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Santrauka. Straipsnyje nagrinéjami bendri jmoniy restruktirizavimo principai. Pateikiamos jvairios restruktarizavimo sagvokos
interpretacijos, iSdéstomas jmoniy restruktirizavimo turinys ir priemonés. Jmoniy restruktarizavimas gali buti jgyvendinamas
tam tikrais etapais. Kai jmoné pastebi neigiamas veiklos tendencijas ar kai nepatenkinami einamieji ikiniai ir finansiniai poreikiai,
sprendziamas klausimas dél tolesnés jmonés veiklos testinumo galimybés. Siekiant jmone restruktarizuoti, pirmiausia turi
bati pagristas restruktarizavimo tikslingumas ir galimybés. Toliau nustatoma restruktarizavimo koncepcija ir jgyvendinimo
kryptis, nuo kuriy priklauso pasirenkama jmonés restruktarizavimo forma (antikrizinio valdymo priemoné). Nuo pasirink-
tos restruktarizavimo formos priklauso restruktarizuotojo parinkimas. Svarbus jmoniy restruktarizavimo etapas - verslo
plano parengimas, kurj sudaro atitinkami elementai. Numatomi restruktirizavimo rezultatai jvertinami tam tikrais metodais,
apskaiciuojant jo efektyvuma. Parengtas restrukttrizavimo (verslo) planas patvirtinamas ir jgyvendinamas. Jgyvendinant jmoniy
restruktiirizavimo plang, turi bati vykdoma $io proceso kontrolé.

Reik$miniai ZodZiai: jmoniy restruktarizavimas, principai, etapai, restruktirizavimo formos, refinansavimas, pertvarkymas,
reorganizavimas, verslo planas.
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Abstract. The paper discusses the general principles of restructuring enterprises, submits various interpretations of the concept
»restructuring® and states the content and activities of restructuring enterprises. Restructuring enterprises can be implemented
according to certain stages. When negative tendencies for the activity of the enterprise become visible or the current economic
and financial indices become unsatisfactory, the issue about a further possibility of proceeding with the activity of the enter-
prise is considered. Seeking for restructuring the enterprise, first, the expediency and possibilities of the actions taken must be
well-grounded. Then, the conception of restructuring and directions for implementing it are fixed; they stipulate the selection
of the form of restructuring the enterprise (anti-crisis management instrument). The selection of restructuring depends upon
the chosen form of restructurization. The preparation of a business plan, including appropriate elements, serves as an important
stage of restructuring the enterprise. The foreseen results of restructuring are assessed with the help of certain methods seeking
for the evaluation of its efficacy. The issued (business) plan of restructuring is approved and implemented. This process must be
controlled while implementing the plan of restructuring enterprises.
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Ivadas

Rinkos ekonomikos valstybése vyksta nuolatiniai procesai —
globalizacija, integracija, rinkos poky¢iai, konkurencija ir
kiti. Dél jvairiy veiksniy jtakos verslo aplinka sudétingéja ir
tampa vis labiau neapibrézta. Verslo rizikai mazZinti jmonés
savo praktikoje vis daugiau taiko modernesniy valdymo
metody ir priemoniy. Vis délto tiek Lietuvos, tiek kity rin-
kos ekonomikos valstybiy statistika nedziugina — nemazai
jmoniy bankrutuoja. Todél ekonomikos reformavimas ir
didelis bankrutuojanciy bei bankrutavusiy jmoniy skaic¢ius
lemia didéjantj susidoméjima jmoniy antikrizinio valdymo
ir restruktarizavimo sritimis, siekiant atkurti ir racionali-
zuoti veiklg. Imoniy restruktirizavimo procesus skatina ir
vis didesné verslo subjekty konkurencija, siekis islaikyti ir
sustiprinti savas pozicijas rinkose. Todél restruktarizavimas
bei jo elementai sulaukia ir praktiky, ir mokslininky démesio.
Tai ir 1émé $io straipsnio tyrimo objekto pasirinkimg. Siame
straipsnyje siekiama apzvelgti jvairius pozitirius j restruktari-
zavima, jo sampratos interpretavima, o svarbiausia, remiantis
ankstesniy atlikty tyrimy ir analizés nagrinéjama tema patir-
timi, i$rinkus pazangiausius sprendimus, pasitlyti galimus
restruktiirizavimo etapus kaip gaires, pateikiant apibendrinta
$io proceso eiga. Kadangi jmoniy restruktarizavimas yra
sudétingas procesas, kurio kiekvienas i$ etapy reikalauja
nuodugnios analizés, $iame straipsnyje apsiribojama api-
bendrinty pasialymy isdéstymu dél viso restrukttirizavimo
proceso ir jo etapy (ju eigos ir skaiciaus). Pagrindinis taikytas
metodas — nagrinéjamos problematikos informacijos sintezé
ir apibendrinimas. Tai atlikta parengus teorine problemos
analize, pagrjsta Lietuvos ir kity $aliy autoriy darby i$vado-
mis ir samprotavimais, palyginus, sugrupavus ir pateiktus
straipsnyje.

1. Imoniy restruktairizavimo interpretacijos

Mokslinéje literatiiroje restruktiirizavimo savoka traktuo-
jama jvairiai. Dazniausiai jmoniy restruktiirizavimas trak-
tuojamas kaip jmonés poky¢iai, veiksmai, siekiant jveikti
itikusig didesne ar mazesne krize, atkurti jmonés veikla,
padidinti jos efektyvuma. Nagrinéjant restruktarizavima
kaip priemone jveikti jmone istikusig krize svarbu suvok-
ti $io proceso esme. Nacionalinés verslo administratoriy
asociacijos parengtoje Imoniy restruktarizavimo procesy
studijoje (2004) jmoniy restruktarizavimo procesas jvardi-
jamas kaip galimas ekonominis ir teisinis instrumentas kri-
zinéje situacijoje esanc¢ioms jmonéms, kurios siekia keisti
savo tkinés ir komercinés veiklos kryptis, darbo produkty
ir paslaugy rinkoje pobudj ir (arba) savo finansiniy jsi-
pareigojimy struktarg. Restrukttrizavimas jvardijamas ir
kaip jmonés valdymo ir veiklos transformacijos priemoniy
visuma, skirta sinergetiniam efektui gauti (Rock 1997). Kiti
(Crum, Goldberg 1998; Sabonien¢ 2007) restruktiirizavi-
ma sieja su jmonés veiklos racionalizavimu, siekiant didinti

jmonés konkurencinguma ir prisitaikyti prie kintanciy
aplinkos salygy, padidinti jmonés verte. Taip pat restruk-
tarizavimas siejamas su priemonémis, kuriomis siekiama
padidinti jmonés konkurencingumg, o kartu ir jos verte
(De Pamphilis 2010). Dar teigiama, kad jmoniy restruk-
tarizavimo esmé - tai jvairas veiksmai, kuriais siekiama
padidinti jmoneés veiklos efektyvuma, naujai pertvarkant
jos organizacine ir administracing struktiirg (Ginevicius
et al. 2005). Taigi, vykdant jmonés restruktarizavimg, ats-
kiri jos struktariniai vienetai sujungiami arba isskiriami,
funkcijos perduodamos kitiems struktiriniams vienetams,
decentralizuojamos arba centralizuojamos. Kita nuomoné
(Purlys 2005) ta, kad vietoj restruktarizavimo siiiloma var-
toti jmoniy reabilitacijos terming, nes jmoniy reabilitacija -
tai jmoniy, susidarusiy su laikinais finansiniais sunkumais,
veiksmy seka, siekiant iSvengti bankroto, atkurti mokuma
ir tapti konkurencingomis globalinése rinkose.

Lietuvos teisé jstatymiskai reglamentuoja restruktriza-
vimo procesa ir jj pateikia kaip laikiny finansiniy sunkumy
patirianc¢iy jmoniy gaivinimo galimybe. LR restruktarizavi-
mo jstatyme (2001) restruktarizavimas apibréziamas kaip
akinés veiklos riisies pakeitimo, gamybos modernizavimo,
darbo organizavimo tobulinimo, jmonés turto ar jo dalies
pardavimo, kity jmoniy turto priémimo jas jungiant ar skai-
dant, techniniy, ekonominiy ir organizaciniy priemoniy,
skirty jmonés mokumui atkurti, jgyvendinimas, jmonés
jsipareigojimy kreditoriams dydzio bei vykdymo terminy
pakeitimas. Taigi Lietuvos teisé restrukttirizavima susiau-
rina iki nemokumo problemy sprendimo, nors praktiskai
restruktiirizavimo suteikiamy galimybiy jmonéms yra dau-
giau (Ginevicius et al. 2005):

— prisitaikyti dirbti rinkos ekonomikos ir ekonominés

integracijos salygomis;

— susikurti prielaidas i$laikyti aukstus pelningumo ro-

diklius;

- uztikrinti konkurencinguma $alies ir tarptautiniu

mastu.

Apibendrinant jvairius restruktarizavimo apibadi-
nimus, galima teigti, kad restruktiirizavimas - tai jvairis
veiksmai, siekiant atkurti jmonés veiklg ir mokumg. Bet
kuriuo atveju jmonéms, patirian¢ioms laikiny finansiniy
sunkumy (pasireiskianciy nesugebéjimu atsiskaityti su kre-
ditoriais), efektyviausias sprendimas krizinéje situacijoje
buty restruktarizavimas. Restruktiirizuojamai jmonei su-
daromos palankios sglygos toliau egzistuoti, orientuojantis
mokumo atkarimg (sugebéjima atsiskaityti su kreditoriais)
ir veiklos racionalizavima.

2. Bendrieji imoniy restruktiarizavimo principai

Restruktarizavimas, kaip rodo mokslinés literatiiros ana-
lizé, - tai finansiniam jmonés atgaivinimui skirta priemo-
niy sistema, realizuojama pasitelkus kitus juridinius arba
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fizinius asmenis ir skirta jmonei i$eiti i§ kritinés buklés,
i$vengti bankroto ir likvidavimo. Jmoniy restruktarizavi-
mas vykdomas:

- ne teismo tvarka, kai jmoné, siekdama iseiti i$ kriti-
nés buklés, savo iniciatyva griebiasi i$orinés pagalbos
restruktdrizavimui;

- teismo tvarka pagal LR restruktarizavimo jstatyma
(2001).

Restruktarizavimas, inicijuojamas pacios jmongs, kai
naudojamas vidinis potencialas ar iSoriné pagalba, turi jvai-
riy formy. Straipsnyje aptariamas pirmojo atvejo restrukti-
rizavimas, kai jmoné, sieckdama ieiti i$ kritinés buklés, savo
iniciatyva griebiasi iSorinés pagalbos (ne teismo tvarka).

Siuo atveju restruktirizavimas turi atitikti jmonés
tikslus ir interesus, antikrizinio valdymo uzdavinius ir turi
bati suderintas su jgyvendinamomis vidinémis finansi-
nio stabilizavimo priemonémis (Grant 2003; benpix 2007;
Koporkosa 2009). Imonés inicijuojamas restrukttrizavimas
paciai jmonei yra sudétingas ir daugeliu atzvilgiy skausmin-
gas procesas, reikalaujantis efektyvaus finansinio valdymo.

Imoniy restruktarizavimo procesas atliekamas tam ti-
kra eiga, suskirstyta i etapus, kuriy skaicius ir atitinkamai
kiekviename jy vykdomi veiksmai mokslinéje ir specialioje
literat@iroje pateikiami jvairiai. Dél restruktiirizavimo pro-
ceso eigos yra gana vieninga mokslininky nuomoné, kad $is
procesas prasideda nuo jmonés situacijos analizés ir baigiasi
pasiekty rezultaty jvertinimu, o dél proceso skirstymo j eta-
pus yra jvairiy pozitiriy. Dazniausiai autoriai (Grant 2003;
Brigham, Daves 2004; Anexcanppos 2010; Pognonosa
2011) isskiria tris pagrindinius kaip apibendrintus ir es-
minius jmonés restruktiirizavimo etapus (1 pav.), o butent:

1) jmonés situacijos analizé ir restruktiirizavimo prie-

moniy programos parengimas (Siame etape atlie-
kama jmonés vidinés ir iSorinés aplinkos analizé,
nustatomi jmonés tikslai ir uzdaviniai, strategija, nu-
statomos restrukturizavimo priemonés ir metodai,
parengiama restruktiirizavimo programa, nurodomi
atsakingi darbuotojai ir terminai);

2) jmonés restruktarizavimo programos jgyvendini-

mas ($iame etape jgyvendinamos planuotos prie-
moneés, nustatomas jy tikslingumas);

3) imonés restruktirizavimo eigos kontrolé ir jgyven-
dinamy priemoniy efektyvumo jvertinimas (Sis eta-
pas atlieckamas su antruoju etapu, $iame etape jverti-
nami gaunami rezultatai ir, jei reikia, koreguojama
programa).

Kiti autoriai (Koponbkosa 2007; banguu et al. 2011)
jmoneés restruktarizavimo procesg suskirsto j keturis etapus,
$alia pirmiau minéty etapy akcentuodami ir jmonés res-
truktiirizavimo koncepcijos parengima. Siuo atveju jmoniy
restruktdrizavimo proceso etapai yra:

1) iSsami jmonés diagnostika (analizuojama finansiné

jmonés buklé, turto sudétis, istekliai);

2) restruktiirizavimo koncepcijos parengimas (nusta-
toma misija, vystymosi strategija, vidiniai ir i$oriniai
veiksniai);

3) restruktiirizavimo programos (projekto) parengimas
(parengiamas verslo planas, nurodomi veiksmai ati-
tinkamose srityse);

4) restruktarizavimo programos (projekto) jgyvendini-
mas (detalizuojami verslo plano veiksmai, nurodomi
atsakingi vykdantys darbuotojai, atliekama rezultaty
ir terminy kontrolé).

Dazna nuomoné, kai autoriai (Gaughan 1996; Benbix
2007; De Pamphilis 2010) jmonés restruktirizavimg su-
skirsto j penkis etapus, pabrézdami svarbiausius jmoniy
restruktiirizavimo metu atliekamus veiksmus. Siuo atveju
isskiriami tokie jmoniy restruktarizavimo etapai:

1) jmonés tiksly nustatymas, restruktarizavimo tiks-

lingumo pagrindimas;

2) imonés situacijos (buklés) diagnostika;

3) imoneés strategijos ir restruktirizavimo programos
(plano) parengimas (parengiamos kelios jmonés
vystymosi alternatyvos, tikslinami strateginiai jmo-
nés tikslai);

4)restruktarizavimo jgyvendinimas pagal parengta
programg (jgyvendinant programoje numatytus
veiksmus, tikrinami gaunami rezultatai su planuo-
tais ir, jei yra neigiamy nukrypimuy, atitinkamai ko-
reguojama programa);

5) restruktarizavimo efektyvumo jvertinimas (anali-
zuojami gauti rezultatai).

priemoniy programos
parengimas

1 etapas 2 etapas 3 etapas
Imoneés situacijos analizé > Imonés > Imonés restruktirizavimo
ir restruktarizavimo | | restruktirizavimo | | eigos kontrolé ir jgyvendinamy

programos jgyvendinimas

priemoniy efektyvumo
jvertinimas

1 pav. Pagrindiniai jmonés restruktirizavimo etapai (Amexcaungpos 2010)

Fig. 1. The main stages of enterprise restructurization (Anexcangpos 2010)



252

K. Garskaité-Milvydiené. Jmoniy restruktiirizavimo gairés

Parengtas yra ir jmoniy restruktarizavimo programy
valdymo modelis (Bivainis, Tamo$itinas 2003), kuriame taip
pat pateikiami penki etapai, kiek panasas j minétuosius,
i$skiriant esminius proceso veiksmus. Sis modelis jmoniy
restruktiirizavimo procesg pateikia kaip vientisg cikla, su-
sidedantj i$ penkiy daliy (2 pav.):

1) restruktarizavimo poreikio nustatymas;

2) restruktarizavimo strategijos parengimas;

3) restruktarizavimo programos jgyvendinimas;

4) restruktirizavimo programos jgyvendinimo kontrolé;

5) restruktarizavimo naudos jvertinimas.

Pagal jmonés restruktarizavimo programy valdymo
modelio eigg, atlikus jmonés veiklos efektyvumo vertinima
pagal atitinkamus metodus ir nusprendus, kad jmonés res-
truktirizavimo poreikis yra pagristas, sitiloma suformuoti
jmonés restruktarizavimo strategija (jos alternatyvas), iden-
tifikuoti galimus jmonés restruktiirizavimo badus, parengti
restruktirizavimo programg, siekiant pasirinkti optimalig
restruktirizavimo strategija ir ja jgyvendinti.

Igyvendinant programa atliekama kontrolé, norint jsi-
tikinti diegiamy priemoniy racionalumu, taip pat jvertina-
mas programos efektyvumas ir nauda.

Kai kurie autoriai (Koponpkosa 2007; KopoTxosa 2009)
pateikia dar kitokj vadinamajj jmoniy restruktarizavimo
modelj, kuris susideda i§ 17 etapy-elementy. Sis principinis
jmonés restruktirizavimo jgyvendinimo modelis, jo etapai-
elementai ir rysiai tarp jy pavaizduoti 3 pav.

Sio jmoniy restruktiirizavimo jgyvendinimo modelio
etapai-elementai yra tokie (Koponbkosa 2007; KopoTkosa
2009):

1) jmonés tiksly ir jy vertinimo kriterijy nustatymas
(formuojami tikslai, atsizvelgiant j vidines ir iSorines
salygas, nustatoma perspektyviné jmonés vystymosi
strategija);

2) jmonés stipriyjy ir silpnyjy pusiy analizé (atlieka-
ma SWOT analizé, jvertinamas jmonés potencialas
rinkoje, gamybiniai pajégumai, zmogiskieji, materi-
aliniai ir finansiniai iStekliai);

3) bendra jmonés buklés diagnostika ir tendencijy
prognozavimas (atliekama i$samesné stipriyjy ir sil-
pnyjy pusiy analizé ir kompleksiné finansinés buklés
analizé);

4) jmonés finansinés buklés analizé;

Restrukturizavimo poreikio

nustatymas

r ___________________ A

Restruktiirizavimo | o | Restruktirizavimo
. ‘€« ————  Restruktdrizavimo programa € ——— . .

naudos jvertinimas | | strategijos parengimas

[N S ~ - I

Ve
~
v 7 S
7 ~ N
7
‘/ > \A
Restruktiirizavimo Restruktiirizavimo
programos jgyvendinimo < programos
kontrolé igyvendinimas

2 pav. Imonés restruktarizavimo programos valdymo modelis (Bivainis, Tamositinas 2003)

Fig. 2. A model for the management of enterprise restructurization programmes (Bivainis, Tamosiiinas 2003)

! 2 8 12
\ 4 |
|1 3| |5| |6||7| 9||11| |13 |15| 16 17
A /7 !
| 4 14 |

3 pav. Principinis restruktarizavimo jgyvendinimo modelis (Koponbkosa 2007)

Fig. 3. A principle model for the implementation of restructurization (Koponskosa 2007)
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5) ,probleminio lauko® analizé ir esminiy problemy
nustatymas (analizuojami tikslai ir strategija, suda-
romas ir tiriamas ,,tiksly medis® bei atitinkamai ,,uz-
duociy ir sprendimy medis®, pazymint svarbiausias,
esmines uzduotis ir problemas);

6) problemy sprendimo budy ir projekty formavimas
(tikslinamas, detalizuojamas ir tiriamas ,,uzduociy,
problemy ir sprendimy medis®, kuriais remiantis
tikslinamos jmonés potencialios galimybés, formuo-
jami galimi atitinkami projektai);

7) inovacinio potencialo jvertinimas (tiriamas jmonés
potencialas, jvertinant inovacijy, vystymosi, tech-
nologijy efektyvumo ir produkcijos rentabilumo
didinimo galimybes);

8) veiklos (strategijos) prioritetiniy sri¢iy nustatymas
(jvertinus potencialias galimybes, nustatoma uzda-
viniy ir projekty hierarchija);

9) imonés restruktirizavimo varianty analizé, progno-
z& ir jvertinimas (jvertinami alternatyvis restrukta-
rizavimo variantai naudojant tam tikrus kriterijus);

10) restruktairizavimo programos ir verslo plano pa-
rengimas (parengiama programa ir verslo planas,
atitinkamai juos detalizuojant);

11)istekliy $altiniy jvertinimas (jvertinami i$tekliy $al-
tiniai, reikalingi restruktiirizavimo planui jgyven-
dinti, pirmiausia finansiniai ir Zzmogiskieji);

12)istekliy paskirstymas (paskirstomi turimi ir progno-
zuojami iStekliai pagal projekty prioritetus);

13) pirmaeiliy projekty nustatymas;

14) komandy formavimas (sudaromos komandos pagal
projektus);

15) svarbiausiy projekty veiksmy konkretinimas;

16) galutinis restruktarizavimo strategijos ir prog-
ramos parengimas ir jforminimas (tikslinama re-
struktiirizavimo strategija ir tikslai priklausomai
nuo svarbiausiy projekty, jvertinami ir fiksuojami
rezultatai);

17) svarbiausiy organizaciniy veiksmy nustatymas
(konkretinami organizaciniai veiksmai, kuriuos
batina pradéti ir jgyvendinti jmonés restruktiri-
zavimo procesa).

Atlikus tyrimus ir mokslinés literataros analize, anali-
zuoti jmoniy restruktiirizavimo etapai ir jy turinys buvo
atitinkamai sujungti, i§skirti ir papildyti. Gavus analizés
rezultatus, pasirinkus tam tikra proceso eiga ir remiantis
jvairiy autoriy nuomonémis dél restruktarizavimo eigos,
etapy gausos ir detalumo, buvo isskirti ir nuosekliai is-
deéstyti galimi (sitlomi) jmoniy restruktirizavimo etapai.
Apibendrinus analizuotus Saltinius ir atlikus jy informaci-
jos sinteze, akcentuojant atitinkamus $altinius, pateikiamas
bendras jmoniy restruktarizavimo procesas, kuris jmo-
néje gali buti jgyvendinamas tam tikrais etapais (4 pav.)

(Gaughan 1996; Bivainis, Tamos$ianas 2003; Grant 2003;
Brigham, Daves 2004; Koponpkosa 2007; De Pamphilis
2010; banpuu et al. 2011; Poguonosa 2011).

1. Restruktarizavimo jgyvendinimo tikslingumo ir
galimybés nustatymas. Siame etape, remiantis bankroto
diagnostikos rezultatais ir taikytomis vidinémis finansinio
stabilizavimo priemonémis, priimamas principinis sprendi-
mas dél jmonés restruktiirizavimo naudojant iSorine pagal-
ba - iSorines priemones (Benbix 2007; Anmexcaugpos 2010).
Imoniy restrukttrizavimas turi buti pagrjstas ir tikslingas
(Bivainis, TamoS§ianas 2003).

Restruktarizavimo tikslingumas grindziamas tuo, kad,
naudojant vidines jmonés finansinio stabilizavimo priemo-
nes, nebuvo pasiekta jmonés tiksly, ir kritiné jmonés baklé
toliau giléja. Tai rodo atliekama jmoniy finansinés baklés
analizé (Juozaitiené 2008). Restrukturizavimo jgyvendini-
mo galimybes formuoja jmonés i$¢jimo i$ kritinés buklés ir
jmonés sékmingo vystymosi, suteikus jai esmine iSorine pa-
galba, perspektyvos. Jeigu, remiantis objektyvaus jvertinimo
rezultatais, tokia perspektyva yra, tai jmonés inicijuojamas
restruktirizavimas gali buti sékmingas (Blaziené 2009).

2. Restruktarizavimo koncepcijos pagrindimas. Tokia
koncepcija atspindi sitlomo restruktirizavimo ideologija,
nustatant basimas kryptis ir formas. I$skiriamos gynimosi ir
puolimo jmoniy restruktirizavimo koncepcijos (Gaughan
1996; Benbix 2007).

Gynimosi restruktarizavimo koncepcija skirta akinés
(operacinés) ir investicinés jmonés veiklos apimtims suma-
zinti, subalansuoti piniginius srautus. Si koncepcija numa-
to pritraukti iSorine finansine pagalba, skirtg atitinkamam

Imoneés restruktiirizavimo etapai

» I Restruktiirizavimo jgyvendinimo tikslingumo ir |- - 4
galimybés nustatymas

\ 4

2. Restruktarizavimo koncepcijos pagrindimas --

3. Restruktarizavimo jgyvendinimo krypties
nustatymas

Y

4. Restruktarizavimo formos parinkimas --

\ 4

\ 4

5. Restruktarizuotojo parinkimas --

6. Restruktarizavimo (verslo) plano parengimas --

Y

\ 4

7. Restruktarizavimo efektyvumo skai¢iavimas --

\ 4

8. Restruktarizavimo (verslo) plano jgyvendinimas |«- -

| 9-Restrukturizavimo (verslo) plano priemoniy
jigyvendinimo monitoringas

4 pav. Bendrieji jmoniy restruktiirizavimo etapai

Fig. 4. General stages of enterprise restructurization
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jmoneés restruktiirizavimui, kurio metu jmoné atsisako tam
tikry struktariniy padaliniy, neuzbaigty realiy investicijy ir
kity aktyvy rasiy, siekdama finansinio stabilumo.

Puolimo restruktarizavimo koncepcija skirta akinei
(operacinei) ir investicinei jmonés veiklai diversifikuoti,
padidinti basimuoju laikotarpiu grynuosius piniginius
srautus efektyvios tikinés veiklos augimo saskaita. Siuo
atveju iSoriné finansiné pagalba ir kitos pertvarkymo prie-
monés, jgyvendinamos restruktirizuojant jmone, skirtos
konkurencingos produkcijos asortimentui iSplésti, iSeiti j
kitas regionines rinkas, uzbaigti pradétus realius investici-
nius projektus (De Pamphilis 2010). Puolimo koncepcija
nepriestarauja pagrindiniams jmonés bendros ekonominio
vystymosi strategijos parametrams.

3. Restruktarizavimo jgyvendinimo krypties nusta-
tymas. Atsizvelgiant j jmonés kritinés buklés mastus,
identifikuotus bankroto diagnostikos procese, ir priimta
restruktarizavimo koncepcija, skiriamos dvi pagrindinés
restruktirizavimo jgyvendinimo kryptys: refinansavimas
ir pertvarkymas (reorganizavimas) (Gaughan 1996; Grant
2003; Anexcaugpos 2010; De Pamphilis 2010).

Imonés restruktdrizavimas, kurio esmé - jos skolos
refinansavimas, vykdomas siekiant padéti atkurti jmonés
mokumag, jeigu kritiné jos buklé identifikuota kaip laikina
ir néra katastrofiné. Si restruktiirizavimo kryptis nekeicia
restruktirizuojamos jmonés juridinio asmens statuso.

Imoneés restruktirizavimo formos, kuriy esmé —
jos skolos refinansavimas
P Dotacijos ir subvencijos i$ biudzeto 1ésy
P Valstybinis lengvatinis kreditavimas
_ | Valstybés garantija komerciniams bankams uz kreditus,
7| i8duotus restruktirizuojamai jmonei
» Tikslinis banko kreditas
P Skolos perkélimas kitam juridiniam asmeniui
» Trumpalaikiy kredity restruktarizavimas j ilgalaikius
> Obligacijy ir kity vertybiniy popieriy iSleidimas
su restruktarizuotojo garantija
» [monés obligacijy padengimo atidéjimas
| Restruktarizuotojo - kreditoriaus reikalavimy
7| dalies nurasymas

5 pav. Pagrindinés jmoniy refinansavimo formos

Fig. 5. The main forms of refinancing enterprises

Imoneés restruktarizavimas, kurio esmé - jos pertvar-
kymas (reorganizavimas), vykdomas esant daug sunkes-
nei jmoneés kritinei buklei ir reikalauja atlikti tam tikras
reorganizacines procediras, uztikrinancias efektyvesnes
organizacines jmonés tkinés veiklos formas. Kaip jprasta,
$is restruktiirizavimo buidas susijes su restruktirizuojamos
jmoneés juridinio asmens statuso pasikeitimu.

4. Restruktarizavimo formos parinkimas. Restruk-
tarizavimo forma apibudina tg mechanizmg, kuris pa-
deda pasiekti jo tikslus. Jmoniy restruktarizavimo tiksly
siekiama tam tikromis priemonémis. Restruktarizavimo
formos gali buti pasirenkamos pagal konkrecia restruktuari-
zavimo kryptj, jvertinant jmonés kritinés biklés ypatumus.
Restruktarizavimo formos (priemonés) suskirstomos pagal
dvi restruktirizavimo kryptis. Jmonés restruktiirizavimas,
kurio esmé yra jos skolos refinansavimas, gali buti tam ti-
kry pagrindiniy formuy, kurios i$vardytos toliau ir pateiktos
5 pav. (Grant 2003; Benbix 2007; bangus et al. 2011).

Dotacijos ir subvencijos is biudZeto 1ésy. Sia forma dau-
giausia restruktarizuojamos valstybinés jmonés (nors js-
tatymiskai neuzdrausta valstybiné finansiné ar materialiné
parama ir kity nuosavybés formy jmonéms). Si restruk-
tarizavimo forma susijusi su tokiomis pagrindinémis sg-
lygomis:

- batinybe uztikrinti tolesnj prioritetiniy ekonomikos

$aky vystymasi;

- $akiniu ir tarpsakiniu jmonés veiklos persiorienta-

vimu;

- antimonopoliniy priemoniy jgyvendinimu;

— kitais tikslais organizacijy, jpareigoty valdyti valsty-

binj turtg, iniciatyva.

Valstybinis lengvatinis kreditavimas. Kaip jprasta, jis tai-
komas toms pac¢ioms jmonéms ir tomis paciomis salygomis,
kaip ir dotacijy bei subvencijy i$ valstybés biudzeto forma.
Si restruktiirizavimo forma skiriasi tuo, kad jmonei suteikti
finansiniai i$tekliai grazinami valstybei, taciau $i kredita-
vimo forma yra lengvatiné, palyginti su finansinés rinkos
salygomis.

Valstybés garantija komerciniams bankams uz kreditus,
iSduotus restruktirizuojamai jmonei. Jei valstybé neturi gali-
mybeés tiesiogiai finansuoti ar suteikti kredito restruktarizuo-
jamai jmonei, taip pat jei finansiné jmonés krizé yra laikina
ir gali buti jveikta suteikus jai finansine pagalba, naudojama
§i restruktarizavimo forma, kuri dazniausiai taikoma taip
pat valstybinéms jmonéms.

Tikslinis banko kreditas. Sig restruktiirizavimo forma
dazniausiai taiko komercinis bankas, aptarnaujantis jmo-
ne ir atlikes jos audity. Tikslinio banko kredito suteikimas
yra labai auksto rizikos laipsnio, todél palikany norma uz
ji siekia maksimaly lygj, naudojama banko kredity politi-
koje. Komercinis bankas, suteikdamas jmonei didelj kredi-
ta ir siekdamas kontroliuoti jo tikslingg panaudojima, gali
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pareikalauti jtraukti savo atstova arba jgaliotg asmenj j jmo-
nés vadovybés sudétj.

Skolos perkélimas kitam juridiniam asmeniui. Tokiu ju-
ridiniu asmeniu gali bati bet kuris tkinis subjektas, kuris
pareiské nora dalyvauti restruktarizuojant jmone skolinin-
ke. Skolos perkélimo salygos gali biiti nustatomos specialia
sutartimi. Taciau $iai skolos refinansavimo formai butinas
kreditoriaus sutikimas (jeigu kreditorius nesutinka su skolos
perkélimu kitam asmeniui, tai jmoné skolininké negali nau-
doti $ios restruktirizavimo formos, nes tai reiksty vienasalius
sudarytos kreditinés sutarties salygy pakeitimus). Jeigu kre-
ditorius sutinka su skolos perkélimu kitam asmeniui, nau-
jas skolininkas jgyja teise pateikti priestaravimus, paremtus
kreditoriaus ir pirmojo skolininko sutarties santykiais, dél
kreditoriaus reikalavimy.

Trumpalaikiy kredity restruktiirizavimas j ilgalaikius.
Si restruktiirizavimo forma taikoma tik finansiniams kre-
ditams, kai kreditoriumi yra komercinis bankas, aptarnau-
jantis jmone. Naudojant $ig skolos restruktairizavimo forma,
padidéja palikany norma.

Obligacijy ir kity vertybiniy popieriy isleidimas su restruk-
tiirizuotojo garantija. Sia restruktiirizavimo forma dazniau-
siai naudoja komercinis bankas, aptarnaujantis jmone, jeigu
dél kokiy nors priezasciy bankas negali suteikti jmonei tie-
sioginio kredito arba restruktirizuoti jos skolos. Sia restruk-
tarizavimo forma gali pasinaudoti ir draudimo bendrovés.

Imoneés obligacijy padengimo atidéjimas. Si restruktiriza-
vimo forma gali bti naudojama tuomet, kai yra palyginti ne-
daug investuotojuy, investavusiy savo lésas j jmonés obligacijas.
Imoneés obligacijy padengimas bus atidétas, jeigu tam pritaré
dauguma $iy jmonés obligacijy investuotojy — kreditoriy.

Restruktiirizuotojo - kreditoriaus reikalavimy dalies nura-
$ymas. Sig jmonés restruktiirizavimo forma kreditorius nau-
doja tuomet, kai reikalauti padengti visg skolg yra nerealu ir
tai gali privesti prie visisko jmonés Zlugimo. Jeigu kreditorius
nura$o dalj jmonés skolos, paprastai kreditorius ir jmoné
susitaria dél kity kompensavimo formy.

Imonés restruktirizavimas, kurio esmé - jos pertvar-
kymas (reorganizavimas), gali buti tam tikry pagrindiniy
formy (6 pav.) (Grant 2003; Grigaravicius 2003; Ginevicius
et al. 2005; Benpix 2007; Blaziené 2009; De Pamphilis 2010).

Susiliejimas. Tokia restruktiirizavimo forma vykdoma
sujungiant jmone skolininke su kita finansiskai stabilia jmo-
ne. Susijungus jmoné skolininké netenka savo savarankisko
juridinio statuso. I$skiriamos tokios susiliejimo rasis:

- horizontalusis susiliejimas, kurio metu susivienija
vienos sakos jmoneés;

- vertikalusis susiliejimas, kurio metu susivienija gre-
timy Saky jmonés (pavyzdziui, zaliavy gamintojai
ir vartotojai);

- konglomeratinis susiliejimas, kurio metu susilieja
jmoneés, tarpusavyje nesusijusios nei $akiniais, nei
technologiniais ry$iais.

Sios restruktiirizavimo formos taikymo motyvas jmo-
nei restruktirizuotojai — pasiekiamas sinergetinis efektas,
o restrukturizuojamai jmonei — galimybé issaugoti darbo
vietas ir susitelkti j gamybine veikla. Susiliejusios jmonés
konsoliduoja buhalterine apskaita.

Uzvaldymas. Si restruktiirizavimo forma vykdoma jmo-
nei restruktiirizuotojai jsigyjant imone skolininke. Imonei
restruktarizuotojai tokios restruktarizavimo formos taiky-
mas yra tam tikra investicija - jsigyjamas visas jmonés sko-
lininkeés turtas arba jo dalis, taip pat tai susije su sinergetiniu
efektu. Restrukttirizuojama jmoné $iuo atveju netenka savo
savarankisko statuso, nors kaip juridinis asmuo gali buati
antrine jmone.

Padalijimas. Tokia restruktarizavimo forma gali bati
taikoma jmonei, vykdanciai daugiasake Gkine (gamybine)
veikla. Sios restruktarizavimo formos efektas tas, kad, i§
esmés sumazinus bendra tkinj valdymo aparata, nega-
mybinius ir pagalbinius padalinius, sumazéja nuolatiniy
iSlaidy suma, todél dél operacinio sverto efekto kiekvienas
naujas i$skirtas padalinys gali grei¢iau pasiekti savo veiklos
nenuostolingumo taska. Padalijimo metu isskirti pada-
liniai jgauna naujg juridinio asmens statusa, o turtinés
teisés ir pareigos pereina kiekvienam i$ jy pagal suskirstyta
balansa.

Pertvarkymas j akcing bendrove. Taikant $ig restruk-
tarizavimo forma, vykdoma steigéjy iniciatyva, padidéja
finansinés jmonés galimybés. Si forma gali padéti jmonei
iSeiti i§ kritinés baklés ir duoti naujg impulsg jos ekonomi-
niam vystymuisi. Batina tokio restruktiirizavimo salyga -
steigéjai turi uztikrinti minimaly jstatinio kapitalo fonda,
nustatytg jstatymais.

Imoneés restruktarizavimo formos, kuriy esmé -
jos pertvarkymas (reorganizavimas)

Y

Susiliejimas

\ 4

Uzvaldymas

\ 4

Padalijimas

\ 4

Pertvarkymas j akcing bendrove

»| Perdavimas nuomai

»| Privatizavimas

6 pav. Pagrindinés jmonés pertvarkymo (reorganizavimas)
formos

Fig. 6. The main forms of the shake-up (reorganization)
of the enterprise
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Perdavimas nuomai. Taikant $ig restruktarizavimo for-
ma, jmoné skolininké i$nuomojama kitiems juridiniams
ar fiziniams asmenims (pvz., darbuotojams). Siuo atveju
sudaroma speciali sutartis. Sios restruktirizavimo formos
salyga - nuomotojai turi prisiimti restruktirizuojamos
jmoneés skolas.

Privatizavimas. Sia forma restruktiirizuojamos valsty-
binés jmonés. Valstybiniy jmoniy privatizavimo sglygas ir
budus reglamentuoja plati teisés akty sistema.

5. Restruktarizuotojo parinkimas. Restruktarizuotojo
parinkimas priklauso nuo pasirinktos restruktarizavimo
formos ir lemia restruktiirizuojamos jmonés verslo plano
parengima, kuriame restruktarizuotojo dalyvavimas bati-
nas. Praktikoje buna, kad daznai jmonés restruktarizavimo
verslo planas parengiamas iki restruktarizuotojo, kuris vé-
liau jj perzitri, parinkimo.

Kai taikomos jmoneés restruktarizavimo, kurio esmé - jos
skolos refinansavimas, formos, pagrindiniais restruktarizuo-
tojais gali bati (Grigaravicius 2003; Bernbix 2007):

- imoneés savininkai (taip pat ir valstybinés institucijos,

jei jmoné yra valstybés nuosavybé);

- jmonés kreditoriai;

- imone aptarnaujantis komercinis bankas.

Kai taikomos jmonés restruktiirizavimo, kurio esmé - jos
pertvarkymas (reorganizavimas), formos, pagrindiniais res-
truktarizuotojais gali buti (Grigaravi¢ius 2003; benbix 2007):

- jmonés savininkai;

- jmonés kreditoriai;

— pasaliniai Gkiniai subjektai — juridiniai asmenys;

- restruktarizuojamos jmonés darbuotojai.

6. Restruktarizavimo (verslo) plano parengimas. Tai
pagrindinis dokumentas, nustatantis jmonés skolininkés
restruktarizavimo tikslus ir procesa. Restruktarizavimo
verslo plana paprastai rengia restruktiirizuotojo atsto-
vas, jmoné skolininké arba nepriklausoma audito firma.

1. Bendros Zinios apie jmone

Restruktarizavimo verslo plang gali sudaryti tam tikri pa-
grindiniai elementai (7 pav.) (Grant 2003; KopoTkosa 2009;
De Pamphilis 2010; BanpuH et al. 2011).

7. Restruktirizavimo efektyvumo skai¢iavimas. Sis
skai¢iavimas nustato viso restruktiirizavimo proceso
tikslinguma, jvertina skirtingas alternatyvias jo formas.
Restruktarizavimo efektyvumas nustatomas lyginant pa-
sirinktos restruktarizavimo formos rezultatus ir islaidas.
Restruktarizavimo rezultatai (nors siekiama atkurti jmo-
nés mokumg ir finansinj stabilumg) galiausiai gali bati
apibidinami kaip papildomas pelnas (t. y. skirtumas tarp
pelno dydziy pries ir po restruktarizavimo) (Bemsix 2007;
Popnonosa 2011). Papildomas pelnas gaunamas normali-
zuojant kine jmonés veiklg ir suteikiant atitinkama finansi-
ne paramg. Apskaiciuojant restruktarizavimo efektyvuma,
papildomo pelno suma pateikiama dabartine verte.

Restruktarizavimo jgyvendinimo i$laidos nustatomos
parengiant specialy biudzZetg (restruktarizavimo biudzeta).
Sias islaidas galima traktuoti kaip restruktiirizuotojo in-
vesticijas j restruktiirizuojama jmone, siekiant gauti pelno
(tiesiogine ar netiesiogine forma) ateinanciu laikotarpiu.
Restruktarizavimo efektyvumui jvertinti taikomi tie patys
metodai, kaip ir jvertinant realiy investicijy efektyvuma
(Benbix 2007; De Pamphilis 2010).

Tam tikra niuansg, skai¢iuojant restruktarizavimo efek-
tyvuma, suteikia sinergijos efektas, kuris atsiranda taikant to-
kias restrukttirizavimo formas, kaip susiliejima ir uzvaldyma
(Grant 2003; Ginevicius et al. 2005). Sis rodiklis skai¢iuojamas
pagal $ig formule:

SE = PJV - (Vj1 + Vj2),

¢ia SE - sinergijos efekto suma, pasiekiama susiliejimo
(ar uzvaldymo) procese; P]V - prognozuojama jmonés,
naujai sukurtos susiliejimo (ar uzvaldymo) procese, rin-
kos verté; Vj1, Vj2 - atskiry suvienijamy jmoniy rinkos
verte.

4. ITmonés restruktirizavimo
koncepcijos ir formos pagrindimas

2. Duomenys apie jmonés
kreditorinius ir turtinius

A

isipareigojimus

Pagrindiniai jmonés
restruktarizavimo
verslo plano skyriai

5. Sitlomy jmonés finansinio

Y

stabilizavimo priemoniy sistema

3. Imoneés kritinés buklés
jvertinimas

6. Laukiami restruktarizavimo
rezultatai

7 pav. Pagrindiniai jmonés restruktirizavimo verslo plano elementai

Fig. 7. The main elements of the business plan on enterprise restructurization
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Palyginus skirtingy restruktarizavimo formy efekty-
vuma, galima pasirinkti tinkamiausig restruktarizavimo
variantg.

8. Restrukturizavimo (verslo) plano jgyvendinimas.
Visoms suinteresuotoms puséms (jmonei skolininkei,
jos kreditoriams ir restruktiirizuotojams) i$nagrinéjus
restruktarizavimo verslo plang ir apskaiciuota atitinka-
mu metodu jo efektyvuma, suderinus interesus, verslo
planas patvirtinamas ir jgyvendinamas pagal nustatytg
veiksmy plang.

9. Restruktiirizavimo (verslo) plano priemoniy jgy-
vendinimo monitoringas. Toks monitoringas priklauso
einamojo ir operatyvinio finansinio kontrolingo siste-
mai. [moniy restruktarizavimo plano jgyvendinimo kon-
trolei ir jo naudai jvertinti turi buti skiriamas ypatingas
démesys, kad priemonés buty diegiamos racionaliai ir
tikslingai (Bivainis, Tamos§itinas 2003). Imoniy restruk-
tarizavimo proceso kontrolé ir jvertinimas turi turéti
griztamajj rysj.

Restruktarizavimo tikslas pasiektas, jeigu iSorine fi-
nansine pagalba ir tam tikromis priemonémis pavyko
normalizuoti Gkine veiklg ir i§vengti jmonés skolininkés
bankroto bei likvidavimo. Todél rinkos ekonomikos saly-
gomis jmoniy restruktirizavimas turi svarby ekonominj
potencialg, yra reik§minga struktariniy pasikeitimy regu-
liavimo priemoné. Imoniy restruktarizavimas priklauso
veiksmingiausiy jmonés finansinio stabilizavimo priemo-
niy sistemai. Ta¢iau norint sékmingai jgyvendinti jmonés
restruktarizavimo procesg, labai svarbu laiku jj pradéti, nes
pavélavus gali buti nebejmanoma atgaivinti jmonés veiklos,
atkurti mokumo.

ISvados

Restruktiirizavimo sgvoka mokslinéje literattroje trak-
tuojama jvairiai. Apibendrinant jvairius restruktiriza-
vimo apibadinimus, galima teigti, kad restruktarizavi-
mas - tai jvairtas veiksmai, siekiant atgaivinti jmonés
veiklg, atkurti jos mokumag, racionalizuoti jmonés veikla,
siekiant padidinti jmonés konkurencinguma ir prisitai-
kymga prie kintan¢iy salygy. Minéti veiksmai dazniausiai
susije su jmoniy tkinés veiklos rasies pakeitimu, darbo
organizavimo tobulinimu, gamybos modernizavimu,
jmonés turto ar jo dalies pardavimu, kity jmoniy turto
priémimu jas jungiant ar skaidant, jmonés jsipareigoji-
my kreditoriams dydzio ir vykdymo terminy pakeitimu,
kity techniniy, ekonominiy ir organizaciniy priemoniy
igyvendinimu.

Apibendrinus mokslinés literatiros analize ir atlikus
analizuoty $altiniy informacijos sinteze, kurios metu ana-
lizuoti jmoniy restruktiirizavimo etapai ir jy turinys buvo
jungiami, iskiriami ar papildomi, buvo isskirti ir nuose-
kliai i§déstyti galimi jmoniy restruktarizavimo etapai. Kaip

gautas atliktos analizés rezultatas straipsnyje pateikiama
jmoniy restruktarizavimo eiga, kuria sialoma jmonéje
jigyvendinti nustatytais etapais.

Restruktarizavima kaip jmoniy finansiniam atgaivini-
mui skirtg priemoniy sistema sitiloma atlikti tam tikrais eta-
pais, susijusiais tarpusavyje (taip pat ir grjiZtamuoju rysiu).
Pradedant jmoniy restruktarizavima, visy pirma priimamas
sprendimas dél jmoneés restruktirizavimo tikslingumo ir
galimybés. Priémus sprendima dél restruktarizavimo, pa-
sirenkama jo koncepcija ir jgyvendinimo kryptis, formos.
Nuo pasirinktos restruktarizavimo formos priklauso res-
truktarizuotojo parinkimas ir kartu restruktarizuojamos
jmonés verslo plano parengimas. Restruktiirizavimo pro-
ceso efektyvuma galima jvertinti atitinkamais metodais,
vienas budy - apskai¢iuoti sinergijos efekty. Turint res-
truktarizavimo verslo plang ir apskaiciuota jo efektyvuma,
verslo planas patvirtinamas ir jgyvendinamas. Sio proceso
metu svarbus restruktarizavimo priemoniy jgyvendinimo
monitoringas.

Ypatingas démesys restruktirizavimo procese skiria-
mas restruktarizavimo priemoniy parinkimui. [moniy
restruktarizavimo formos parinkimg lemia jmonés tikslai:
mokumo atkarimas, jsipareigojimy pakeitimas, valdymo
tobulinimas, veiklos plétra ir pan. I$skiriamos dvi restrukta-
rizavimo priemoniy kryptys, t. y. restruktarizavimo formos,
kuriy esmé — jmoniy skolos refinansavimas, ir restruktari-
zavimo formos, kuriy esmé — jmoniy pertvarkymas (reor-
ganizavimas). I[monéms gali bati taikomos refinansavimo
arba reorganizavimo priemonés, arba abiejy kryp¢iy prie-
moniy derinys.

Restruktarizavimo (verslo) planas - tai pagrindinis
dokumentas, nustatantis restruktarizuojamos jmonés
tikslus ir patj procesa, atitinkancius antikrizinio valdymo
uzdavinius. Restruktarizavimo plane pateikiami i§samus
duomenys apie jmone, finansine jos bukle, kreditorinius ir
kitus reikalavimus, taip pat nustatomos finansinio jmonés
stabilizavimo priemonés ir jy jgyvendinimas.

Restruktarizavimo proceso tikslinguma pagrindzia ap-
skaiciuotas ir pagristas jo efektyvumas, laukiami rezultatai.
Jei, jgyvendinus restruktrizavimo plang, jmoné atgaivina
ukine veikla ir atkuria mokuma, vadinasi, restruktarizavi-
mo tikslas buvo pasiektas.

Jmonéms, patirian¢ioms laikiny finansiniy sunku-
my, efektyviausias sprendimas krizinéje situacijoje buty
restruktarizavimas, dél kurio jmonei sudaromos salygos
toliau egzistuoti, jveikiant istikusig krize, atkuriant moku-
mag, racionalizuojant veiklg. Restrukturizavimo procesas
naudingas ne tik paciai jmonei, bet ir jmonés darbuoto-
jams, kurie nepraranda darbo viety, pajamy, kreditoriams,
kurie sutinka sudaryti sglygas uzdirbti ir grazinti jiems
susidariusias skolas, taip pat $is procesas yra naudingas
ir valstybei.
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