodikliy yra glaudesnis.

Koreliacijos koeficiento reikSmes interpretacija pateikiama 9 lentel¢je.

9 lentelé. Koreliacijos koeficiento reikSmeés interpretacija (Bileviciené, JonuSauskas, 2013)

Koreliacijos koeficiento reik§mé RysSio stiprumas
Nuo 0,9 iki 1,0, arba nuo -0,9 —iki -1,0 Labai stiprus
Nuo 0,7 iki 0,9 arba nuo -0,7 iki -0,9 Stiprus
Nuo 0,5 iki 0,7 arba nuo -0,5 iki -0,7 Vidutinis
Nuo 0,3 iki 0,5 arba nuo -0,3 iki -0,5 Silpnas
Nuo 0,3 iki 0 arba nuo -0,3 iki 0 Labai silpnas

Regresinei analizei ir eksporto apim¢iy prognozei buvo pasinaudota vienos krypties ANOVA
modeliu, kurio rezultatas yra kreivés, geriausiai atvaizduojanc¢ios priklausomo kintamojo
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priklausomybe nuo nepriklausomo kintamojo, matematin¢ iSraiSka. Naudojama vienos krypties
ANOVA modelio matematiné iSraiska (1):
y=x+f x+¢& (1)
¢ia:  y— priklausomas kintamasis;
x — nepriklausomas kintamasis;
a ir  — regresinés lygties koeficientai,
¢ — paklaida.

Kuomet vienos krypties ANOVA modelio parametrai nustatyti, reikalinga jvertinti, kokia dalimi
Sis modelis gali paaiskinti priklausomo kintamojo y reikSmiy nuokrypius nuo jo vidurkio. Tai parodo
determinacijos koeficientas R°. Kuo geriau vienos krypties ANOVA modelis apraso priklausomo
kintamojo y poky¢ius, tuo rysys labiau apibréztas. R parodo, kokia dalimi (procentais) priklausomojo
kintamojo reik§Smiy nukrypima nuo vidurkio galima paaiskinti modelyje naudojamo nepriklausomo
kintamojo reik§miy poky¢iais. Kuomet determinacijos koeficientas (R’) yra lygus vienetui, vienos
krypties ANOVA modelis pilnai paaiSkina priklausomojo kintamojo reikSmiy pokycius. Kuo $io
koeficiento reikSmé yra arciau vieneto, tuo nepriklausomo kintamojo reikSmes labiau tinka
prognozuoti priklausomo kintamojo reikSmes.

Interviu su ekspertais. Remiantis Seidman (2012), galima iSskirti du interviu tipus: laisvg ir
struktiiruota. Laisvas interviu paprastai naudojamas tuomet, kai j analizuojama sritis reikalauja didelio
jsigilinimo arba kai Ziniy apie jg yra labai maZzai. Tac¢iau vykdant laisva interviu padidéja tikimybe, kad
gali buti nukrypta nuo temos ir nebus pasiektas tyrimo tikslas arba tam, kad jis biity pasiektas, reikés
sugaisti labai daug laiko. Kuomet vykdomas struktiiruotas interviu, klausimai paruoSiami i§ anksto ir
informanty savais zodziais ir tiksliai | juos atsakyti. | tokiame interviu pateikiamus klausimus tyrimo
dalyviai gali atsakinéti ir rastu. Tyrimg atliekantis asmuo strukttruoto interviu klausimams galimy
atsakymo varianty i§ anksto neparuosia. Kaip nurodo Seidman (2012), galima ir dar vienas interviu
tipas, kuris yra tarpinis variantas tarp struktiiruoto ir laisvo interviu. Tai pusiau struktiiruotas interviu,
kuriam i§ anksto paruoSiami klausimai, su kuriais supazindinami tyrimo dalyviai. Tyrimo metu vyksta
dialogas, kuriame informantas Zodziu atsakinéja j pateikiamus klausimus. Pusiau strukttiruoto interviu
privalumas yra tai, kad Siuo atveju labai sunku nukrypti nuo temos, o kuomet tyrimg atliekan¢iam
asmeniui informanto atsakymai yra neaiskds, jis visada gali uzduoti papildoma tikslinantj klausima.

Eksperty skaiciaus nustatymas. Eksperty skaiCiui nustatyti, kad biity uztikrintas jy isSreikStos
nuomones suderinamumas ir patikimumas, naudojamasi prielaida, jog eksperty, priimanciy tam tikrus
sprendimus ar atliekanc¢iy tam tikrus vertinimus, skaicius ir vertinimy ar sprendimy patikimumas yra
susij¢ netiesiSku, su nusistovéjimo tendencija, rySiu. Bogner ir Littig (2009) jrodé, jog penkiy ar
septyniy eksperty grupés sprendimy ar vertinimy tikslumas néra mazesnis, uz didesnio skaiciaus

eksperty grupés sprendimy ir vertinimy tiksluma.
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Tyrimo instrumentas. Atsizvelgiant | tiriamg problemg ir tyrimo tikslg buvo sudaryti klausimai

informantams. Klausimai buvo sudaryti pagal baigiamojo magistro darbo teorinéje dalyje atskleistus

pagrindinius tyrimo teorinius metmenis bei pagal atskiry autoriy darbus (zr. 10 lent.).

10 lentelé. Imonés eksporto finansavimo galimybiy vertinimo klausimyno struktiira (sudaryta darbo autorés)

Klausimas

Sasajos su teorine darbo dalimi

Kas, Jiisy nuomone, lemia eksporto finansavimo
poreikj?

2.4 poskyris, kuriame aprasyti veiksniai, lemiantys eksporto
finansavimo priemoniy pasirinkima, eksporto finansavimo priemonés

Kokias Saltiniais jmonéms geriausiai finansuoti
eksportg?

2.2 poskyris, kuriame aprasytos eksporto finansavimo priemonés

Nuo ko priklauso eksporto finansavimo

instrumento pasirinkimas?

2.4 poskyris, kuriame aprasyti veiksniai, lemiantys eksporto
finansavimo priemoniy pasirinkimg eksporto, finansavimo priemonés

Kokie iSoriniai ir vidiniai veiksniai apsprendzia

. . o 2.3 poskyris, kuriame aprasytos eksporto finansavimo priemonés
eksporto finansavimo instrumento pasirinkima? DOSKYTIS, prasy P P

Kaip jls vertinate savo jmonés galimybes
finansuoti eksporta? Krueger (2017)
Ar Jums reikalingos 1éSos gamybos plétrai, kad Malaket (2014)

patenkinti eksporto poreikius?

Ar Siuo metu lengva gauti banko finansavimag Van der Vliet, Reindorp ir Fransoo (2015)

eksportui?
Kaip Jis vertinate valstybés paramag eksporto | 2.4 poskyris, kuriame apraSyti veiksniai, lemiantys eksporto
finansavimui? finansavimo priemoniy pasirinkimg eksporto finansavimo priemonés

Rezultaty apdorojimas. Atlikto pusiau struktiiruoto interviu metu surinkty duomeny analizei
buvo pasirinktas kokybinis turinio analizés (content) metodas, kurio pagrindinis principas — informanty
atsakymy | jiems tyrimo metu uzduotus klausimus turinio analizé ir jvertinimas. Atliekant tokig
analize, atsakymuose iSskiriami skirtumai ir bendrumai, atliekama jy interpretacija. To rezultate
pateikiami atsakymy apibendrinimai. Informanty atsakymai prasminiy vienety pagrindu suskirstyti j
kategorijas ir subkategorijas.

Tyrimo etika. Tyrimo metu laikytasi pagrindiniy kokybinio tyrimo etikos principy (Zydzitnaite,
Sabaliauskas, 2017). Visi informanty dalyvavimas tyrime — laisvanoriskas. Kiekvienas informantas
sutiko, kad tyrimo metu bus naudojamas diktofonas ir pokalbis bus jraSomas. Pries tyrimg informantas
buvo supazindintas su tyrimo esme, buvo paaiskinta kokiais tikslais bus naudojami jo atsakymai.
Visiems informantams buvo paaiSkinta, kad bus uztikrintas jy anonimiSkumas ir pokalbiy
konfidencialumas. Tyrimo dalyviams suteikiami kodai (nenurodant vardy, pavardziy, pareigy ar kity
identifikuojanc¢iy detaliy), ataskaitose pateikiama tik nuasmeninta informacija, transkripcijos tekstas

ataskaitoje nepateikiamas.
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4. UAB ,MANTINGA“ TARPTAUTINES PREKYBOS PLETROS
FINANSAVIMO MODELIU TYRIMAS
4.1. UAB ,,Mantinga* finansiniy rodikliy ir eksporto analizé
4.1.1. UAB ,,Mantinga“ veiklos kryptys

Siuo metu UAB , Mantinga® — tai vienas i§ stambiausiy $aldyty duonos ir pyrago produkty
gamintojy Lietuvoje ir Baltijos Salyse. Bendrovés iSskirtinumas yra tai, jog tik pagaminti produktai
uzSaldomi, tokiu budu jy realizacijos laikg prailginant iki 9-18 mén. Bendrovés asortimentg sudaro
daugiau nei 400 pavadinimy gaminiy, tarp kuriy pagrinding dalj uzima suSaldyta apkepta duona,
duonelés, bandelés ir batonai, kuriy gamybai naudojamos lietuviskos, italiSkos, vokiskos, daniskos,
vengriskos ir pranciiziS$kos receptiros. Taip pat UAB ,,Mantinga® gamina ir sluoksniuotos teslos
saldzius teSlos gaminius. SuSaldyti produktai yra gabenami j prekybos vietas, kur jie gali biiti saugomi
-18 °C temperatiiroje, parduodami tiesiogiai vartotojams ar baigiami kepti prekybos vietose. Pagal
paruoSimo biidg bendrovés iSvirtus ar keptus greitai uzSaldytus, dalinai keptus greitai uzsaldytus ir
nekeptus greitai uzSaldytus duonos ir pyrago gaminius.

Savo veikla UAB ,Mantinga®“ prad¢jo 1998 m., Lietuvos rinkai pasiiliusi i§ Pranctizijos
importuotus Saldytus, technologiSkai paruostus kepimui duonos ir pyrago gaminius. Savo veiklos
plétrai bendrové Lietuvoje pastaté naujg gamykla, kurioje buvo pradéti gaminti Saldyti duonos
gaminiai. Po tam tikro laiko buvo pastatytas ir jrengtas sandélis-Saldiklis, kuriame gali biti
sandéliuvojama iki 2.650 euro paleCiy su produkcija. Plésdama savo veikla, UAB ,,Mantinga“ 2011
jsteigé duktering gamybing jmon¢ UAB ,Mantinga Food®, prad¢jusiag gaminti atvésintus uzkandzius
(trikampius sumustinius, sumustinius ,,Baguette ir ,,Submarinai®) bei Saldytus duonos ir picy
gaminius (duong ,,Ciabatta®, apkepéles, picas, iSkeptas akmeninéje krosnyje).

Bendrové yra isidiegusi integruota maisto kokybés, saugos ir aplinkos apsaugos vadybos
sistema, kuri atitinka LST EN ISO 22000:2005/AC:2006, LST EN ISO 9001:2001, LST EN ISO
14001:2005 standarty reikalavimus. Imonéje veikia rizikos veiksniy analizés ir svarbiy valdymo tasky
(RVASVT) sistema. Ypatingas démesys visoje maisto gamybos grandin¢je skiriamas maisto saugai -
nuo zaliavy patekimo j jmong¢ iki produkto patekimo pas vartotoja. UAB ,,Mantinga* prioritetai —
stabili ir aukSciausia gaminiy kokybé, auksta higienos kultiira, maisto sauga.

Tiek UAB ,,Mantinga“, tiek jos dukteriné¢je jmon¢je veikia modernios gamybinés linijos, kurios
suteikia galimybe gaminti kokybiSkg ir iSskirtine, atitinkancig naujausias kepé€jy madas, produkcija.
Siuo metu UAB ,,Mantinga® dirba 1150, o jos dukteringje jmonéje UAB ,Mantinga Food“ — 450
darbuotojy.
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Dalj savo produkcijos, pagamintos Lietuvos rinkai (49 proc. visos produkcijos), UAB
,Mantinga“ realizuoja didziuosiuose prekybos centruose, kavinése, restoranuose, viesbuciuose,
degalinése, ugdymo jstaigose. Efektyvi logistikos sistema, kurig turi jsidiegusi bendrové, uztikrina
produkecijos pristatyma klientui sutartu laiku, j sutartg vieta bet kuriame Lietuvos ar pasaulio taske. Dél
patraukliy ir konkurencingy kainy, o taip pat gerai organizuotos logistikos, UAB ,,Mantinga“ apie 51
proc. pagamintos produkcijos eksportuoja i daugiau nei 32 pasaulio Salis. Daugiausiai produkcijos
eksportuojama j Skandinavijos Salis, kaimynines Lenkija, Latvijg ir Estija, | DidZigja Britanija, NVS ir
kitas Salis. Pagrindiniai bendrovés pardavimy filialai yra Vokietijoje, Estijoje, Latvijoje, Rusijoje ir
Ukrainoje.

UAB ,,Mantinga“ misija — gaminti saugius ir kokybiskus Saldytus duonos ir pyrago gaminius,
Siandien numatant vartotojy ateities poreikius. Bendrové siekia biiti lyderiu Saldytos duonos ir pyrago

gaminiy rinkoje tiek Lietuvoje, tiek uzsienyje.

4.1.2. UAB ,,Mantinga* santykiniy finansiniy rodikliy analizé

Bendrovés veiklos rezultaty jvertinimui skai¢iuojami pelningumo, mokumo ir apyvartumo

rodikliai. UAB ,,Mantinga“ pelningumo rodikliai pateikti 11 lentel¢je.

11 lentelé. UAB ,,Mantinga* pelningumo rodikliai 2013-2017 metais

Rodiklis Imoné 2013 2014 2015 2016 2017
Bendrasis UAB ,,Mantinga“ 47,36 52,74 34,42 48,41 47,30
pelningumas Miltiniy produkty gamybos Saka 27,30 28,40 28,30 28,90 29,80
Grynasis UAB ,,Mantinga“ 422 12,02 3,04 12,45 9,19
pelningumas Miltiniy produkty gamybos Saka 1,20 1,80 3,80 3,30 1,60
Turto UAB ,,Mantinga“ 7,33 24,65 7,27 29,87 19,08
pelningumas Miltiniy produkty gamybos Saka 2,60 4,00 7,90 5,80 3,10
Nuosavo UAB ,,Mantinga“ 22,70 92,91 25,99 65,60 33,34
kapi‘Falo Miltiniy produkty gamybos Saka 420 6.50 11,80 10,20 5.20
pelningumas

Analizuojant UAB ,,Mantinga® pelningumo rodiklius, visy pirma, reikia pazyméti, kad Sios
bendrovés pelningumo rodikliai yra gerokai aukstesni uz miltiniy produkty gamybos Sakos analogiskus
rodiklius. Analizuojamos jmonés bendrasis pelningumas per analizuojamg laikotarpj sumazéjo 0,06
procentinio punkto. Jei rodiklio reikSmé buvo padidéjusi 2014 metais, tai 2015 metais buvo pastebétas
smarkus jos sumaZéjimas, po kurio seké augimas. Sis rodiklis leidzia jvertinti jmonés gebéjima i§
pagrindinés veiklos uzdirbti pelng, o taip pat gebéjima kontroliuoti gaminamos produkcijos savikainos
bei pardavimy lygj. Todel pagal UAB ,,Mantinga® bendrojo pelningumo rodiklio reikSmes ir jy
pokycius galima padaryti iSvada, kad imoné efektyviai valdo ir kontroliuoja savo gaminamos
produkecijos savikaing ir pardavimy apimtis, ko rezultate i§ pagrindinés veiklos uzdirba pelna.
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Analizuojant UAB ,,Mantinga“ grynojo pelningumo rodikliy reikSmes 2013-2017 metais, galima
padaryti iSvada, kad per §j laikotarpi rodiklio reikSmé padidéjo 7,97 procentiniais punktais ir 2017
metais UAB ,,Mantinga®™ grynasis pelningumas buvo beveik 6 kartus didesnis uz miltiniy produkty
gamybos Sakos gryngjj pelningumg. Remiantis bendrojo ir grynojo pelningumo rodikliy poky¢iais
galima padaryti iSvadg, kad UAB ,,Mantinga“ veiklos rezultatams jos finansiné ir investicin¢ veikla
didelés jtakos neturéjo, taciau didele jtaka’ grynojo pelningumo pokyc¢iams turéjo veiklos sgnaudy
apim¢iy pokyciai. Bendru atveju grynojo pelningumo rodiklis parodo jmonés veiklos efektyvuma. Kuo
Si reikSmé didesné, tuo jmoné geriau kontroliuoja visas savo sgnaudas. Taip pat galima padaryti
1Svada, kad UAB ,,Mantinga* su savo konkurentais konkuruoja ne kainomis, o biitent savo produkcijos
kokybe ir gamybos efektyvumu.

Turto pelningumo rodiklio reik§mé padidéjo 11,75 procentiniais punktais. Taip pat auksta Sio
rodiklio reik§mé parodo, kad jmon¢ labai efektyviai panaudoja turtg. Apie tai liudija ir dalies logistikos
operacijy perdavimas iSorinéms operacijoms, ir nuosekli jmonés veiklos plétra, palaipsniui atnaujinant
savo jrengimus. Padidéjusi Sio rodiklio reikSmé 2014 ir 2016 metais parodo jmonés grynojo
pelningumo augimg. Taip pat reikalinga pazyméti, kad 2017 metais UAB ,,Mantinga“ turto
pelningumas buvo SeSis karty didesnis uz bendrg miltiniy produkty gamybos Sakos pelningumg. Tai
rodo, kad UAB ,,Mantinga* yra savo Sakos lyderé¢ tiek grynojo pelningumo, tieck gamybos efektyvumo
pozilriu.

UAB ,,Mantinga“ nuosavo kapitalo pelningumas pasizymi tokiomis pat pokyciy tendencijomis,
kaip ir turto pelningumas. Atliekant horizontaligja balanso analiz¢ buvo nustatyta, kad analizuojamos
Jmongés nuosavo kapitalo verté didéjo nepaskirstyto pelno sgskaita. Taciau tuo paciu didé€jo ir jmonés
grynasis pelnas. Taip pat didelé Sio rodiklio reikSmeé parodo, kad jmoné turi mazai finansiniy skoly,
kurios paprastai mazina grynajj pelna.

Apibendrinant galima teigti, kad UAB ,,Mantinga* veikla analizuojamu laikotarpiu pasizyméjo
aukstu pelningumu. Jmonéje galima iSskirti du pelningumo rodikliy augimo laikotarpius: tai 2014 ir
2016 metai, kurie sutapo su jmonés veiklos plétra. Tuo tarpu 2017 metais, lyginant su ankstesniu
periodu, jmonés pelningumo rodikliai sumaze¢jo. Bendrojo ir kity pelningumo rodikliy skirtumai
parodo, kad jmonés veiklos sgnaudos yra pakankamai didelés, taiau jmoné tik minimaliai vykdo
finansing ir investicing veiklg, savo démes] koncentruodama ] gamybg. Pelningumo rodikliy
sumazéjimas 2017 metais gali rodyti bendrg Siy rodikliy mazéjimo ateityje tendencijg. Didziausiag
reik§me tokia m sumazéjimui turéjo pardavimo apimc¢iy mazéjimas ir létesnis pagamintos produkcijos
savikainos maz¢jimas, lyginant su pardavimo apimciy mazéjimu.

Kita santykiniy finansiniy rodikliy grupé, naudojama UAB ,,Mantinga* veiklos finansiniy

rezultaty analizei, tai mokumo/likvidumo rodikliai (zr. 12 lent.).
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Bendrojo likvidumo rodiklis parodo, kokia dalimi jmonés trumpalaikiai jsipareigojimai yra
padengti imonés trumpalaikiu, t.y. labiausiai likvidziu, turtu. Reikia pazymeéti, kad iki 2015 mety UAB
»Mantinga“ turéjo problemas su bendruoju likvidumu, o bendrasis likvidumas net iki 2017 mety buvo
7emesnis nei miltiniy produkty gamybos 3akos bendrojo likvidumo rodiklis. Sis rodiklis parodo
jmones galimybes trumpalaik] turtg paversti pinigais ir jais apmokeéti trumpalaikes skolas. 2013-2014
metais AB ,,Mantinga“ tokios galimybés netur¢jo. Tik nuo 2015 mety jmonés bendrojo likvidumo

rodiklis tapo didesnis uz vieneta ir jmonei atsirado galimybés prireikus iSkart apmokéti savo skolas.

12 lentelé. UAB ,,Mantinga“ mokumo/likvidumo rodikliai 2013-2017 metais

Rodiklis Imoné 2013 2014 2015 2016 2017
Bendrasis UAB ,,Mantinga 0,91 0,93 1,00 1,24 1,52
likvidumas Miltiniy produkty gamybos Saka 1,19 1,42 1,42 1,38 1,30
Kritinis UAB ,,Mantinga 0,67 0,68 0,84 1,00 1,22
likvidumas Miltiniy produkty gamybos Saka 0,87 0,99 0,97 1,03 0,98
Bendrasis UAB ,,Mantinga 0,48 0,36 0,39 0,84 1,34
mokumo Miltiniy produkty gamybos Saka 0,92 1,02 1,15 0,99 0,86
koeficientas ’ ’ ’ ’ ’

Kitas likvidumo rodiklis — kritinis likvidumas. Sis rodiklis panagus j bendrojo likvidumo rodiklj,
tik skaic¢iuojant kritinio likvidumo rodikl; daroma prielaida, kad atsargos néra likvidzios. Apskaic¢iavus
UAB ,,Mantinga* kritinio likvidumo rodiklj, visy pirma pastebima, kad Sis rodiklis net iki 2017 mety
buvo mazesn] uz miltiniy produkty gamybos Sakos kritinio likvidumo rodiklj. Pagal vertinimus,
kuomet jmonés trumpalaikis (likvidus) turtas vir§ija jmonés trumpalaikius jsipareigojimus, jmoné gali
jaustis saugia ir neturéty susidurti su problemomis, kylan¢iomis dé¢l trumpalaikio likvidumo. Bendru
atveju UAB ,,Mantinga“ gali jausti saugia trumpalaikio likvidumo atzvilgiu, tik nuo 2017 mety.

Bendras mokumo koeficientas parodo, kad UAB ,,Mantinga“ 2017 metais viena jsipareigojimy
eurui teko 1,34 eurai nuosavo kapitalo. Tik tais metais Sis rodiklis tapo didesnis uz miltiniy produkty
gamybos Sakos, kuriai priklauso analizuojama jmoné, bendrojo mokumo koeficiento rodiklj. Tokiai
mazai rodiklio reikSmei turéjo jtakos kapitalo struktiira, t.t. tai, kad jmonés kapitale ir
isipareigojimuose didele dalj sudaré skolintas kapitalas. Pagal Sio rodiklio kitimo tendencijas galima
padaryti iSvada, kad iki 2017 mety pradzios UAB ,,Mantinga“ veikla buvo finansuojama skolintomis
léSomis (iki 2016 mety pabaigos analizuojamos bendrovés bendrasis mokumo koeficientas buvo
mazesnis uz vienetg).

Apibendrinant galima teigti, kad iki 2017 mety UAB ,Mantinga™ tur¢jo problemy su
trumpalaikiu likvidumu, ka parodé tokiy jos rodikliy, kaip bendrojo likvidumo ir kritinio likvidumo
reikSmés, kurios iki 2017 mety pradzios buvo mazesnés uz vienetg. Taip pagal bendrojo mokumo

koeficiento reikSmes, iki 2016 mety pabaigos UAB ,,Mantinga* veikla buvo finansuojama skolintomis
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léSomis. Taciau visi Sie rodikliai turi augimo tendencija ir galima padaryti prielaidg, kad vidutiniu
laikotarpiu analizuojama jmon¢ finansiskai bus saugi.

Dar viena santykiniy finansiniy rodikliy grupé, leidzianti jvertinti UAB ,,Mantinga“ galimybes
finansuoti eksporta, yra apyvartumo rodikliai (zr. 13 lent.).

Manevringumo koeficientas parodo kiek jmoné yra finansiskai nepriklausoma, t.y. kokig jmonés
nuosavo kapitalo dalj sudaro trumpalaikis turtas. Reikia pazymeéti, kad visu analizuojamu laikotarpiu
UAB ,,Mantinga“ manevringumo koeficientas buvo pakankamai gerame lygyje, taciau nuo 2014 mety
pasireiské jo mazéjimo tendencija, kuri tesiasi iki analizuojamo laikotarpio pabaigos. Taciau bendrove
yra finansiSkai nepriklausoma ir tik nuo 2016 mety jos manevringumo koeficiento reikSmés buvo

mazesnés uz miltiniy produkty gamybos Sakos analogiska rodiklj.

13 lentelé. UAB ,,Mantinga“ apyvartumo rodikliai

Rodiklis Imoné 2013 2014 2015 2016 2017
Manevringumo UAB ,,Mantinga 1,44 2,31 2,15 1,36 1,05
koeficientas Miltiniy produkty gamybos Saka 1,27 1,32 1,37 1,39 1,21
Viso turto UAB ,,Mantinga 1,74 2,05 2,39 2,40 2,08
apyvartumas Miltiniy produkty gamybos Saka 1,67 1,79 1,64 1,53 1,51
Pirkéjy UAB ,Mantinga 6,93 5,64 5,52 6,83 6,87
f;;lji‘iﬁfs Miltiniy produkty gamybos saka 6,41 6,33 6,26 6,09 5,87

Turto apyvartumo rodiklis parodo kiek jmonés pajamy sugeneruoja vienas jos turto euras.
Remiantis paskai¢iuotomis Sio rodiklio reik§mémis, UAB ,,Mantinga* kiekvienas turto euras kasmet
uzdirba vis daugiau pajamy. Taip pat galima teigti, kad UAB ,,Mantinga“ efektyviau uz miltiniy
produkty gamybos Sakos jmones valdo savo turtg, nes analizuojamos bendrovés viso turto apyvartumo
rodiklis analizuojamu laikotarpiu buvo didesnis uz tokij pat jos atstovaujamos sakos rodiklj.

Pirkéjy isiskolinimo apyvartumas parodo, kiek apyvarty per metus padaro pirkéjy jsiskolinimai.
Pagal §j rodiklj galima spresti, kokiam laikui jmoné atideda pirkéjy mokéjimus ir kaip efektyviai ji
juos surenka. IS paskaiCiuoty pirkéjy jsiskolinimo rodiklio reikSmiy galima padaryti iSvada, kad
paprastai jmon¢ savo klientams suteikia 60 dieny mokéjimo atidéjima. Analizuojamu laikotarpiu Sio
rodiklio reikSmés buvo mazesnés uz UAB , Mantinga“ atstovaujamos Sakos pirkeéjy isiskolinimo
apyvartumg. Taip pat galima padaryti iSvada, kad jei UAB ,,Mantinga* savo klientams teikia 60 dieny
apmokéjimo uz produkcijg atidéjima, tai tik 2014 ir 2015 metais didesné klienty dalis vélavo su
atsiskaitymais.

Atlikus UAB ,,Mantinga“ santykiniy veiklos finansiniy rodikliy analize, galima teigti, kad
bendrove pasizymi labai dideliu pelningumu. Ypatingai aukstas buvo bendrasis pelningumas. Taip pat
galima padaryti iSvada, kad jmoné nevykdo finansinés ir investicinés veiklos, kas padidina jos grynaji

pelninguma, kuris analizuojamu laikotarpiu buvo vidutiniskai 3,5 karto didesnis uz miltiniy produkty
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gamybos Sakos grynojo pelningumo rodiklj. Turto ir nuosavo kapitalo pelningumg galima vertinti labai
teigiamai, kas parodo, jog jmoné tinkamai valdo ir kontroliuoja savo turta, o geras nuosavo kapitalo
pelningumo rodiklio reik§mes uztikrina vis didéjancios nepaskirstyto pelno apimtys. Taciau reikia
pastebéti, kad visi pelningumo rodikliai 2017 metais, lyginant su 2016 metais, pablogéjo. Tai gali biiti
signalas jmonei plésti pardavimus ar ieSkoti naujy pardavimo rinky. Visy analizuojamy likvidumo
rodikliy reikSmés parodé, jog iki 2016 mety bendrové galé¢jo turéti problemy su trumpalaikiu
likvidumu. Visa tai galéjo apspresti pakankamai didelés maziausiai likvidaus trumpalaikio turto —
atsargy — apimtys. Bendrojo mokumo koeficientas parodo, kad tik 2017 metais jmonés nuosavo
kapitalo apimtys tapo didesnés uz skolinto kapitalo apimtis, vadinasi, iki 2017 mety jmonés veikla
buvo finansuojama skolintu kapitalu. Bendrovés turto apyvartumag galima vertinti teigiamai, nes
praktiSkai kiekvienas turto euras sugeneruoja du pardavimo eurus. Taip pat teigiamai galiam jvertinti ir
UAB ,Mantinga“ pirkéjy jsiskolinimy valdyma. Pagal pirkéjy jsiskolinimo apyvartumo rodiklj,

analizuojama bendrovée savo klientams suteikia mokéjimo atidéjima iki 60 dieny.

4.1.3. UAB ,,Mantinga* eksporto apimciy analizé

UAB ,,Mantinga“ eksporto apimtys 2017 metais sudaré 0,15 proc. viso Lietuvos eksporto ir 22,4
proc. visy miltiniy ir konditerijos gaminiy eksporto. UAB ,,Mantinga* eksporto apimtys, palyginant su
Lietuvos miltiniy ir konditerijos gaminiy sektoriaus eksporto apimtimis 2013-2017 metais, pateikta 9

pav.
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200,0 s o 149,9 152,5 157,7
= 150,0 )
“c‘. 100,0 145 104
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00 — || - - -
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9 pav. UAB ,,Mantinga“ ir Lietuvos miltiniy gaminiu sektoriaus eksporto apimtys 2013-2017 metais

Per analizuojama laikotarpj Lietuvos miltiniy gaminiy eksporto apimtys padidéjo 40,9 proc. Tuo
tarpu UAB ,,Mantinga* savo eksporto apimtis padidino tris kartus. Ypatingai didelis padid¢jimas buvo
uzfiksuotas 2016 metais, kai lyginant su 2015 metais eksporto apimtys padidéjo 1,8 karto. Tai lémé
gamybos modernizavimas, naujy pajégumy bei naujy gaminiy, paruosty uZzsienio rinkoms, gamyba.
Tiesa, 2017 metais UAB ,,Mantinga® eksporto apimtys sumazéjo. Didesne dalimi tai apsprendé

zenkliai sumazéjusios eksporto apimtys } NVS regiong.
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Bendru atveju UAB ,,Mantinga* eksporto rinkas galima suskirstyti ] penkis segmentus Pabaltijo,
Ryty Europos, Centrinés Europos Vakary Europos ir NVS $alys. Eksporto apim¢iy poky¢iai | atskirus
UAB ,,Mantinga“ eksporto segmentus 2013-2017 metais pateiktos 10 pav.
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10 pav. UAB ,,Mantinga* pardavimai atskiruose eksporto regionuose 2013-2017 metais

IS 10 pav. pateiktos diagramos visy pirma galima padaryti iSvada, kad UAB ,,Mantinga*
produkcijos eksporto atzvilgiu labiausiai augo Ryty Europos rinka. Ypatingai Sis augimas buvo
pastebimas 2016 metais. Tai vyko dél tokios didelés rinkos kaip Ukraina platesnio atsivérimo
produkcijai 1§ Europos Sgjungos Saliy. Ypatingai mazéjo eksporto apimtys j NVS $alis. Jei 2013 metais
eksportas ] §j regiong sudaré apie 40 proc. UAB ,,Mantinga“ eksporto, tai 2018 metais — tik 2,9 proc.
Tokius pokycius lémé jvestas Rusijos embargas prekéms i§ Europos Sajungos Saliy. UAB ,,Mantinga“
produkcijos eksportas i Centrinés ir Vakary Europos Salis taip pat didéjo, tac¢iau nuo 2017 mety galima
pazyméti UAB ,,Mantinga“ produkcijos eksporto apim¢iy mazéjimg j Siy regiony Salis. Galima
padaryti prielaidg, kad Siose Salyse yra didelé¢ konkurencija analizuojamos jmonés gaminiams, nes
dalis UAB ,,Mantinga“ produkcijos asortimento dalis jau nuo seno buvo gaminama Pranciizijoje,
Vokietijoje, Cekijoje, i§ kur ir atkeliavo dalies UAB ,,Mantinga* produkcijos receptiros. Kita vertus,
Centrinés ir Vakary Europos regionuose UAB ,,Mantinga* gal¢jo konkuruoti kainomis, taciau po euro
jvedimo Lietuvoje padid€jo infliacija, o tuo paciu pabrango ne tik zaliavos, taciau ir darbo iStekliai.
Todél konkuruoti Vakary ir Centrinéje Europoje tapo sunkiau.

Platesnis analizuojamos bendrovés pardavimy spektras jvairiose rinkose pateikiamas 14
lentel¢je.

Absoliutine reikSme UAB ,,Mantinga“ eksportas labiausiai padidéjo j Ryty Europos Salis. Per
analizuojama laikotarpj i §j rinkos segmentg eksportas padidéjo 12,0 mln. EUR. Per metus eksportas |
Ryty Europa didéjo vidutiniskai po 3,0 miln. EUR. DidZiausias augimas vyko 2016 metais, per kuriuos
eksportas ] Sig rinkg padidéjo 84,5 proc. Vidutiniskai eksporto j Ryty rinkg apimtys didéjo po 46,9
proc. per metus. Maziausias vidutis metinis eksporto augimas nustatytas Centrinés eksporto rinkoje —
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42,2 proc. per metus. Taciau tiek Centrinés, tiek ir Vakary Europos rinkose 2017 metais uzfiksuotas
UAB ,,Mantinga“ produkcijos eksporto apim¢iy sumazejimas. Tuo tarpu eksporto apimtys i NVS Saliy

rinkg maZzéjo visg laikotarpj. VidutiniSkai per metus analizuojamu laikotarpiu §i rinka susitraukdavo

26,8 proc.
14 lentele. UAB ,,Mantinga“ pardavimy poky¢ciai jvairiose rinkose 2013—-2017 metais (mln. EUR)
2013 2014 2015 2016 2017 | 2013-2017 | Vidutinis pokytis per metus
Lietuva 13,2 19,2 27,7 40,2 35,9 22,7 5,7
proc. 45,6 442 449 | -10,7 171,8 31,0
Pabaltijo Salys 0,9 1,5 3,5 3,8 4,1 3,2 0,8
proc. 66,7 1333 8,6 7,9 355,6 54,1
Ryty Europa 3,7 5,9 84| 155| 157 12,0 3,0
proc. 59,5 42,4 84,5 1,3 3243 46,9
Centriné Europa 2,9 4,7 73 12,2 10,3 7,4 1,9
proc. 62,1 55,3 67,1 | -15,6 255,2 42,2
Vakary Europa 1,9 4,5 7,1 11,2 9,1 7,2 1,8
proc. 136,8 57,8 57,7 -18,8 378,9 58,4
NVS salys 4,3 3,5 2,9 1,8 1,2 -3,1 -0,8
proc. -18,6 -17,1 -37,9 | -333 -72,1 -26,8
Eksportas 13,7 20,1 29,2 44.5 40,4 26,7 6,7
proc. 46,7 453 52,4 -9,2 1949 33,8
Viso 26,9 39,3 56,9 84,7 76,3 49.4 12,3
proc. 46,2 44.8 48,8 -9,9 183,5 32,4

Pagrindinés $alys, 1 kurias jmoné eksportavo savo produkcija 2017 metais, pateiktos 11 pav.

17,1% = Vokietija
27,7% = Prancuzija
Ukraina
= Lenkija
11,9%
— " Ispania

ze / Vengrija
3,5% m Latvija
10,4%

4,5% = Estija

5,4% = Rusija

7,7% 9,7%

11 pav. UAB ,,Mantinga“ eksporto struktiira pagal Salis 2017 metais

Didziausia UAB ,Mantinga“ eksporto partneré yra Vokietija, i kuria UAB ,,Mantinga*
eksportuoja 17 proc. eksportui skiriamos produkcijos. Kita stambi eksporto partneré — Pranciizija —

11,9 proc. | Ukraing eksportuojama 10,4 proc. eksportuojamos produkcijos. Reikia atkreipti démes;,
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kad Salys, j kurias UAB ,,Mantinga“ eksportuoja daugiausia produkcijos, priklauso trims eksporto

regionams: Centrinei, Vakary ir Ryty Europai.

4.2. UAB ,,Mantinga* eksporto finansavimo galimybiy tyrimas

4.2.1. UAB ,,Mantinga* eksporto apimciy prognozé

Siekiant jvertinti UAB ,,Mantinga®“ produkcijos eksporto perspektyvas, tikslinga apzvelgti

pagrindinius Lietuvos makroekonominius veiksnius, kurie daro jtaka eksporto vystymuisi. Pagrindiniai

Lietuvos makroekonominiai rodikliai ir jy prognoz¢é pateikta 15 lenteléje.

15 lentelé. Pagrindiniai Lietuvos makroekonominiai rodikliai ir jy prognozé 2013—-2019 metais (SEB bankas,

2018)
R Prognozé
RodiKlis proc. 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Realiojo BVP metinis pokytis 4.8 3,6 2,0 2.4 4,1 34 3,0
Vidutiné metiné infliacij 0,4 0,0 -0,7 0,7 3,7 2,8 2,5
Vidutinis nedarbo lygis 11,8 10,7 9,1 7,9 7,1 6,5 6,2
Prekiy ir paslaugy eksportas 6,4 -0,7 -0,4 3,5 13,6 5,0 4.5
Vidutinis darbo uzmokescio pokytis 5,1 4.8 5,1 7,9 8,2 9,5 7,0

Visy pirma pastebima, kad Lietuvos ekonomikos augimas nuo 2013 mety létéja. Jei per 2013
metus realusis bendrasis vidaus produktas padid¢jo 4,8 proc., tai 2017 metais — 4,1 proc. Didelg jtaka
tam padaré 2014 metais jvykes geopolitinés situacijos pokyciai. Dél Siy pokyc¢iy 2014 metais bendrojo
vidaus produkto augimas sumaze¢jo 1,2 procentiniais punktais, o 2015 metais, kuomet prie bendros
situacijos prisid€jo ir pasauliniy naftos kainy sumaz¢jimas, bendrojo vidaus produkto augimo tempai
sieke 2,0 proc. Taciau nuo 2016 mety $is rodiklis prad¢jo didéti, ekonomika prisitaiké prie pokyciy ir
2017 metais bendrojo vidaus produkto augimas sieké jau 4,1 proc. Taciau dél Europos ir Kinijos
ekonominio vystymosi tempy mazéjimo, 22018 ir 2019 metais taip pat prognozuojamas ir Lietuvos
ekonomikos vystymosi tempy létéjimas. Prognozuojamas, kad per 2018 metus Lietuvos bendrasis
vidaus produktas padidés 3,4 proc., o 2019 metais — 3,0 proc.

Vidutinis metinés infliacijos lygis 2013 metais buvo 0,4 proc. Iki 2016 mety ji mazéjo. Tai lémé
pinganti nafta pasaulyje, nes praktiSkai visy prekiy ir paslaugy kainos priklauso nuo naftos kainy. 2015
metais, kuomet naftos kainos pasaulyje pasieké Zemiausig lygj, Lietuvoje buvo uzfiksuota defliacija
(neigiama infliacija). Taciau jau 2016 metais infliacija pradéjo didéti ir 2017 metais jau sieke 3,7 proc.
Prognozuojama, kad 2018 ir 2019 metais infliacija maZzés, taciau vis tiek laikysis 2,8-2,5 proc. lygyje.

Per analizuojamg laikotarpj nedarbo lygis sumazéjo 4,7 procentiniais punktais. Nedarbo lygis

mazejo kasmet, taciau maze¢jimo tempai létéjo. Nedarbo lygio mazéjimg lémé tiesioginiy uzsienio
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investicijy pritraukimas Lietuvoje, kuriy pagalba buvo kuriamos naujos darbo vietos, o taip pat
ekonomikos ir eksporto augimas, kuris reikalavo papildomos darbo jégos. Taip pat nedarbg Lietuvoje
mazino ir padidéjusios statyby apimtys. Taip pat reikalinga pazyméti, kad su darbo iStekliais Lietuvoje
susijusi pagrindiné problema Lietuvoje yra ne nedarbo lygis, tac¢iau kvalifikuoty darbuotojy trilkumas.
Tai jau susije¢ su migracija, kuri Lietuvoje jei ne didéja, tai jau eile mety laikosi panasiame lygyje, o
migracijos saldo yra neigiamas.

Prekiy ir paslaugy eksportas 2014-2015 metais mazéjo, po spartaus augimo. Tai 1émé jau minéti
geopolitiniai poky¢iai ir didelés eksporto rinkos, Rusijos, praktinis praradimas. Eksportuotojams
reikéjo skubiai ieSkotis alternatyviy eksporto rinky. IS eksporto augimo 2016 ir ypa¢ 2017 metais, kai
eksporto apimtys padidéjo 13,6 proc., galima padaryti iSvada, kad eksportuotojams s¢kmingai pavyko
perorientuoti savo eksportg i§ Rusijos i kitas Salis. Taciau 2018-2019 metais tokio eksporto apimciy
augimo jau neprognozuojama dél pasaulinés ekonomikos vystymosi sulétéjimo.

Didele jtakg bendram ekonomikos vystymuisi, vartojimui ir taupymui, turi vidutinio darbo
uzmokesCio augimo tempai. Darbo uzmokestis sudaro pagrinding gyventojy pajamy dalj. Nuo Siy
pajamy priklauso ne tik mokestinés jplaukos i biudzeta, taciau ir vartojimas, o taip pat investicijos i
ekonomika. Jei 2017 metais vidutinis darbo uzmokestis padidéjo 8,2 proc., tai prognozuojama, kad
2018 metais jis padidés 9,5 proc. Taciau jau nuo 2019 mety prognozuojamas darbo uzmokescio
augimo lét¢jimas.

Tam, kad patikrinti UAB ,Mantinga“ eksporto vystymosi perspektyvas, reikalinga atlikti
koreliacing analizg, kad iSsiaiskinti nuo kokiy makroekonominiy veiksniy priklauso UAB ,,Mantinga*
produkcijos eksporto apimtys. Koreliacinei analizei naudojami 10 mety UAB ,,Mantinga® eksporto
apim¢iy ir Salies makroekonominiy rodikliy reikSmiy duomenys. Koreliacinés analizés rezultatai

pateikiami 16 lentelé¢je.

16 lentelé. Koreliacinés analizés rezultatai

UAB ,,Mantinga“ BVP Infliaciia Nedarbo Eksportas DU
eksportas pokytis ! lygis P pokytis
UAB ,,Mantinga“ | T | |
eksportas P
. r -0,508
BVP pokytis p 0.382 1
Infliacia r 0,502 0,444 |
J P 0,389 0,453
. r - 064%* 0,433 0,614
Nedarbo lygis P 0,008 0,466 0,271 !
r 0,34 0,577 035% -0,442
Eksportas P 0,575 0,308 0,02 0,456 !
. r 891 -0,074 0,777 -0,866 0,686
DU pokytis P 0,042 0,906 0,122 0,058 0,201 !

** koreliacija reik§minga 0,01 lygyje

* koreliacija reikSminga 0,05 lygyje
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IS koreliacinés analizés rezultaty galima padaryti iSvada, kad tarp UAB ,,Mantinga* ir Salies
nedarbo lygio egzistuoja stiprus neigiamas statistiSkai reikSmingas rySys (r=-0,964, p<0,001). Tai
reiSkia, kad maz¢jant nedarbui, didéja UAB ,,Mantinga® eksporto apimtys. Nedarbo lygio ir ji
atitinkanc¢iy UAB ,,Mantinga“ eksporto apimciy pasiskirstymas pateiktas 12 pav.
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12 pav. UAB ,,Mantinga“ eksporto apim¢iy priklausomybé nuo nedarbo lygio Salyje

Remiantis regresijos lygtimi, Salies nedarbo pokyciai 92,86 proc. paaiSkina UAB ,,Mantinga*
eksporto apimtis. | sudaryta regresijos lygti (12 pav.) istacius prognozuojamo 2018 metais nedarbo
lygio reik§me¢ gaunama, kad 2018 metais planuojamos UAB ,,Mantinga“ eksporto apimtys bus 47,91
mln. EUR.

Taip pat nustatyta, kad tarp UAB ,Mantinga® eksporto apimciy ir Salies vidutinio darbo
uzmokesc€io taip pat egzistuoja stiprus teigiamas statistiSkai reikSmingas rySys (r=-0,891, p<0,05).
Priklausomybé tarp vidutinio darbo uzmokes¢io augimo tempy ir UAB ,,Mantinga“ eksporto apim¢iy

pateiktas 13 pav.
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13 pav. Priklausomybé tarp vidutinio darbo uZmokesc¢io augimo tempy ir UAB ,,Mantinga* eksporto

apimdiy
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Pagal gautus rezultatus galima padaryti iSvada, kad darbo uzmokescio augimo tempy pokyciai
79,47 proc. paaiskina UAB ,,Mantinga® eksporto apimciy kitimo pokycius. Naudodamiesi sudaryta
lygtimi (13 pav.) ir prognoze, kad 2018 metais darbo uzmokestis dides 9,5 proc. gaunama, kad 2018
metais UAB ,,Mantinga“ eksporto apimtys bus 52,37 mln. EUR.

Gaunamas pakankamai didelis prognoziy skirtumas, todél tikslinga pasinaudoti daugianare
regresine analize. Atlikus regresinés lygties koeficienty skai¢iavimus gaunama lygtis:

X =66,635 5,166 X;+1,782 X,
¢ia: Y —UAB ,Mantinga“ eksporto apimtys;
X; —nedarbo lygis;
X> — vidutinio darbo uzmokescio augimo tempai.

Pagal gautg regresijos lygti ir 15 lenteléje pateiktas prognozines 2018 metams nedarbo lygio ir
vidutinio darbo uzmokescio augimo tempy reikSmes gaunama, kad prognozuojama, jog 2018 metams
pajamos uz eksportg sudarys 48,985 min. EUR.

Norint suzinoti léSy tokiam eksportui finansuoti poreikj, reikalinga suzinoti kokia paskai¢iuotos
produkcijos eksportui apimties savikaina. UAB ,,Mantinga® produkcijos pardavimy ir pardavimy

savikainos apimtys 2013-2017 metais pateiktos 14 pav.
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14 pav. UAB ,,Mantinga“ produkcijos pardavimy ir pardavimy savikainos apimtys 2013-2017

IS 14 pav. pateiktos diagramos galima padaryti iSvada, kad savikainos apim¢éiy kitimo
tendencijos atitinka pardavimy apimciy kitimo tendencijas. Didziausi pardavimai vyko 2016 metais,
kai UAB ,,Mantinga“ modernizavo savo gamybg. Pardavimy savikaina tuo metu sudaré¢ 51,7
pardavimy apim¢iy. Taciau didziausig dalj pardavimuose pardavimy savikaina sudaré 2015 metais
(65,6 proc.), kuomet dar buvo ruosiamasi modernizuoti gamyba. Irengimai jau buvo supirkti ir uz juos

pradétas skaiciuoti nusidévejimas. Taciau naujai pagamintos produkcijos nebuvo ir jmonés pardavimy
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pajamos dar neapémé naujai pagamintos produkcijos apimciy. Todél tokig situacijg deréty laikyti
iSimtimi. Atmetus $ig savikainos reikSme, vidutiniSkai per analizuojama laikotarpj savikaina
pardavimy pajamose sudaré 48,7 proc.

Taciau be parduodamos produkcijos savikainos jmonei reikalinga finansuoti ir veiklos sagnaudos.

Veiklos sgnaudos ir visy sagnaudy dalis pardavimy apimtyje 2013—-2017 metais pateikiamos 15 pav.

30,0 28,0 27,7 105,0
25,0 100,0
20,0 950 _
> 2
w
: 15,0 90,0 &
£ ]
£ s
10,0 85,0
5,0 80,0
0,0 75,0

2013 2014 2015 2016 2017

mmmm Veiklos sanaudos ==o==\/isy sgnaudy dalis pardavimuose

15 pav. Veiklos sanaudos ir visy sanaudy dalis pardavimy apimtyje 2013-2017 metais

Visy pirma reikia pazymeéti, kad 2015 metais pardavimy savikainos ir veiklos sgnaudy suma
vir§ijo UAB ,,Mantinga*“ pardavimy pajamas. Tai reiskia, kad tais metais jmonés veikla buvo
nuostolinga. Taciau kitais laikotarpiais jmonés bendry sgnaudy suma svyravo nuo 84,7 proc. iki 91,7
proc. Tod¢l galima teigti, kad vidutiniS$kai UAB ,,Mantinga“ sgnaudos sudaro 87 proc. pardavimy
apim¢ciy.

Tokiu biidu, pagal prognozes buvo nustatyta, kad 2018 metais uz eksportuotg produkcija UAB
,»Mantinga“ gaus 48,985 mIn. EUR. Tai 8,96 mIn. EUR daugiau nei 2017 metais. Taciau tai pardavimy
pajamos. Bendros sanaudos sudarys 42,62 mln. EUR. Tai ir yra suma, kurig reikalinga finansuoti
iSoriniais Saltiniais, nes vidiniais $altiniais bus finansuojama gamyba Lietuvos rinkai.

Apibendrinant galima teigti, kad UAB ,,Mantinga“ eksporto apimtys 2017 metais sudaré 0,15
proc. viso Lietuvos eksporto ir 22,4 proc. visy miltiniy ir konditerijos gaminiy eksporto. Nuo 2013 iki
2017 mety UAB ,Mantinga“ eksporto apimtys padidéjo tris kartus. Pagrindinés analizuojamos
bendrovés eksporto kryptys yra Vokietija, Pranciizija ir Ukraina. Remiantis atliktos koreliacinés-
regresinés UAB ,,Mantinga“ eksporto apimciy ir Salies makroekonominiy rodikliy priklausomybés
analize nustatyta, kad UAB ,,Mantinga“ eksporto apimtys priklauso nuo nedarbo lygio ir vidutinio
darbo uzmokesCio augimo tempy Salyje. Prognozuojama, kad 2018 metais UAB ,,Mantinga®
eksportuojamos produkcijos apimtys sudarys 48,985 mIn. EUR., o reikalinga suma tokios apimties

eksportui finansuoti yra 42,62 min. EUR.
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4.2.2. Pusiau struktiiruoto interviu rezultaty analizé

Eksperty atranka. Ekspertai buvo atrenkami 1§ UAB ,,Mantinga“ vadovaujanciy darbuotojy tarpo
pagal tokius kriterijus: uZimamos pareigos, darbo stazas imonéje (ne maziau kaip 3 metai),
universitetinis iSsilavinimas. Atliktoje apklausoje dalyvavo Sie ekspertai: jmonés vadovas (E1),
rinkodaros specialistas (E2), pardavimy vadybininkai (E3, E4), gamybos vadybininkas (ES5).

Pirmu interviu klausimu buvo siekta iSsiaisSkinti informanty nuomong apie veiksnius, lemiancius

eksporto finansavimo iSoriniais finansavimo Saltiniais poreikj (zr. 17 lent.).

17 lentelé. Eksporto finansavimo i$oriniais finansavimo Saltiniais poreikio veiksniy vertinimas

Kategorija Subkategorija Atsakymai

Apyvartinio kapitalo palaikymas w<..>reikalinga palaikyti tinkamq apyvartinio kapitalo
lygi<..>“ (El), <..>reikia visada turéti apyvartinio
kapitalo<..> (E3)

Eksporto Pletros galimybiy iSsaugojimas »<..>mes nuolatos pleciamés, o tam visada reikia turéti
ﬁnalr)lsavimo pakankamai lésy<..>* (ES)
poreikis Didesnio vartotojy skaiciaus pritraukimas »<..>kad pritraukti vartotojus, mes naudojame mokéjimo

atidéjimg, o tam, visada reikia turéti kapitalo
atsargos<..>* (E4)

Pigus finansavimas »<..>milsy reputacija gera, todél mes gauname
pakankamai pigy skolinimgsi<..>“ (E1)

IS informanty pasisakymy, viena i$ pagrindiniy priezas¢iy, dél kuriy UAB ,,Mantinga“ jaucia
1Sorinio eksporto finansavimo poreikj, yra tinkamo apyvartinio kapitalo lygio palaikymas. Reikia
pazymeti, kad apyvartinis kapitalas néra tik viena i§ pagrindiniy priemoniy savo kasdieninei veiklai
finansuoti. Tai taip pat svarbus rodiklis investuotojams, kuris parodo imonés pajéguma ir didesnis
apyvartinio kapitalo rodiklis gerina jmonés reputacijg. Taip pat apyvartinis kapitalas yra svarbus ir dél
tos priezasties, kad jei jo dydis biity nepakankamas, jmoné turéty nuosavu ar skolintu kapitalu
finansuoti ne tik eksporta, taciau ir kasdiening veikla bei jmonés plétra. Tai nurodo ir informantai.
Imoné pastoviai pleciasi: didina savo gamybos apimtis, atnaujina jrangg ir jrengimus, ieSko naujy
realizavimo rinky. Visam tam reikalingos 1¢Sos, kurias daznai reikia panaudoti labai greitai, o bet koks
skolinimasis uzima tam tikrg laikg ir kainuoja papildomas iSlaidas. Todél jmoné jaucia poreikj
finansuoti eksportg iSorinémis léSomis, kad ne tik turéty pakankama apyvartinio kapitalo lygj, taciau ir
tam, kad turéty pakankamai &Sy vykdyti savo veiklos plétra.

Dar viena priezastis, dél kurios UAB ,,Mantinga“ kyla poreikis finansuoti eksporta, yra didesnio
vartotojy skaiCiaus pritraukimas. Remiantis informantais, analizuojama jmon¢ stengiasi pritraukti
daugiau vartotojy suteikdama jiems prekiy kreditus (mokéjimo atidéjimus). Tai pakankamai rizikingas
biidas, taciau galima daryti prielaida, kad imoné tokius kreditus suteikia patikimiems klientams. Tac¢iau

ir tokiu atveju jmonei reikalingos 1¢Sos tokiu kredity aptaravimui ir veiklos uztikrinimui, kol klientai
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pilnai neapmokeés jiems suteiktus kreditus. moné néra bankas, kurios pagrindiné veikla kreditavimas.
Todél reikalinga pastoviai turéti 1€y savo kasdieninei veiklai. Tokiu biidu susidaro situacija, kuomet
imoné¢ kredituoja savo klientus, kuomet paciai reikalinga finansuoti savo veikla.

Taip pat informantai nurod¢, kad jmonei eksporto finansavimas yra palyginant pigus dél geros
reputacijos. Finansiniy institucijy atzvilgiu UAB ,,Mantinga* turi uZsitarnavusi patikimos, laiku
vykdancios savo jsipareigojimus jmonés reputacija. Tod¢l, kad mazai rizikingai jmonei, finansinés
institucijos suteikia pigesnj finansavima, ji suteikia palankesnémis saglygomis. Todé¢l kartais jmonei yra
tikslinga finansuoti eksportg iSorinémis 1éSomis, nei tam panaudoti nuosava kapitalg.

Tokiu biidu apibendrinant galima teigti, kad UAB ,,Mantinga* pagrindinés eksporto finansavimo
iSoriniais finansavimo Saltiniais priezastys yra poreikis apyvartinj kapitalg palaikyti tinkamame lygyje,
poreikis jmonés plétrai naudoti nuosava kapitala, pritraukti didesnj vartotojy skaiciy.

Tyrimu taip pat buvo siekta iSsiaiskinti informanty nuomong apie jmonés atzvilgiu tinkamiausius

eksporto finansavimo Saltinius (zZr. 18 lent.).

18 lentelé. Tinkamiausiy UAB ,,Mantinga“ eksporto finansavimo Saltiniy vertinimas

Kategorija Subkategorija Atsakymai

Nuosavos 1éSos ,<...>Visy pirma reikalinga stengtis eksportg finansuoti savo lésomis,
taciau ne visada tai pavyksta<..>* (E1), <...>nuosavu kapitalu, nes taip
pigiausia<..> (E2)

Eksporto Banko kreditas »<..>galimas banko kreditas, jei teikiamos tinkamos ir palankios
porto sglygos<..>* (E4)
finansavimo Saltiniai - = - - ” = - T -
Faktoringas »<..>Cia priklauso nuo situacijos, taciau labai daznai naudojame
faktoringg<..>*“ (E3)
Akredityvas »<..>naudojame ir akredityvq, taciau retai, nes tuo atveju reikia tartis

su klientu<..>“ (E1)

Remiantis informanty pasisakymais, jmon¢ paprastai eksportui finansuoti naudoja nuosavg
kapitalg, banko kredita, faktoringg ir akredityva. Akredityva jmoné naudoja reiausiai, nes jo leidéjas
yra importuotojo bankas ir dél jo reikia tartis su importuotoju. Tai labai priklauso nuo salygy, kurios
nuo eksportuojancios jmonés nepriklauso: importuotojo reputacijos, jo santykiy su savo banku ir pan.
Todél galima padaryti prielaida, kad akredityvg UAB ,,Mantinga“ naudoja pakankamai retai.

Vienas 1§ informanty minéty eksporto finansavimo Saltiniy yra nuosavo jmonés léSos. Tai
reiSkia, kad eksporta jmoné finansuoja nuosavu kapitalu. Taciau tam reikalinga turéti pakankama
nuosava kapitalg, kad biity galima finansuoti savo kasdiening veiklg. Paprastai jmonés nuosava
kapitalg dazniausiai naudoja veiklos plétrai. Tam, kad jmoné galéty naudoti nuosava kapitalg eksporto
plétrai, reikalinga atlikti pakankamai iSsamig finansine analiz¢ ir prognoze, jvertinti jmonés
strateginius tikslus ir taktinius uzdavinius.

Kita eksporto finansavimo priemoné yra banko kreditas. Pagrinding tokio kredito kainos dalj

sudaro paliikanos. Jos priklauso ne tik nuo bendros situacijos ekonomikoje, taciau ir nuo pacios jmonges
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rizikos laipsnio, jos kreditingumo, reputacijos rinkoje ir banko atzvilgiu. UAB ,,Mantinga“ reputacija
yra gera. Bendrové turi patikimos, savo isipareigojimus laiku vykdancios imonés jvaizdj. Todé¢l bankai
tokioms jmonéms stengiasi suteikti kreditus kuo palankesnémis salygomis, kad galéty iSsaugoti tokius
klientus.

Taip informantai nurodé, kad UAB ,,Mantinga“ savo eksportui finansuoti naudoja faktoringg.
Taciau, kaip pazymi informantai, tai priklauso nuo tam tikry salygy. Galima padaryti prielaida, kad
tokig priemon¢ jmoné naudoja maziau patikimy klienty sutar¢iy finansavimui. Tai leidzia jmonei
,neuzsaldyti“ savo 1€Sas pas klientus, leidzia pasiiilyti klientams ilgesnius mokeéjimo terminus.

Apibendrinant galima teigti, kad pagrindinés eksporto finansavimo priemonés, kurias naudoja
UAB ,,Mantinga“ — tai nuosavo 1éSos, banko kreditas ir faktoringas.

Tyrimu taip pat siekta iSsiaiSkinti veiksnius, kurie lemia vieno ar kita eksporto finansavimo

instrumento pasirinkimag (zr. 19 lent.).

19 lentelé. Eksporto finansavimo instrumento pasirinkimo priezasciy vertinimas

Kategorija Subkategorija Atsakymai

Kaina »<..>reikia ziuréti kuri priemoné teikia daugiau naudos jmonei<..>* (E1),
Eksporto <...>pigesnis instrumentas leidzia taupyti lésas<..> (E2)
finansavimo Rizikos draudimas »<...>pavyzdziui, faktoringas leidzia apsidrausti nuo nemokiy klienty<..>*
instrumento (E2)
pasirinkimo Uzstatas »<...>geriausiai rinktis instrumentq, kuriam nereikia uzstato, nes tada labai
priezastys daug formalumy<..>* (E3)

Administravimo kastai ,,<...>mokéjimy atidéjimams reikalinga lésos juos administruoti<..>* (E4)

Kaip pagrinding priezast] rinktis vieng ar kita eksporto finansavimo instrumenta, informantai
nurodo kaing. Kiekvienas finansavimo instrumentas kainuoja. Net ir naudojant nuosavas 1€Sas yra
tikslinga jvertinti ar jas geriau panaudoti eksporto finansavimui ar kur nors kitur, kur jos teiks didesne
graza. Tuo tarpu renkantis tarp banko paskolos ir faktoringo visada reikia jvertinti, uz kurig i§ $iy
priemoniy bakui reikés mokéti mazesne kaing ir kurios priemonés panaudojimo atvejus bus gautas
didesnis pelnas.

Taip pat informantai nurodo, kad daznai faktoringo pasirinkimg lemia ir kitos priezastys. Visy
pirma tai rizikos, kad klientas nesumokeés uz pateiktas prekes, paSalinimas. Tai vienas i§ veiksniy, kuris
lemia $io finansinio instrumento kaing. Taip pat faktoringui nereikia uzstato, ko gali reikalauti bankas,
ypatingai tada, kai finansavimo apimtys yra didelés. Tokiu bidu galima padaryti iSvada, kad
faktoringo pasirinkimg labiausiai lemia riziky draudimas, kurj jis suteikia.

Renkantis eksporto finansavimg nuosavomis 1éSomis ar banko kreditu, visa kliento moké&jimo
rizika yra perkeliama jmonei. Egzistuoja kliento nemokéjimo rizika, o taip pat ir mokejimo vélavimo

rizika. Negana to, kad jmon¢é moka bankui uz kredita, taciau kliento vélavimas apmokéti prekes taip
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pat kainuoja jmonei. Tod¢l jmonei reikalinga skirti papildomas 1éSas tokiems klienty jsiskolinimams
administruoti. Tai jmonei kainuoja ir didina eksporto finansavimo kastus.

Apibendrinant galima teigti, vieno ar kito eksporto finansavimo Saltinio pasirinkima lemia Sio
Saltinio kaina, jos suteikiamo rizikos draudimo kaina, uzstato nereikalavimas bei tokio instrumento
administravimo kastai.

Tyrimu siekta i$siaiskinti ir iSorinius bei vidinius vieno ar kito eksporto finansavimo instrumento

pasirinkimo veiksnius (Zr. 20 lent.).

20 lentelé. Eksporto finansavimo instrumento tipo pasirinkimo veiksniai

Kategorija Subkategorija Atsakymai

ISoriniai »<...>priklausomai nuo eksporto Salies politinés ir ekonominés situacijos<...>"
(El), <..>kliento zinomumo<..> (E2), <..>kliento finansinés situacijos<...>
(E3), <..>pasitikéjimo klientu<..> (E4)

Veiksniai Vidiniai »<.>kokia tuo metu yra misy jmonés situacija<..>“ (El), <..>koks
apyvartiniy lésy poreikis<..> (E3), <..>kokio dydzio bendras klienty
siskolinimas<..> (E4), <..>ar planuojamos jmonés plétros priemonés<..>
(E5)

IS informanty pasisakymy galima padaryti i§vada, kad iSoriniai veiksniai, kurie lemia vieno ar
kito eksporto finansavimo instrumento pasirinkima, yra susij¢ su kliento jmone, o vidiniai — su pacia
UAB ,,Mantinga“ situacija. Tarp iSoriniy veiksniy informantai pamin¢jo kliento rezidavimo Salies
rizika, t.y. ar toje Salyje stabili politiné ir ekonominé situacija, ar banky veikla yra stabili. Taip pat
respondentai nurode ir tai, kad vieno ar kito eksporto finansavimo instrumento pasirinkimg lemia ir
kliento jmonés situacija, t.y. ar §i imoné yra stabili, patikima, turi gerg reputacija, jos finansiniai
veiklos rezultatai yra teigiami ir t.t. Eksportas tokiai jmonei gali biiti finansuojamas nuosavomis
léSomis ar pasiémus banko kreditg. PrieSingu atveju tikslinga naudoti faktoringg ar akredityva.

Vidiniai vieno ar kito eksporto finansavimo instrumento pasirinkima lemiantys veiksniai yra
susije su pacia jmone. Jei imonei greitai reikalingos apyvartinés 1éSos, tikslinga pasinaudoti banko
paskola. Tuo tarpu jei klienty jsiskolinimo apimtys yra didelés, tikslinga pasinaudoti faktoringu. Jei
jmong¢je planuojama veiklos plétra, savomis 1€Somis finansuoti eksportg néra tikslinga ir reikalinga
naudotis iSoriniais finansavimo Saltiniais.

Apibendrinant galima teigti, kad pagrindiniai iSoriniai veiksniai, kurie lemia eksporto
finansavimo instrumento pasirinkima, yra Salies ] kurig eksportuojama, aplinka (teising, politing,
ekonoming ir t.t.) ir jmonés, kuriai eksportuojama, situacija ir reputacija, o taip pat eksportuotojo Salies
ekonominé situacija, kurig nusako jos makroekonominiai rodikliai. Prie vidiniy veiksniy priskiriami
eksportuotojo finansiné situacija ir strateginiai bei taktiniai Sios jmonés tikslai,

Tyrimu taip pat buvo siekta iSsiaiSkinti informanty subjektyvig nuomone apie UAB ,,Mantinga*

galimybes finansuoti eksportg savo léSomis (zr. 21 lent.).
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21 lentelé. Galimybiy finansuoti eksportg savo 1éSomis vertinimas

Kategorija Subkategorija Atsakymai
Nuosavas kapitalas »<...>nors ir turime nuosavo kapitalo, taciau jo nepakanka finansuoti ir
. . eksportq ir gamybq’ vidaus rinkai<..>* (E1)
Galimybés — — P— — —
Apyvartinés 1€Sos »<...>jei visq eksportq finansuotume savo lésomis, pritriktume apyvartinio
eksporta . «
. kapitalo<...>* (E2)
finansuoti savo ; - — =
leSomis Gamybos plétra »<..>negalétume plésti savo gamybos<..>* (ES)
Pirkéjy jsiskolinimas »<..>negalétume teikti tokj mokéjimo atidéjimo terming, kokj teikiame
dabar<..>* (E4)

Apibendrinus informanty atsakymus, galima padaryti i§vada, kad tokia apimtimi, kokiu dabar
UAB ,,Mantinga“ vykdo eksporta, savo 1€Somis ji finansuoti nepajégi. Kaip nurodé informantai, tam
jai nepakanka nuosavo kapitalo, nes negalima pamirsti, jog jmoné gamina ne tik eksportui, taiau ir
vidaus rinkai, kuriai jo turi ir jsipareigojimy. Taip pat informantai nurodo, kad jei bendrové pradéty
eksportg finansuoti tik savo 1éSomis, jai pritriikty apyvartiniy 1€Sy atsiskaityti su savo tiekéjais. Dar
viena priezastis, d¢l kurios UAB ,,Mantinga® pilna apimtimi savo eksporto finansuoti nuosavomis
1éSomis negali — tai jos vykdoma nuolatiné gamybos plétra ir gamybos veiksniy atnaujinimo procesas.
Taip pat informantai nurodo, kad tokias atsiskaitymo salygas, kurias Siuo metu jmoné teikia savo
klientams, ji negaléty teikti, jei eksportg finansuoty savo 1éSomis. Jai reikéty, kad klientai atsiskaityty
greiciau, o tai, savo ruoztu, mazinty esamy ir potencialiy klienty skaiciy, kas mazinty jmonés pajamas.

Apibendrinant galima teigti, kad UAB ,,Mantinga“ savo eksporto nuosavomis léSomis pilna
apimtimi finansuoti negali, nes jai reikalingos ir 1€Sos atsiskaityti su tiekéjais, 1¢Sos gamybos plétrai ir
priemonés klienty iSsaugojimui ir naujy pritraukimui.

Tyrimu taip pat siekta iSsiaiskinti ar jmonés gamybos plétra yra susijusi su eksporto plétra (zr. 22

lent.).

22 lentelé. Imonés gamybos plétros ir eksporto plétros rySio vertinimas

Kategorija Subkategorija Atsakymai

RySys egzistuoja »<.>vietiné rinka praktiskai uzpildyta<..>“ (El), <..>naujy klienty uzsienyje
atradimas vercia didinti gamybg<..> (E2), <...>Siuo metu eksportuojame 53 proc.
produkcijos ir dalis vis didéja<..> (E4), <..>dalis jrengimy dar nedirba pilnu
pajégumu<...> (E5)

Gamybos ir
eksporto

létros rySys - o — - - - — - = -
p sy RySys netiesioginis »<..>uzsienio  partneriai  reikalauja  vis naujesnio ir  kokybiskesnio

asortimento<..>* (E2)

IS informanty atsakymy galima padaryti iSvadg, kad bendrové savo produkcija vieting rinkg yra
uzpildziusi, todél vietinés rinkos vystymas gali biiti vykdomas tik naujy gaminiy sgskaita. Tuo tarpu
informantai taip pat nurodo, kad dalis jrengimy dar neveikia pilnu pajégumu. Todél didinti gamybos
apimtis tikslinga esamo asortimento pagrindu. Ta¢iau tam reikalingos naujos rinkos. Siuo gamybos
vystymg skatina augantis eksportas. Taciau, kita vertus, kaip nurodo informantai ir uzsienio partneriai
reikalauja asortimento atnaujinimo, vadinasi, reikia vykdyti gamybos plétra ne tik apimciy didinimo

61




saskaita, taCiau ir naujy gaminiy, reikalaujan¢iy naujy technologijy, pateikimo rinkai. Todél galima
teigti, kad jmonei reikalingos ne tik l1éSos eksporto finansavimui, taciau ir 1¢Sos gamybos plétrai, kad
patenkinti eksporto poreikius. Norint jvykdyti tokius uzdavinius reikalingas eksporto finansavimas
iSoriniais finansavimo Saltiniais. Gamybos vystymui tikslingiau panaudoti nuosavas 1éSas, nes
investicijos ] gamybg yra ilgalaikés ir finansuojant iSoriniais Saltiniais, gali padidéti tokiy investicijy
pritraukimo kastai.

Apibendrinant galima teigti, kad UAB ,,Mantinga* gamybos vystymas yra susij¢s su did¢janciais
produkcijos eksporto poreikiais. Todé¢l reikalingas gamybos finansavimas (investicijos), kad biity
galima patenkinti augancius eksporto poreikius, kurio finansavimui bty tikslingiau naudoti iSorinius
Saltinius, gamybos plétra finansuojant vidiniais iStekliais.

Tyrimu taip pat siekta i$siaiSkinti informanty nuomong apie galimybes gauti banko finansavima

eksportui (Zr. 23 lent.).

23 lentelé. Banko 1éSy eksportui finansuoti priecinamumo vertinimas

Kategorija Subkategorija Atsakymai
Nesudétinga »<..>viskas priklauso nuo banko poZiirio j jmone<..>* (El), <..>tuoj po krizés
jau<..> <..>miisy j | dideli ra<..>
Banko  paskoly 8;1;)0 sunku, dabar lengviau<..> (E2), <..>miisy jmonei dideliy sunkumy néra<...
priemamumas Sudétinga »<...>pagrindinis sunkumas, kai didelis eksporto sandoris. Tada bankas reikalauja

uzstato<..>* (E2)

Kaip nurodo informantai, banko paskolos eksportui finansuoti suteikimas priklauso nuo banko
poziiirio j jmong. Tiksliau biity, nuo jmonés finansinés situacijos ir jos reputacijos savo jsipareigojimy
vykdymo atzvilgiu. Analizuojant UAB ,,Mantinga*“ galimybes gauti banko paskola, jos yra didelés.
Imoné¢ finansiSkai stabili, gamyba yra vystoma, jsipareigojimai vykdomi laiku, o apyvartinis kapitalas
yra teigiamas. Todé¢l Siai jmonei banko paskolg gauti nesudétinga. Taciau vél, kaip nurodo informantai,
tai taip pat gali priklausyti nuo situacijos Salyje. Po 2008 mety pasaulinés krizés bankai buvo labai
sugriezting paskoly iSdavimo salygas, todél tuo metu gauti paskola eksportui finansuoti buvo
pakankamai sudétinga. Taciau ir dabar, kaip nurodo respondentai, kad gauti paskolg stambios apimties
eksporto sandoriui finansuoti, reikalingos papildomos garantijos: uZstatas, laidavimas ir pan.

Apibendrinant galima teigti, kad analizuojamai bendrovei gauti banko paskola eksportui
finansuoti dideliy sunkumy nesudaro.

Tyrimu taip pat noréta iSsiaisSkinti informanty nuomong apie valstybés teikiamg parama eksporto
vystymui (Zr. 24 lent.).

Kaip nurodo informantai, pagrindin¢ valstybés parama eksportui finansuoti yra valstybés
garantijos gaunant finansavima. Tai, informanty nuomone, yra reali parama, taciau tokios garantijos tik

daro netiesioging jtaka banky nustatomai palikany normai. Valstybé galéty imonéms, kurios realiai
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vysto eksporta, teikti tam tikrg realig paramg lengvatiniy kredity forma. Tokie kreditai galéty biti

beprocentiniai ar su mazomis (mazesnémis nei banky) palikanomis, arba iSduodami ilgesniam

laikotarpiui.
24 lentelé. Valstybés teikiamos paramos eksporto finansavimui vertinimas
Kategorija Subkategorija Atsakymai
Valstybés parama | Teigiama <..>didelé valstybés parama — tai garantijos<..>* (El), <...>realiai visa parama
eksportui — tai garantijos<..> (E2)
finansuoti Neigiama »<..>realios paramos neteikia<..>" (E2), <..>nors parama teikiama, taciau ji
nedaro jtakos palikany normai<...> (E4)

Apibendrinant galima teigti, kad valstybés paramg eksportui respondentai vertina teigiamai,
tatiau noréty, kad wvalstybé teikty kreditus eksportui finansuoti ar gamybai eksportui plésti
lengvatinémis sglygomis.

Apibendrinant tyrimo rezultatus galima teigti, kad jmonés paprastai eksporta finansuoja
nuosavomis arba iSorinémis léSomis. IS iSoriniy Saltiniy labiausiai paplite yra banko paskola ir
faktoringas. Poreik] finansuoti eksporta apsprendzia jmonés poreikis turéti pakankamg kiekj
apyvartiniy 1éSy, o taip pat gamybos vystymo ir klienty skai¢iaus didinimo poreikiai. Pagrindiniai
kriterijai, pagal kuriuos jmonés renkasi vieng ar kitg eksporto finansavimo priemong yra jos kaina, kiek
tokia priemoné draudzia sandorio nevykdymo rizika, kokie tokios priemonés administravimo kastai.
Taip pat instrumento pasirinkimg apsprendZia iSoriniai, susij¢ su eksportuotojos Salimi ir eksportuotojo
situacija, veiksniai, o taip pat vidiniai, eksportuojancios jmonés veiksniai, tokie kaip jmonés finansiné
buklé, reputacija ir pan. Imonés galimybés finansuoti eksporta savo 1éSomis taip pat priklauso nuo
ivairiy vidiniy veiksniy, o visy pirma, nuo imong¢s finansinés buklés, apyvartiniy 1éSy, pirkéjy
jsiskolinimo apiméiy, gamybos plétros plany. Siuo metu bankai pakankamai lengvai teikia eksporto
finansavimui reikalingas 1éSas. ,Taciau teikimo salygos priklauso nuo jmonés reputacijos, oa taip pat
nuo sandorio salygy, iskaitant ir importuotojo reputacija. Valstybé Siuo metu eksportg remia teikdama

garantijas tokiems eksporto sandoriams finansuoti.

4.3. UAB ,,Mantinga“ tarptautinés prekybos finansavimo modeliy lyginamoji

analizé

Remiantis UAB ,,Mantinga“ santykiniy finansiniy rodikliy analizés rezultatais nustatyta, kad
pirkéjy jsiskolinimo apyvartumas 2017 metais buvo 5,87 karty per metus. Tai reiSkia, kad vidutinis
apmoke¢jimo atidéjimo klientams terminas yra 53,7 dienos. Realiai galime daryti i§vada, kad UAB

»Mantinga“ savo klientams suteikia 60 apmokéjimo atidéjima. Klienty jsiskolinimai sudare 11,1 min.
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EUR. Bendrovés nepaskirstytas pelnas 2017 mety pabaigoje buvo 20,5 min. EUR. Tuo tarpu
ilgalaikiai jsipareigojimai sudaré¢ 1,2 mln. EUR, taciau trumpalaikiai — 14,6 mln. EUR. Todé¢l galima
teigti, kad pilnai padengti eksporto poreikius savo 1éSomis UAB ,,Mantinga* negali.

Darbe atlieckama faktoringo ir banko kredito lyginamoji analiz¢, nes tai ekspertai jvardijo kaip
finansavimo alternatyvas jmonei. Bendra pardavimy apimtis sudaro 48,95 min. EUR. IS viso klienty —
480. Tokiu budu galima paskaiciuoti faktoringo kastus ir nauda. Klientams, kuriems nesuteikiamas
mokéjimy atidéjimas, teikiama 2 proc. nuolaida. Tokiu biidu, jmoné savo eksporta gali dalinai
finansuoti nuosavomis 1éSomis. Taciau Siy 1éSy (nepaskirstyto pelno) nepakanka. Todél tam, kad
padengti eksporto finansavimo poreikius, taip pat padengti klienty jsiskolinimg ir jsiskolinimg
tieké¢jams, jmonei reikalinga 28,4 min. EUR. Faktoringo ir banko paskolos panaudojimo $iai sumai

finansuoti palyginimas pateikiamas 25 lentel¢je.

25 lentelé. Faktoringo ir banko paskolos panaudojimo UAB ,,Mantinga“ eksportui finansuoti palyginimas

Paskolos kastai, ;trau(l?n&i:ll‘t ][E){jal;;lstq faktoringo nauda Faktoringo katai (min. EUR)
Nuolaida klientui (2 proc.) 0,568 | Limito administravimas (0,8 proc.) 0,227
Neapmokeéty sutar¢iy procentas (0,25 proc.) 0,071 | Finansavimo mokestis (2,71 proc.) 0,769
Banko paliikanos (2,71 proc.) 0,769 | Sutarciy rizikos vertinimas (75 EUR) 0,036
Administravimo mokestis (0,6 proc.) 0,170

Viso: 1,578 Viso: 1,032

Banko kredito atveju, jmonei léSos bus pervedamos, o klientus finansuos ji pati be banko
garantijy. Tod¢l norint neteikti vartotojams mokéjimo atidéjimo, reikés netaikyti 2 proc. nuolaidos.
Taip pat iSlieka sutar¢iy neapmokéjimo rizika. Pagal UAB ,,Mantinga®“ vidaus duomenis, tokia
neapmokéty sutarciy suma sudaro apie 0,25 proc. nuo visos eksporto sumos. Be palukany, kurios
sutampa su trumpalaikiy kredity paliikanomis, bankai taip pat skaiciuoja ir kredito administravimo
mokest] (0,6 proc. nuo kredito sumos). Bendra UAB ,,Mantinga“ kaSty suma banko kredito atvejus
sudaro 1,578 min. EUR.

Faktoringo kaStus sudaro limito administravimas (vidutiniSkai Lietuvoje veikianciose kredito
institucijose limto, virSijancio 1 mln. EUR administravimo mokestis yra 0,8 proc.). Finansavimo
mokestis, paprastai sutampa su trumpalaikio kredito palikany normomis. 2018 m. vidutinés Lietuvoje
veikian¢iy komerciniy banky trumpalaikiy kredity, kuriy suma vir§ija 1 mln. EUR, paliikany norma
sudaré 2,71 proc. Reikia taip pat pazyméti, kad faktoringu finansuojama 90 proc. reikiamos eksportui
sumos. Taip pat, sudarant faktoringo sutartj, kredito jstaigos skaiCiuoja sutarties rizikos vertinimo
mokestj, kuris vidutiniSkai yra 75 EUR uz sutartj. Kadangi UAB ,,Mantinga*“ turi 480 klienty, o
kiekvienam reikalinga sudaryti tokig sutartj, bendra suma sudarys 0,036 mln. EUR. Tokiu biidu bendra
UAB ,,Mantinga“ 2018 mety eksporto finansavimo faktoringu kaina — 1,032 mIn. EUR.
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Tokiu biidu faktoringo kastai yra 53 proc. mazesni, nei banko paskolos kastai, jtraukiant j juos ir
faktoringo teikiamos naudos praradimg. Taip pat faktoringo naudojimas jmonei teikia ir Sias
papildomas naudas:

e pagerina kredito reitinga, nes néra banko paskolos negrazinimo rizikos;
e pagerina jmonés pasitikéjima tiekéjy atzvilgiu;

e pagerina savo klienty mokéjimo elgesj;

e pagerina jmonés veiklos finansinius rodiklius.

Apibendrinant galima teigti, kad UAB ,Mantinga“ eksportui finansuoti tikslinga naudoti
faktoringa, nes jo kasStai yra 53 proc. maZesni, nei banko kredito panaudojimo tokioms pacioms
eksporto apimtims finansuoti kastai. Naudodama faktoringg, jmonei nebereikia teikti nuolaidy
klientams uz greitg atsiskaitymg. Nebelieka rizikos, kad vartotojai neapmokeés sutarties ir tokiu biidu
sutaupomi nuostoliai dél tokiy neapmokéjimy. Taip pat faktoringas pagerina pirkéjy mokéjimo

elgseng, pagerina jmonés kredito reitingg ir bendrg jvaizdj suinteresuoty Saliy atzvilgiu.

4.4. Eksporto finansavimo sprendimai

Apibendrinant atlikto tyrimo rezultatus galima sudaryti eksporto finansavimo modelj, kuriuo
naudojantis imonés gali planuoti ir vykdyti savo produkcijos eksporto finansavimg. Tokio modelio

schema pateikiama 16 pav.

Sprendimo apie eksportg o | 1Sorinés aplinkos veiksniy . Eksporto apim¢iy o | Eksporto finansavimo o | Eksporto finansavimo
priémimas o analié o prognozé | poreikio nustatymas o priemoniy atranka
A
Y
Imonés veiklos finansiniy Eksporto finansavimas
rodikliy analizé pasirinktomis
priemonémis

16 pav. Eksporto finansavimo modelis

Visy pirma vykdomas sprendimo apie eksporta priémimas. Tai gali biiti sprendimas pradéti
eksportuoti savo produkcija, plésti eksporta ar tiesiog testi eksporta esanciomis apimtimis ir | jau
egzistuojancias jmonés eksporto rinkas. Jei jmoné planuoja pradéti ar plésti eksporta, jai reikia jvertinti
ir pasirinkti potencialias eksporto rinkas ir paskirstyti eksporto apimtis j Sias rinkas. Taciau pries§
skirstant reikia jvertinti eksporto galimybes. Tai reiskia, kad jmonei reikia atlikti eksporto apimciy
prognoze.

Tam, kad atlikti jmonés eksporto apimciy prognoze reikalinga atlikti jmonés iSoriniy ir vidiniy
veiksniy, kurie daro jtaka jmonés eksportui, analiz¢. ISoriniai veiksniai nuo jmonés veiksmy
nepriklauso. Taciau jie apsprendzia eksporto galimybes, jmonés galimybes plésti savo veikla ir pan.
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Vidiné jmonés situacija apsprendzia jos galimybes vykdyti ar plésti eksportg. Pagal iSorinius veiksnius
galima jvertinti jmonés maksimalias galimybes plésti eksporta, nes jos priklauso nuo bendros
ekonominés ir politings situacijos, Salies makroekonominiy rodikliy vystymosi tendencijy. Tuo tarpu
jmones vidinés aplinkos analizés rezultatai suteikia tam tikrus apribojimus eksporto vykdymui ir
plétrai. Vidinés jmonés veiklos rezultatai parodo jmonés finansines bei gamybines galimybes vykdyti
gamybga eksportui ir gamybos apim¢iy didinimo bei kokybes uztikrinimo galimybes.

Pagal jmonés iSorinés ir vidinés aplinkos rezultatus atlieckama eksporto apimc¢iy prognozeé.
Atlikus Sig prognoze visy pirma reikalinga paskirstyti Sias apimtis tarp eksporto rinky ir atskiry klienty
Siose rinkose. Tai reikalinga tam, kad biity galima tiksliai nustatyti eksporto finansavimo poreik]j.
Pavyzdziui, patikimiems klientams galima teikti mokéjimo atid€jima, o i$ nepatikimy klienty reikalauti
iSankstinio apmokeéjimo.

Tokiu budu, nustacius eksporto finansavimo 1¢Sy poreikj, reikalinga parinkti atitinkamus tokio
finansavimo instrumentus. Galimi atvejai, kai eksportas ar jo dalis, gali biiti finansuojamas vidiniais
jmones iStekliais. Dalis ar visas eksportas gali buti finansuojamas banko kreditu ar faktoringu. Daliai
gali biiti taikomas akredityvas. Didesne dalimi toks eksporto finansavimo paskirstymas priklauso nuo
klienty, taciau priklauso ir nuo pacios jmonés, jos vykdomos finansinés politikos, strateginiy tiksly ir
taktiniy uzdaviniy.

Tokiu budu isskiriamos klienty grupés ir joms priskiriami atitinkami eksporto finansavimo
instrumentai. Tada reikalinga paskaiciuoti atskiry eksporto finansavimo instrumenty kastus ir, reikalui
esant, pakoreguoti paskirstymg. Tokiu biidu, galutiniame rezultate kiekvienam klientui yra
priskiriamas eksporto finansavimo instrumentas ir Zinoma kiekvieno finansinio instrumento suma,
kurios jmoné gali prasyti i§ kredito institucijy.

Pagal sudaryta modelj jmoné ne tik gali jvertinti savo eksporto galimybes ir potencialg, taciau ir
planuoti eksporto finansavimo instrumentus ir sgnaudas tokiam finansavimui. Tai leidZia jmonei
tiksliau prognozuoti savo finansines ir gamybines galimybes, tiksliau ir pagris€iau priimti sprendimus,
susijusius su jmonés veikla ir jos vystymusi.

Apibendrinant galima teigti, kad jmonés eksporto finansavimo planavimui ir vykdymui sudarytas
modelis, kurj sudaro atskiri etapai, apimantys sprendimo apie eksportg ar jo plétra priémima, eksporto
apimciy prognoze pagal jmonés vidinés ir iSorinés aplinky analizés rezultatus, eksporto finansavimo
poreikio nustatyma, atitinkamy eksporto finansavimo instrumenty parinkima, paskirstyma ir vykdyma.
Toks modelis leis jmonei pagristai pasirinkti optimalius eksporto finansavimo instrumentus, tiksliau ir

labiau pagrjstai prognozuoti ne tik eksporto veikla, taciau ir bendra jmonés veiklg ir jos vystyma.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

Tarptautinei prekybai vykdyti ir plétoti reikalingi finansiniai iStekliai, kas lemia biitinuma
pasirinkti tokios prekybos finansavimo Saltinius ir biidus. Todél kiekvienai imonei iskyla
problemos, susijusios su jos tarptautinés prekybos finansavimo S$altiniy (vidiniy ir iSoriniy) ir
budy, mazinanciy islaidas ir minimizuojanciy rizikas, susijusias su jmoniy tarptautinés
prekybos operacijomis, pasirinkimu.
Tarptautines prekybos finansavimas yra apibendrinanti sgvoka, apimanti eksporto finansavima
ir importo finansavimg. Eksporto finansavimas — jvairiy finansiniy instrumenty panaudojimas
eksporto sandoriy finansavimui. Tuo tarpu importo finansavimas — tai sgvoka, naudojama
apibudinti jvairius finansinius instrumentus, kuriy pagalba siekiama gauti &Sy eksportuotojui
apmokéti uz jo pateiktas prekes.
Tarptautinés prekybos operacijy finansavimas pasiZzymi pakankamai didele jvairove.
Priklausomai nuo finansavimo trukmés ir tiksly, sandorio sumos, ekonominiy subjekty turimy
nuosavy 1éSy, i modeli gali buti jtraukiami papildomi dalyviai (faktoringo, forfeitingo
organizacijos, eksporto kredito agentiiros) arba suteikiamos tam tikros finansavimo salygos
(diskontavimas, banko garantijos). Kiekvieno tarptautinés prekybos finansavimo modelio
privalumas yra jmonés konkurencingumo didinimas — apmokéjimo salygos vis didesniu
laipsniu naudojamos kaip konkurencijos instrumentai sandoriy sudarymo deryby metu. Pirkéjai
siekia sandoriy, uztikrinan¢iy patikimas ir patrauklias kreditavimo salygas. Prekybos dalyviai,
turintys prieigg prie plataus finansavimo instrumenty spektro yra palankesn¢je situacijoje, kas
gali skatinti eksporto ir nacionaliniy pajamy apim¢iy augima.
. Norint uztikrinti pagrista eksporto finansavimo modelio pasirinkimg, jmonei reikalinga atlikti
makroekonominiy rodikliy ir veiklos santykiniy finansiniy rezultaty analizg, kas leis atlikti
eksporto apimciy prognoze ir jvertinti $iy apim¢iy finansavimo galimybes. vertinus eksporto
apimtis ir jy finansavimo galimybes, reikalinga apklausti ekspertus, pagal kuriy rekomendacijas
priimti sprendimg apie atitinkamy eksporto finansavimo instrumenty panaudojimo galimybes.
Pagal eksperty rekomendacijas reikalinga jvertinti sitilomy instrumenty teikiamg nauda jmonei
ir pagal maksimalig naudg pasirinkti optimaly eksporto finansavimo instrumentg.
Atlikus UAB ,,Mantinga* tarptautinés prekybos plétros finansavimo modeliy analiz¢ galima
padaryti tokias iSvadas:
— UAB ,,Mantinga“ pasizymi labai aukstu bendruoju pelningumu, kuris 3,5 karto didesnis uz
miltiniy produkty gamybos Sakos grynojo pelningumo rodiklj. Likvidumo rodikliy reik§meés

parodé, jog iki 2016 mety bendrové galéjo turéti problemy su trumpalaikiu likvidumu.
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Pagal pirkéjy jsiskolinimo apyvartumo rodiklj, analizuojama bendrové savo klientams
suteikia mokéjimo atidéjima iki 60 dieny.

— UAB ,,Mantinga“ savo eksporto apimtis nuo 2013 mety padidino tris kartus. Tai lémée
gamybos modernizavimas, naujy pajégumy bei naujy gaminiy, paruosty uzsienio rinkoms,
gamyba. Pagrindinés analizuojamos bendrovés eksporto kryptys yra Vokietija, Pranciizija ir
Ukraina.

— Remiantis atliktos koreliacinés-regresinés UAB ,,Mantinga® eksporto apimciy ir Salies
makroekonominiy rodikliy priklausomybés analize nustatyta, kad UAB ,,Mantinga*
eksporto apimtys priklauso nuo nedarbo lygio ir vidutinio darbo uzmokescio augimo tempy
Salyje. Prognozuojama, kad 2018 metais UAB ,,Mantinga* eksportuojamos produkcijos
apimtys sudarys 48,985 min. EUR, o reikalinga suma tokios apimties eksportui finansuoti
yra 42,62 min. EUR.

— Pusiau struktiiruoto interviu su ekspertais rezultaty analizé¢ leido padaryti iSvada, kad
analizuojama jmoné paprastai eksportg finansuoja nuosavomis arba iSorinémis 1€Somis. IS
iSoriniy Saltiniy labiausiai paplite yra banko paskola ir faktoringas. Poreikj finansuoti
eksporta apsprendzia jmonés poreikis turéti pakankamga kiekj apyvartiniy 1éSy, o taip pat
gamybos vystymo ir klienty skaiciaus didinimo poreikiai.

6. UAB ,,Mantinga* eksportui finansuoti tikslinga naudoti faktoringg, nes jo kastai yra 53 proc.
mazesni nei banko kredito panaudojimo tokioms pacioms eksporto apimtims finansuoti kastai.
Naudojant faktoringg, imonei nebereikia teikti nuolaidy klientams uz greita atsiskaityma.
Nebelieka rizikos, kad vartotojai neapmokés sutarties ir tokiu biidu sutaupomi nuostoliai dél
tokiy neapmokéjimy. Taip pat faktoringas pagerina pirkéjy mokejimo elgseng, pagerina jmonés
kredito reitingg ir bendrg jvaizdj suinteresuoty Saliy atzvilgiu.

7. Imonei, renkantis eksporto finansavimo budus, reikalinga vadovautis modeliu, kuri sudaro
atskiri etapai, apimantys sprendimo apie eksporta ar jo plétrg priémima, eksporto apimciy
prognoze pagal jmonés vidinés ir iSorin€s aplinky analizés rezultatus, eksporto finansavimo
poreikio nustatyma, atitinkamy eksporto finansavimo instrumenty parinkima, paskirstymag ir
vykdyma. Toks modelis leis jmonei pagristai pasirinkti optimalius eksporto finansavimo
instrumentus, tiksliau ir labiau pagrjstai prognozuoti ne tik eksporto veikla, taciau ir bendra

jmongs veiklg ir jos vystyma.

68



LITERATURA

1. Ahn, M. (2011). 4 theory of domestic and international trade finance. Washington:
International Monetary Fund.

2. Al-Najjar, B., Hussainey, K. (2011). Revisiting the capital-structure puzzle: UK evidence.
The Journal of Risk Finance, 12(4), 329-338.

3. Antras, P., Foley, C. (2015). Poultry in motion: a study of international trade finance
practices. Journal of Political Economy, 123(4), 853-901.

4. Auboin, M. (2009). Restoring trade finance: what the G20 can do. Review of economics and
statistics, 95(2), 702-7009.

5. Auboin, M., Engemann, M. (2014). Testing the trade credit and trade link: evidence from
data on export credit insurance. Review of World Economics, 150(4), 715-743.

6. Bacchetta, M. (2012). Relaxing export constraints: the role of governments. In Trade
Infrastructure and Economic Development (pp. 24-66). Routledge.

7. Baldwin, J., Yan, B. (2011). The death of Canadian manufacturing plants: heterogeneous
responses to changes in tariffs and real exchange rates. Review of World Economics, 147(1), 131-167.

8. Baron, D. (2014). The Export-Import Bank: An Economic Analysis. London: Academic
Press.

9. Baumgarten, D. (2013). Exporters and the rise in wage inequality: Evidence from German
linked employer—employee data. Journal of International Economics, 90(1), 201-217.

10. Bauriené M. (2013). Inkaso ir jo tipai. Miisy socialinis kapitalas — Zinios. 13-o0ji studenty
moksliné konferencija. (p. 22-26). Kaunas: Technologija

11. Bensoussan, B., Fleisher, C. (2015). Analysis Without Paralysis: 12 Tools to Make Better
Strategic Decisions. London: FT Press

12. Berman, N., Héricourt, J. (2010). Financial factors and the margins of trade: Evidence from
cross-country firm-level data. Journal of Development Economics, 93(2), 206-217.

13. Berman, N., Héricourt, J. (2010). Financial factors and the margins of trade: Evidence from
cross-country firm-level data. Journal of Development Economics, 93(2), 206-217.

14. Chauffour, J., Saborowski, C., Soylemezoglu, A. (2010). Trade finance in crisis: Should
developing countries establish export credit agencies?. Washington: The World Bank.

15. Chor, D., Manova, K. (2012). Off the cliff and back? Credit conditions and international
trade during the global financial crisis. Journal of international economics, 87(1), 117-133.

16. Contessi, S., De Nicola, F. (2013). What do we know about the relationship between access

to finance and international trade?. Journal of International Entrepreneurship, 11(1), 3-29.

69



17. Crossan, M., Rouse, M (2011). Strategic Analysis and Action. Toronto: Pearson Education
Canada

18. Demir, B (2014). Trade Financing: Challenges for Developingcountry Exporters, CESifo
Forum, 15(3), 34-38

19. Demir, B. (2014). Trade financing: Challenges for developing-country exporters. In Center
for Economic Studies Info, 15(3), 34-38.

20. Demir, B., Michalski, T., Ors, E. (2017). Risk-based capital requirements for banks and
international trade. The Review of Financial Studies, 30(11), 3970-4002.

21. Demir, B., Smarzynska-Javorcik, B. (2014). Grin and bear it: Producer-financed exports
from an emerging market. CEPR Discussion Paper, DP10142, 1-42

22. Dionne, G. (2013). Risk management: History, definition, and critique. Risk Management
and Insurance Review, 16(2), 147-166.

23. Dorsey, T. (2009). Trade finance stumbles. Finance and Development, 46(1), 18-19.

24. Engemann, M., Eck, K., Schnitzer, M. (2014). Trade credits and bank credits in international
trade: Substitutes or complements?. The World Economy, 37(11), 1507-1540.

25. Esteve-Pérez, S., Requena-Silvente, F., Pallardo-Lopez, V. (2013). The Duration of Firm —
Destination Export Relationships: Evidence from Spain, 1997-2006. Economic Inquiry, 51(1), 159-
180.

26. Folsom, R., Gordon, M., Spanogle, J., Van Alstine, M. (2013). Principles of international
business transactions. LA: West Academic.

27. Fryges, H., Wagner, J. (2010). Exports and profitability: first evidence for German
manufacturing firms. World Economy, 33(3), 399-423.

28. Gorg, H., Spaliara, M. (2014). Financial health, exports and firm survival: evidence from
UK and French firms. Economica, 81(323), 419-444.

29. Habib, A., Huang, X. (2018). Manufacturing exports, profitability and working capital.
Human Systems Management, 37(3), 299-309.

30. Helpman, E., Razin, A. (2014). 4 theory of international trade under uncertainty. London:
Academic Press.

31. Hinkelman, E. (2010). Dictionary of International Trade. NY: World Trade Press

32. Hoefele, A., Schmidt[Eisenlohr, T., Yu, Z. (2016). Payment choice in international trade:
Theory and evidence from crosslIcountry firm[llevel data. Canadian Journal of Economics/Revue
canadienne d'économique, 49(1), 296-319.

33. Hollensen, S. (2014). Marketing Management. London: Pearson

34. Yan, H., Xiao, L. (2013). Risk Analysis of Letter of Credit------ Based on Principles

of'Independence'and'Strict Compliance'. International Journal of Business and Social Science, 4(9).

70



35. Janda, K., Michalikova, E., Skuhrovec, J. (2013). Credit support for export: Robust evidence
from the Czech Republic. The World Economy, 36(12), 1588-1610.

36. Jasien¢é, M., Laurinavicius, A. (2009). Kredito rizikos valdymo jmonése problemos ir jy
sprendimo budai. Verslas: teorija ir praktika, 10(1), 15-29.

37. Klasen, A. (2011). The Role of Export Credit Agencies in Global Trade. Global Policy,
2(2),220-222.

38. Kljuénikov, A., Popesko, B. (2017). Export and its financing in the SME segment. Case
study from Slovakia. Journal of Competitiveness, 8(1).

39. Kocwin, J. (2016). Forfeiting-an innovative form of export financing. Internafional Journal
of Emerging Research in Management & Technology, 2(1), 26-30

40. Krueger, A. O. (2017). International Trade and Finance. Social Education, 81(2), 78-83.

41. Li, C., Zhao, M. (2010). Does Export Trade Improve Firms' Productivity in China? - Based
on the Data of Manufacturing Enterprises in 2007 [J]. Journal of Finance and Economics, 4(1), 3-12.

42. Lucia, P., Nicolae, E. (2012). Accounting Procedures Specific to Export of Goods on its
own Behalf with Short-Term Commercial Lending. Annals-Economy Series, 4(2), 202-208.

43. Magdelini¢, S. (2013). Structured trade finance and its importance for emerging markets.
Bankarstvo, 42(5), 150-173.

44. Malaket, A. (2014). Financing Trade and International Supply Chains: Commerce Across
Borders, Finance Across Frontiers. London: Routledge

45. Manuj, 1., Mentzer, J. (2008). Global supply chain risk management. Journal of business
logistics, 29(1), 133-155.

46. Maurer, A., Degain, C. (2012). Globalization and trade flows: what you see is not what you
get!. Journal of international commerce, economics and policy, 3(03), 1250019.

47. McLaren, J. (2012). International Trade. London: Wiley

48. Melvin, M., Norrbin, S. (2012). International money and finance. London: Academic Press.

49. Minetti, R., Zhu, S. (2011). Credit constraints and firm export: Microeconomic evidence
from Italy. Journal of International Economics, 8§3(2), 109-125.

50. Mokhova, N., Zinecker, M. (2014). Macroeconomic factors and corporate capital structure.
Procedia-Social and Behavioral Sciences, 110, 530-540.

51. NASDAQ (2010). [moniy finansiné analizé. Rodikliy skaiciavimo metodika. Vilnius:
NASDAQ

52. Niepmann, F., Schmidt-Eisenlohr, T. (2017). International trade, risk and the role of banks.
Journal of International Economics, 107, 111-126.

53. Oberhofer, H., Pfaffermayr, M. (2012). FDI versus exports: multiple host countries and
empirical evidence. The World Economy, 35(3), 316-330.

71



54. Picha, J., Tomek, A., Heralova, R. (2016). Success Factors of Export Financing under the
Buyer's Credit Scheme. Procedia Engineering, 164, 323-330.

55. Popa, V. (2013). The financial supply chain management: a new solution for supply chain
resilience. Amfiteatru Economic Journal, 15(33), 140-153.

56. Poskaite, B., Puleikiené, K. (2016). Pagrindiniai paskoly substitutai ir jy gavimo galimybés
verslo imonéms Lietuvoje. Akademinio jaunimo siekiai: ekonomikos, vadybos ir technologijy jzvalgos,
13,75-82.

57. Pridotkiené, J. (2011). Prekinio kredito rizikos veiksniy vertinimas: ryty ir vakary rinky
rizikingumas eksportuotojo pozitiriu. Ekonomika ir vadyba, 16(1), 273-279.

58. Pridotkiené, J., Snieskien¢, G. (2011). Prekinio kredito rizikos formavimosi prielaidos
eksporto atveju. Ekonomika ir vadyba, 16(1), 280-286.

59. Riding, A., Orser, B., Spence, M., Belanger, B. (2012). Financing new venture exporters.
Small Business Economics, 38(2), 147-163.

60. Schmidt-Eisenlohr, T. (2013). Towards a theory of trade finance. Journal of International
Economics, 91(1), 96-112.

61. Simkevi¢iené, E. (2011). Vekselio, kaip studijy finansiniy atsiskaitymy instrumento,
vertinimas teisiniu aspektu. studijos Siuolaikinéje visuomenéje, 2(1), 155-160.

62. The World Bank. (2018). World Bank Open Data. [zitréta 2018-09-26]. Prieiga per

interneta: https://data.worldbank.org/indicator/ne.imp.gnfs.zs

63. Turguttopbas, N. (2013). Export Credit Agency Activities in Developing Countries. The
International Trade Journal, 27(3), 281-319.

64. Turguttopbas, N. (2013). Export Credit Agency Activities in Developing Countries. The
International Trade Journal, 27(3), 281-319.

65. Van der Vliet, K., Reindorp, M., Fransoo, J. (2015). The price of reverse factoring:
Financing rates vs. payment delays. European Journal of Operational Research, 242(3), 842-853.

66. Wagner, J. (2007), Exports and Productivity: A Survey of the Evidence from Firm-Level
Data. The World Economy 30(1), 60-82.

67. Xuefeng, Q., Yasar, M. (2016). Export market diversification and firm productivity:
Evidence from a large developing country. World Development, 82, 28-47.

68. Xuetao, L., Jinke, L. (2011). Research on International Trade Financing of Commercial

Bank and Its Risk Prevention. Journal of Hubei Automotive Industries Institute, 4(2), 16-37.

72



PRIEDAI

73



i

© N W

1 PRIEDAS

PUSIAU STRUKTURUOTO INTERVIU KLAUSIMAI

Kas, Jiisy nuomone, lemia eksporto finansavimo poreikj?

Kokias Saltiniais jmonéms geriausiai finansuoti eksportg?

Nuo ko priklauso eksporto finansavimo instrumento pasirinkimas?

Kokie iSoriniai ir vidiniai veiksniai apsprendzia eksporto finansavimo instrumento
pasirinkima?

Kaip jus vertinate savo jmonés galimybes finansuoti eksporta?

Ar Jums reikalingos 1éSos gamybos plétrai, kad patenkinti eksporto poreikius?

Ar §iuo metu lengva gauti banko finansavimg eksportui?

Kaip Jiis vertinate valstybés paramg eksporto finansavimui?

Aciu uz atsakymus
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