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Nagrinéti jmonés vidinius ir iSorinius vertés veiksnius reikia, nes tai gali padéti suprasti, i§ kur
kyla problemos. Analizuojant veiksnius ir atliekant tinkamus sprendimus — jmonés verté kyla. Pasirinkta
analizuoti mazmenine prekyba uzsiimancios jmonés verte ir kartu iSsiaiskinti, kokie veiksniai, vidiniai,
iSoriniai, daro jtaka jos vertei.

Darbo tikslas: jvertinti jmonés vert¢ per akcijos kaing, diskontuoty pinigy srauty metoda,
ekonominés pridétinés vertés (EVA) metodu, iSanalizuoti pelningumo rodiklius ir surasti, kokie vidiniai,
iSoriniai veiksniai daro jtaka jmonés vertei.

Analizuojama jmon¢ APB ,,Apranga“, remiantis laisvai prieinamomis finansinémis
ataskaitomis. Nagrinéjami finansiniai rodikliai, nustatyta vert¢ remiantis EVA metodu, diskontuoty
pinigy srauty metodu.

Gauti rezultatai rodo, kad jmoné yra pelninga, ta¢iau 2020 m. buvo sudétingi metai, reikéjo keisti
strategija, kad jmonés pardavimai didéty, o nemaZzéty. Taip pat nagrinéjant pelningumo rodiklius ir ]

skai¢iuojant verte EVA metodu, buvo pastebéta, kad EVA metodas parodo imongs situacija geriau.
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It is necessary to examine the internal and external value factors of the company, as this can help
to understand where the problems come from. By analyzing the factors and making the right decisions,
the value of the company increases. It was chosen to analyze the value of a retail company and at the
same time to find out what factors, internal and external, influence its value.

Work objective: to evaluate the value of the company through the share price, the discounted
cash flow method, the economic value added (EVA) method, to analyze the profitability indicators and
to find out what internal and external factors affect the value of the company.

The company APB Apranga is analyzed on the basis of freely available financial statements. The
financial indicators are analyzed, the value is determined based on the EVA method, the discounted cash
flow method.

The results obtained show that the company is profitable, but in 2020 it was a difficult year it
was necessary to change the strategy so that the company's sales would increase rather than decrease.
Also, when examining the profitability indicators and calculating the value using the EVA method, it

was observed that the EVA method reflects the situation of the company better.
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IVADAS

Kiekvienos jmonés tikslas — islikti konkurencingoje rinkoje. Tai néra paprasta, kai pasaulis taip
sparciai eina ] priekj. Todél labai svarbu analizuoti savo veikla, ieSkoti galimybiy, vertinti jas. Kiekviena
imon¢ susiduria su jvairiausiais trikdziais — tiek iSoriniais, tiek vidiniais, ypatingai Siomis dienomis, kai
niekas nezino, kas laukia rytoj, todél reikia vertinti galimybes ir turéti ne vieng strategija, kad rytojus
nebiity baisus.

Nagrinéti jmonés vidinius ir iSorinius vertés veiksnius reikia, nes tai gali padéti suprasti, 1§ kur
kyla problemos. Analizuojant veiksnius ir atliekant tinkamus sprendimus — jmonés verté kyla. Zinoma,
kad nuo jmonés vidiniy ir iSoriniy veiksniy, priklauso bendrovés verté. Kiekvienai jmonei svarbu
prognozuoti jmongés ateitj. Tam atlikti, reikia suprasti jmonés praeitj, todél labai svarbu analizuoti
imonés istorija, kad bty galima jvertinti. Mokslininkai nemazai atlike tyrimy, kurie analizuoja jmonés
verte, per iSorinius ir vidinius veiksnius. Kalbama apie kapitalo rinka, optimaliy finansavimo Saltiniy
struktiiros pasirinkima, apie akcijy kainas, jmoniy struktiiras, bankroto galimybes, apie inovacijas, apie
priezastis, kokiems tikslams vertinamos jmonés. Tafiau mazai rasta tyrimy, kurie analizuoty jmones
verte, ir atsizvelgty tiek  iSorinius, tiek j vidinius veiksnius. Svarbu iSsiaiskinti, kas apima jmonés verte,
kokie veiksniai daro jtaka, kaip jie vertinami, j kg orientuojasi jmonés. Per imonés verte galima suzinoti,
kokie iSoriniai ir vidiniai veiksniai daro jtaka jai. Pastebima, kad daznai yra analizuojami pelningumo
rodikliai, taciau autorius (Fan, 2020) teigia, kad jie neatskleidzia visy pokyciy priezasCiy ir galimybiy,
dél to neuztenka vien pelningumo rodikliy analizés, suprasti jmonés verte. Stai 1997 m. i§populiaréjes
pridétinés vertés metodas (EVA), tampa vis populiaresnis ir aktualesnis, kaip teigia Sujata, 2020 m. Dar
pastebima tai, kad iSanalizavus tg pacig jmon¢ EVA metodu ir pelningumo rodikliais, skiriasi rezultatai
(Bhasin, 2017). Analizuoti jmonés verte biidy yra daug, bet Stai autoriai (Basci, Savas, 2019) pastebi,
jog vienas i$ tvirto vertinimo metody, kurj pripazjsta ekspertai visame pasaulyje yra— diskontuoty pinigy
srauty metodas. Jeigu jmoné pardavinéja akcijas birzoje, teigiama, jog reikia analizuoti akcijy kaing,
norint suprasti, kokia jmonés verté ir kaip ji atrodo rinkoje (Pharm, 2020). Tod¢l Siame darbe pasirinkta
analizuoti Akcing Bendrove, mazmenine prekyba uzsiimanéios jmonés vertg ir kartu iSsiaiskinti, kokie
veiksniai, vidiniai, iSoriniai, daro jtakg jos vertei. Analizuojamas laikotarpis 2017-2020 metai, todél
labai jdomu suzinoti, kokig jtakg padaré 2020 m., kai visas pasaulis dél pandemijos buvo sustojes.

Darbo objektas: mazmeninés prekybos jmonés vertés nustatymas EVA metodu, finansiniy
rodikliy analizé, vertinant vidinius ir iSorinius vertés veiksnius.

Darbo tikslas: jvertinti jmonés APB ,,Apranga“ vert¢ analizuojant pelningumo rodiklius,
akcijos kainos kitima. Taip pat jvertinti vert¢ diskontuoty pinigy srauty metodu, ekonominés pridétinés

vertés (EVA) metodu, i$siaiskinti, kokie veiksniai daré jtaka jmonés vertés kitimui.



Uzdaviniai:
e iSanalizuoti kokie vidiniai, iSoriniai veiksniai daro jtakg jmonés verteli;
e iSnagrinéti taikkomus metodus jmonés vertei vertinti;
e jvertinti metody: akcijos kainos, diskontuoty pinigy srauty, EVA, patikimuma;
e iSanalizuoti APB ,,Apranga“ pelningumo rodiklius 2017-2020 metais, jvertinti jmonés
verte.
Tyrimo metodai: tiriant jmonés vertés samprata, metodologinius jmonés vertés vertinimo
budus, naudoti mokslinés literatiiros $altiniai, praktiniy jmonés duomeny ir veiklos rezultaty analizé.
Darbo struktira susideda i$ trijy daliy. Pirmoje dalyje nagrin¢jama, kas yra ijmonés verté, kokie
gali biiti vidiniai ir iSoriniai jmonés vertés veiksniai, kokiais metodais nagrinéjama jmonés verte. Antroje
dalyje nagrin¢jami iSskirti trys metodai, tai pelningumo rodikliai ir akcijos kaina jmonés vertei vertinti,
diskontuoty pinigy srauty metodas, EVA metodas jmonés vertei vertinti. Tre¢ioje dalyje apraSoma
analizuojama jmoné¢, apskai¢iuojami finansiniai rodikliai, palyginami kaip kito 2017-2020 mety
laikotarpyje, jvertinama, kokie veiksniai tam turéjo jtakos. Analizuojamas akcijos kainos pokiytis,
apskai¢iuojama jmoneés verté diskontuoty pinigy srauty metodu, EVA metodu, palyginamas su

pelningumo rodikliais, pateikiamos iS§vados.



1 JMONES VERTES KONCEPCIJA IR JOS VERTINIMAS

Verslo subjekto vertés nustatymas yra sudétingas procesas. Jmonés vert¢ literatiiroje yra labai placiai
ir jvairiai apibiidinama. Todé¢l svarbu iSsiaiskinti, kas apima jmonés verte, kokie veiksniai daro jtaka,

kaip jie vertinami, j kg orientuojasi jmongs.

1.1 Imonés vertés koncepcija

Poziiiris | jmong priklauso nuo jos vertés, kuri kaip sgvoka yra sudétinga ir dinamiska. Zeithaml
teigimu, suvokiamg vert¢ galima vertinti kaip bendrg kliento produkto (ar paslaugos) naudingumo
vertinima, remiantis suvokimu, kas gaunama ir kas suteikiama (Zeithaml, 1988). Tai apibuidinama kaip
produkto ar paslaugos ,,gauti ir ,duoti“ arba ,naudos“ ir ,kainos“ komponenty palyginimas
(Damkuviené, Balcitinas, 2009). Norint jgyvendinti gerg jmonés valdyma, kuri didinty jmonés verte,
reikia geros jmonés valdymo mechanizmo (Pouraghajan, 2012). Manoma, kad kiekvienos jmonés noras
turéty biiti didinti bendrovés verte, kas reiSkia maksimaliai padidinto pelno, kurj gaus investuotojai,
dabarting verte (Onat ir kt., 2014). Todél visy jmoniy tikslas turéty biiti jgyvendinti gerg jmonés
valdysena, kuri padéty didinti jmonés vertg. Verslo verte lemiantys veiksniai yra apibréziami kaip visi
iSoriniai ir vidiniai veiksniai, kuriems veikiant gali buiti sukuriama/naikinama analizuojamosios jmonés
verté (Ulkys, 2007). Tam, kad buty tinkamai uztikrinti ir vykdomi priimti sprendimai, turéty vykti
nuolatiné pinigy srauty valdymo kontrolé. Ji gali buti vidaus ir iSorés. Vidaus kontrol¢ vykdo vadovy
paskirti atsakingi asmenys, o iSorinés kontrolés funkcijg atlicka samdomi auditoriai arba vidaus
auditoriai (Senkus, 2004). Tokia kontrolé padeda uztikrinti geresnj jmonés valdyma, kas reiskia geresng
imonés verte. Taciau jmonés verté ne bitinai visada turi didéti, kartais gali ir mazéti. Imones vertés
sumazéjimas gali atsirasti dél vieno i§ jmonés veiklos veiksniy, kuris nebuvo maksimalus valdant
imones valdomus iSteklius, taip pat dél 1éto ekonomikos augimo ir sumazéjusiy kreditavimo salygy
banky sektoriuje (Subing, Susiani, 2019). Viduting jmonés verte gali sumazinti jvairGs veiksniai,
iskaitant vadovy nuosavybe. Taigi, nors ir teigiama, kad vadovai ir iSorés kontrolé turi uztikrinti, kad
buity tinkamai vykdomi priimti sprendimai, pasitaiko atvejy, kad visgi jmonés verté gali ir sumazéti, dél
iSoriniy veiksniy, tokiy kaip 1éto ekonomikos augimo, kreditavimo salygy suprastéjimo.

Imonés valdyme pasitaiko visokiy situacijy, bet kaip bebiity, kiekvienos jmonés valdymo organy,
savininky tikslas yra didinti bendrovés verte. Imonés vertés padidinimas reiskia maksimaly akcininky
klestéjima, kuris yra vienas 1§ pagrindiniy jmonés tiksly (Brigham ir Houston, 2011). Kuo didesné akcijy
kaina, tuo didesné jmonés verté. Didelé jmonés verté sukuria rinkoje pasitikejima ne tik dabartiniais
jmonés rezultatais, bet ir jmonés perspektyva ateityje. Bendrovés verté atsispindi akcijy kainoje (Mela,
Putra, 2020). Bendrovés akcijy rinkos kaina susidaro tarp pirkéjo ir pardavéjo, kai jvyksta sandoris, nes

akcijy rinkos kaina laikoma jmonés faktinio turto vertés atspindziu. Tai, kas sugeba paveikti imonés



verte, yra jmonés dydis. Bendrovés dydis yra vidutinis bendras atitinkamy mety grynasis pardavimas
kelerius metus. Tokiu atveju pardavimai yra didesni uz kintamasias ir pastovias islaidas, tada bus
gaunama pajamy suma neatskaic¢ius mokesciy (Brigham ir Houston, 2001). Tam pritaria ir Kiti autoriali,
kad jmonés verté yra kaina, kurig biisimas pirkéjas yra pasirenges mokéti. Pirkéjas bus susidomeéjes
jsigijimu, jei jmoné rodys teigiamus pokyc¢ius kiekvienais metais, nes tai automatiskai parodo, kad did¢ja
akcininky nauda, bet tai priklauso ir nuo valdymo, kur turi biti regulivojamos ir kontroliuojamos
jmoneés, kurios, tikimasi, suteiks ir padidins bendrovés verte akcininkams (Pouraghajan, 2012; Hilal,
Samono, 2019). Tai gali nulemti jmoniy sukéiavima, dél noro nuslépti neigiamus faktus, kurie galéty
sumazinti pardavéjo norg jsigyti jmong, dél to kartais informacija yra pateikiama geresné, nei yra i$
tikryjy. Nes jmonés verté yra ta suma, kurig buisimas pirkéjas yra pasirenges sumokéti, jei jmoné
parduodama.

Taigi, visgi, kad jmoné nenoréty slépti tikry fakty, turéty turéti strateginj tikslg ir stengtis jj
igyvendinti. Tikslas turéty biiti jgyti konkurencinj pranaSuma, kad pranokty konkurentus ir skurty
akcininky verte (Witt, Meyer; 2014). Bendrovés verté yra vienas svarbiausiy dalyky, kuris rtpi
suinteresuotosioms Salims (Sternas ir Stewardas, 1995). Be to, konkurencinga ir sékminga jmon¢ gali
sukurti verte ir taip prisidéti prie bendros visuomenés gerovés (Huang ir Li, 2004). Norédama sukurti
konkurencinj pranasumg, jmoné turéty turéti tam skirtas kompetencijas. Viena reikSmingiausiy
kompetencijy yra gebéjimas diegti naujoves (Spadek, Vacik, 2016). Investicijoms j strategines
inovacijas reikia teigiamos investiciniy iStekliy grazos, tai parodo, kad jmoné turi biiti tinkamai valdoma,
kad sugebety turéti iStekliy naujovéms. Sugebéjimas jdiegti naujoves, sukuria funkcionaly ir veiksminga
veiklos valdyma, kas didina jmonés verte. Didelé jmonés verté rodo jmonés sékme siekiant uzsibrézty
tiksly.

Imonés vertinimas gali biiti naudojamas jvairiems tikslams, bet pagrindinis — nustatyti
argumentuotai jimonés verte. Priezas¢iy tam gali biiti jvairiy:

e Imonés pirkimas ir pardavimas: kada galima nustatyti tinkamiausiag kaing tiek pirkéjui,
tiek pardavéjui.

e Listinguojamy bendroviy vertinimas: norima palyginti gautg vert¢ su akcijy kaina rinkoje,
kad nuspresti, kg daryti toliau.

e Viesas akcijuy platinimas: vertinimas naudojamas siekiant pagristi kaina, uz kurig akcijos
sitilomos visuomenei.

e Strateginiai sprendimai dél tolimesnio jmonés egzistavimo: jmonés ar verslo vieneto
jvertinimas yra iSankstinis Zingsnis priimant sprendimg testi versla, parduoti, jungti, auginti
ar pirkti kitas jmones.

e Strateginis planavimas: jmonés ir skirtingy verslo vienety vertinimas yra esminis dalykas,

sprendziant, kokius produktus/verslo linijas/Salis/klientus iSlaikyti, auginti ar atsisakyti.
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Vertinimas suteikia galimybe jvertinti galimo jmonés politikos ar strategijos poveikj vertes

kiirimui ir sunaikinimui (Spacek, Vacik, 2016; Hilal, Samono, 2019).

Kaip galima pastebéti, jmonés vertinimas yra svarbus ir aktualus procesas, norint priimti bet kokj
bilisimg veiksma, dél jmonés ateities. Pasak Zarefar, jmoniy valdymas yra vienas i§ efektyviausiy budy
sumazinti interesy konfliktg ir uztikrinti jmonés tiksly jgyvendinimg (Zarefar, 2009). Imonés valdymas
susideda i$ jvairiausiy veiksniy, tiek vidiniy, tiek iSoriniy. Vidiniai veiksniai yra specifiniai, kurie

dazniausiai tinkami konkreciai jmonei. Kokie gali buti veiksniai, pavaizduota Zemiau (1 pav.)

Personalas
Gamyba
Vidiniai veiksniai

Apskaitos
Valdymo politika
apskaita

Pavejkslas 1. Vidiniai veiksniai
Saltinis: Zarefar (2009)

Imoneés, kurios, atsizvelgdamos j savo rinkodaros strategija, neatsizvelgia j viding aplinka, gauna
labiau bendrg strategija — pana$iag j kitas organizacijas toje pacioje rinkoje — ir nepasinaudoja savo
unikaliomis stiprybémis ir konkurenciniais pranasumais. Pagrindiniai veiksniai, j kuriuos reikia
atsizvelgti analizuojant rinkodaros vidaus aplinka, yra Sie: iStekliai (produkty asortimentas, finansiné
padétis, klienty lojalumas, naujovés); darbuotojy jgiidziai; gebéjimai (patirtis, procesai jzvalgos);
kompetencijos, jmonés kultiira, suinteresuoty Saliy tikslai (reikéty atsizvelgi j akcininkus/savininkus, ko
jie siekia); jmonés strategija (Frye, Kang, Huh, Lee, 2020).

Gamyba yra dar vienas vidinis veiksnys, turintis jtakos verslo veiklai. Produkto tipas, kurj
verslininkas nori gaminti, produkcijos savikaina, tiksliné grupé, gamyboje naudojama ar reikalinga
technologija ir produkcijos kokybé ir kiekis yra labai svarbiis bet kurios firmos sékme¢ lemiantys
veiksniai (Slijepcevis, Bovana, Radojevi¢, 2018) .

Personalas vaidina svarby vaidmenj tokiose srityse kaip darbo jégos planavimas, darbuotojy ir
darbo santykiai, mokymai ir plétra bei jstatymy laikymasis jy organizacijose. Kadangi jis néra tiesiogiai
susijes su prekiy gamyba ir paslaugy teikimu, gali biiti vertinamas kaip atskira funkcija, iSskyrus
kasdieng verslo veiklag. Vis délto efektyvus zmogiskyjy istekliy skyrius gali 1§ tikryjy pakeisti
organizacijos s¢kme (Kader, Luther, 2008).

Valdymo apskaita naudoja finansing informacijg efektyviems pokyc¢iams jgyvendinti. Apskaitos
skaiCiai suteikia objektyvy atsiliepimg apie pelninguma ir efektyvuma, bei padeda nustatyti galimybes

11



ir problemines sritis. Kad valdymo apskaitos sistemos biity naudingos, jos turi tiksliai atspindéti jmonés
veikla, pakankamai detaliai sekdamos naudingg informacija, neatimdamos daug laiko (Hopper, Bui,
2016).

Apskaitos politika yra konkretiis principai ir procediiros, kuriuos taiko jmonés vadovy komanda,
kurie naudojami rengiant finansines ataskaitas. Tai apima bet kokius apskaitos metodus, vertinimo
sistemas ir informacijos atskleidimo procediiras (Hopper, Bui, 2016).

Verslui reikia pakankamai €Sy, kad jis galéty islikti ir sékmingai augti. Norédami padidinti savo
rinkos dalj ir padidinti pardavimus, jmonés turi augti. Finansai reikalingi, kad padéty patenkinti verslo
poreikius augant (Kader, Luther, 2008).

Taip pat vidiniai veiksniai gali buiti susije su konkurencine strategija, organizacine struktira
(Shahzadi, Khan, Toor, 2018). Konkurenciné strategija: organizacijos turi pakeisti strategijas taip, kad
pritaikyty pokycius aplinkai. Taikant strateginius pokycius laipsniskai ar radikaliai prisitaikant, galima
sékmingai pakeisti organizacijos strukttrg. (Ghasemi, 2016). Organizaciné struktiira: decentralizuotoje
verslo sistemoje vadovy pareiga yra kontroliuoti ir gauti informacija, kurios neturi auksciausio lygio
vadovai. Decentralizuoty sistemy jmonés sékmingai dirba, jei jy apskaitos sistema yra stipri. Stipri
vadybos apskaitos sistema padeda vadovui ir teikia vadovams naudingos informacijos priimant
sprendimus (Kader, Luther, 2008). Taip pat dar iSskiriami vidiniai veiksniai, darantys jtakg jmonés
vertei, tai nusidévéjimas, amortizacija, iSlaidos, susijusios su jsigijimu, pertvarkymu, reorganizacija,
mokeséiai (Cernius, 2013; Dagilien¢, Kovaliov, Maderinskas, Simanavi¢ien¢, 2020). Dar kiti vidiniai
veiksniai, tai personalo rizika (kaita, kvalifikacija), informacijos ir proceso rizika (IT trukdziai,
nepakankama informacijos sklaida), verslo partneriy rizika (priklausomybé nuo pagrindiniy tiekéjy ir
uzsakovy) (Hilal, Samono, 2019).

Dar vieng veiksnj, lemiant] jmonés vertés kilimg ir kritimg, jtakoja nuosavybés struktiira, nes
nuosavybés struktiira yra labai svarbi nustatant jmonés verte. Viena i§ nuosavybés struktiiry jmongéje yra
vadovy nuosavybé (Putra, 2013). Santykis tarp vadovo nuosavybeés ir jmonés vertés atsiranda dél
paskaty 1§ vadovo akcijy, kurios bus priimtos padidéjus jmonés vertei. Pasak Faizal (2004), jmongs,
turin¢ios didele¢ institucing nuosavybe, rodo savo sugeb¢jimg stebéti valdymg. Kuo didesné institucing
nuosavybé, tuo geriau organizuotas jmonés turto panaudojimas (Mela, Putra, 2020). Kaip galima
pastebéti, jmonés vidiniy veiksniy, kurie daro jtaka, yra nemazai, tai rinkodaros strategija, gamyba,
tiekimas, personalas, valdymo apskaita, apskaitos politika, finansai, konkurenciné strategija,
organizaciné struktiira, nuosavybés struktiira, kiekviena detal¢ yra labai svarbi, norint tinkamai ir
sékmingai valdyti jmong. Kiekvienas veiksnys turi biiti analizuojamas, kad buty galima priimti tinkamus
sprendimus.

Kaip jau minéta, be vidiniy veiksniy, yra ir iSoriniai, kurie taip pat turi jtakos yjmonés vertei. Galimi

1Soriniai veiksniai pateikti zemiau (2 pav.)
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ISoriniai veiksniai
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Makroaplinka Sakos
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Ekonominiai

Politiniai-teisiniai

Technologiniai
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00¢

Paveikslas 2. ISoriniai veiksniai
Saltinis: Zarefar (2009)

Ekonominiai susij¢ su veiksniais, turinciais jtakos vartotojy perkamajai galiai ir i§laidy modeliams.
Svarbiis kriterijai yra Sie: BVP, realus BVP augimo tempas, BNP, importo mokes¢iai, P\VM, nedarbas,
infliacija, disponuojamos asmens pajamos, mokes¢iai (Hilal, Samono, 2019).

Technologiniai veiksniai daro jtaka makroaplinkai. Jie yra susij¢ su veiksniais, kurie sukuria naujas
technologijas ir taip sukuria naujy produkty ir rinkos galimybes. Rinkodaros specialistai turi atidziai
stebéti technologing aplinkg ir prisitaikyti, kad neatsilikty. PrieSingu atveju produktai netrukus bus
pasene, ir jmoné praleis naujy produkty ir rinkos galimybes (Hopper, Bui, 2016).

Kiekvieng verslg riboja politiné aplinka. Tai apima jstatymus, vyriausybines agentiiras ir spaudimo
grupes. Tai daro jtaka ir riboja organizacijas ir asmenis visuomenéje. Todél rinkodaros sprendimams
didele jtakg daro politinés aplinkos poky¢iai (Mela, Putra, 2020).

[Soriniai veiksniai turi jtakos visos jmonés vertei. [Soriniai veiksniai yra susij¢ su Salies ypatumais:
politinis stabilumas, investicijy rizika, regioniné padétis, technologijy plétra, bendra ekonominé padétis,
socialiné-kulttriné aplinka, teisiné aplinka ir kt. Taip pat atsiranda iSoriniai rizikos veiksniai (Mela,
Putra, 2020). Tai — jvykiai ir aplinkybés, staiga bei netikétai veikiancios jmong iS iSorés, kuriy negalima
prognozuoti, uzkirsti jiems kelio ar daryti esminés jtakos. ISoriné rizika dar skirstoma j tiesioginio
poveikio veiksnius (tai jstatymai, mokesCiy sistema, partneriy elgesys, korupcija) bei netiesioginio
poveikio veiksnius (tai politin¢ ir ekonominé Salies situacija, rinkos dinamika, tarptautiniai jvykiai,
stichinés nelaimés ir kt.) (Shatilo, 2019). Taigi, galima sakyti, kad ir kaip gerai jmoné bty valdoma,
gali atsirasti nenumatyty kliti¢iy, kurioms nebuvo pasiruosta ir tokiu biidu jmonés verté gali Zenkliai

sumazeéti, o norint to iSvengti, vykdant pertvarkas, gali pareikalauti nemazai resursy.
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Be pelno gavimo, vienas i§ pagrindiniy jmongs tiksly yra padidinti jmonés verte didinant savininky
ar akcininky turtus (Brigham, 1996). Padidinti jmonés vert¢ organizuojant jmonés finansing veikla,
vadinamg finansy valdymu. Pagal jmoniy valdymo koncepcija imonés verté (imonés verté) bus
maksimali, jei bus galima atskirti kiekvieno Siuolaikinés verslo organizacijos kaltininko funkcijas ir
uzduotis, tada jmoné gaus maksimalia jmonés verte (Cernius, 2014).

Taigi, galima teigti, jog jmonés verté — svarbiausias taSkas norint suzinoti jmonés produkto ar
paslaugos kokybe. Taip pat labai svarbu yra jmonés valdymas bei atlickami auditai, norint i$laikyti
korporacijg stabilig. Kad ir su kokiomis problemomis susidurty jmong¢, galutinis tikslas yra didinti
jmonés verte. Imonés verté priklaus nuo bendrovés dydzio, taip pat reikia paminéti, kad kai kastai ir
pajamos ryskiai kinta, jmonés pelnas ir verté didéja. Kad jmoné turéty teigiama pozitirj visuomengéje, ji
turi baiti inovatyvi, bei diegti kuo daugiau naujoviy ir atsizvelgty j visuomenés poreikius. Taip pat jmonei
labai svarbu, kad iSlikty konkurencinga, yra vidiniai veiksmai, kur tinkamas valdymo procesas
garantuoja jmonés sékme. Taip pat labai didele jtaka jmonei daro iSoriniai veiksniai, kas daro poveikj
imonés vystymuisi. Bendri vidiniai veiksniai i§skiriami, kaip rinkodaros strategija; gamyba, tickimas,
personalas, valdymo apskaita, apskaitos politika, finansai, konkurenciné strategija, organizaciné
struktiira, nuosavybés struktiira. Bendri iSoriniai veiksniai i§skiriami i§ makroaplinkos: ekonominiai,
technologiniai, politiniai; Sakos: tiekéjai, vartotojai, konkurentai; VP rinkos. Galima daryti i§vada, kad
jei jmoné puikiai susidoroja su vidiniais veiksniais, nebitinai reiSkia, kad puikiai susidoros ir su
iSoriniais veiksniais, kartais jie gali buti visiSkai nenuspéjami ir gali priversti pakeisti net jmonés

strategija.

1.2 Imonés vertés nustatymo metodai

Imones verté priklauso nuo iSoriniy ir vidiniy veiksniy. Kaip jmoné susidoroja su iskilusiais
nesklandumais, galima pamatyti nustacius jmonés verte. [monés vertei nustatyti naudojama daugybe
finansinés apskaitos metody. Tam pritaria ir Dmodaran, kuris teigia, kad jmonés verté¢ finansinéje
literatliroje apibidinama labai placiai ir jvairiai (Dmodaran, 2011). Priemonés, kuriomis nustatomi
iSoriniy veiksniy kitimai ir tendencijos, gali buti gana jvairios. Tai gali biiti subalansuoty rodikliy
sistemos taikymas jmonéje (Chalmeta ir Palomero, 2010), keturiy kampy analizé (Downey, 2007),
politiniy, ekonominiy, socialiniy ir teisiniy veiksniy analizé (Capon, 2008) arba kiti jrankiai, jgalinantys
numatyti vieny ar kity veiksniy pokycius bei jy jtaka blisimiems jmonés rezultatams. Naujas poziris |
iSorinius veiksnius ir jy poveikj pasireiskia tuo, kad jie tiriami ne atsietai nuo vidiniy jmonés rezultaty,

o kompleksinéje jmonés finansy valdymo tiksly sistemoje (Cernius, 2013).
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Beveik visi metodai yra orientuoti j biisimus sprendimus ir yra susij¢ su laisvais pinigy srautais
(Dagiliené, Kovaliov, Macerinskas, Simanavi¢iené, 2006). Imonés vertinimo metody, pagristy

finansinémis ataskaitomis, sudarymas gali buti jvairus (3 pav.).

Balansiné Pel{"i_ Diskontuoti Pinigy srauty
ataskaita nuostolio pinigy srautai ataskaitos vertés
ataskaita .
| I I sukiirimas
Buhalteriné verté Kainos ir pelno [
P Laisvieji pini
I vienai akcijai srajutgi g EVA metodas
Patikslinta santykis I [
buhalteriné verté l ] Ekonominis pelnas
Nuosavo kapitalo
] Pardavimai pinigy srautai
Likvidaciné I Pinigy pridétiné
verteé [ verte
Imonés verté/ EBITDA
| Koreguota l
Reali . dabartiné verté —
eali verte Investiciniy srauty
pelno norma

Paveikslas 3. Jmonés vertinimo metodai
Saltinis: Dmodaran, (2011); Oler, Picconi, (2012)

Pirmasis metody rinkinys arba balansu pagrjsti metodai yra pagrijsti jau esama apskaitos informacija
jmonés jrasuose ir juos tvirtai remia balanso ataskaitos ir su balansine verte susije rodikliai. Sie metodai
paprastai apibrézia ir taiko konkrec¢ias faktiniy ataskaity korekcijas, jtraukdami kontekstinius veiksnius,
tokius kaip buisimi mokesciai, prestizas, nerealizuotas kapitalo prieaugis ar su projekty finansavimu
susije kintamieji (Demerijian, 2011). Balansinés ataskaitos metodu galime jvertinti, kokia jmonés
padeétis, kuri susijusi su vidiniais ir iSoriniai veiksniais.

Antrasis metody rinkinys yra daugybiniai metodai, dar vadinami palyginamaisiais metodais, kurie
naudoja kity operacijy fakting verte kaip etalong ekstrapoliuoti j dabartinius vertinimus. Lyginamosios
analizés metodu atsiZzvelgiama j akcijy kainas, palyginamos jmonés operacijas, balanso rodiklius (Oler,
Picconi, 2012). Akcijy kaina, tai iSorinis veiksnys, kuris, zinoma, gali priklausyti ir nuo vidiniy veiksniy.
Jei yjmoné puikiai susidorojo su iSsikeltais tikslais, pajamos bendrovés auga, nesusiduria su iSorés
trikdZiais, tokiais kaip infliacija, neigiama pasaulio ekonomine tendencija, tada jmonés akcijy kaina kils
ir bus galima manyti, kad ymoné yra patraukli investuotojams (kas yra teigiamas iSorinis veiksnys).
Reikia paminéti poveikj dividendy mokes¢iy akcijy kainai. Buvo iSnagrinétas dividendy mokesciy
poveikis jmonés vertei ir atrasta nuosekliy jrodymy su hipoteze, kad nemaza dalis mokesé¢iy
kapitalizuojama akcijy kainose (Medlen, Chen, 2020). Reikia taip pat paminéti, yra keletas priezasCiy,
del kuriy jmonés nori, kad jy akcijy kainos kilty. Pavyzdziui, auksta akcijy kaina suteikia tam tikra

prestiza ir gali atgrasyti nuo jmonés perémimo.
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Treciasis rinkinys arba vertés kiirimu pagrjsti metodai apima diskontuotus pinigy srautus (DCF) kaip
zymiausig ir dazniausiai naudojama jrankj vertinant dideles jmones (Demerijian, 2011). Verslo subjekto
verté ar nuosavo kapitalo verté taikant diskontuoty pinigy srauty skaiciavimo btidg teoriskai yra tokia
pati, nepriklausomai nuo to, ar pagrindas, kuriuo remiantis daromos pinigy srauty prognozés, yra
laisvieji pinigy srautai verslo subjektui, ar laisvieji pinigy srautai nuosavam kapitalui (FCFE), ar
pagristos realigja, ar nominaligja iSraiska (Oler, Picconi, 2012).

Ketvirtas rinkinys, tai pinigy srauty ataskaitos vertés sukiirimas. Pinigy srauty valdymas gali susidéti
i8 5 etapy (4 pav.)

Pinigu srauty valdymo
etapal

!

Informacijos apie pinigy
srautus rengimas

Analizuojami praejusieji
ir esami piniguy srautai

1]

Remiantis atlikta pinigy
srauty analize
prognozuojami pinigy
srautail ateityje

!

Atsizvelgiant | analizés ir

prognozavimo rezultatus,

priimamas pinigy srauty
valdymeo sprendimas

!

Pinigy srauty valdymo
sprendimo vykdymas

Pinigy srauty ciklas
kartojasi

Paveikslas 4. Pinigy srauty valdymo etapai
Saltinis: Chen (2017)

Norint uztikrinti ijmonés pelninguma ir veiklos testinuma, labai svarbus tinkamas pozitiris |
pinigy srauty valdyma. Duomenys apie pinigy srautus svarbiis akcininkams, valdytojams,
investuotojams ir kreditoriams (Suraciené ir kt., 2015). Tai visy pirma, parengiama informacija apie
pinigy srautus, tada ji analizuojama, véliau pasitelkiant analize, prognozuojama (Demerijian, 2011).
Atsizvelgiant | gautus rezultatus, priimami pinigy srauty valdymo sprendimai, kurie véliau vykdomi.
Visi §ie procesai turéty vykti nuosekliai. Tinkamas pinigy srauty valdymas padeda laiku atskleisti jvairiy
bendrovés veikly trukumus, numatyti pasalinimo taip pat ir efektyvumo didinimo priemones (Chen.
2017). Pinigy srauty ataskaitos vertés sukiirimas gali biiti analizuojamas per EVA metoda, ekonominj
pelna, pinigy pridéting verte, investiciniu srautu po pelno norma. Nagrin¢jant visus Siuos metodus,
galima pamatyti, kaip jmon¢ efektyviai dirba, jei yra trukdziy pelningai dirbti, galima juos jvertinti,

pamatyti, ar tg neigiamg jtaka daro vidiniai, ar iSoriniai veiksniai.
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Imonés veikla pinigy srauty ataskaitoje skirstoma j pagrinding, investicing ir finansing. Jmonés
pagrindinés veiklos pinigy srautai parodo, kiek pagrindiné (gamybine, prekybiné, paslaugy teikimo)
imones veikla gali kurti pinigy srautus (Suraciené¢ ir kt., 2015). Pinigy srautai padeda jmonei veikti
efektyviai. Pagrindiniai veiklos pinigy srautai, apibiidina pinigy srautus, tiesiogiai susijusius su jprastos
veiklos prekiy gamyba ir pardavimu. Finansy direktorius nurodo, ar jmoné turi pakankamai 1ésy, kad
apmokety saskaitas ar veiklos iSlaidas. Kitaip tariant, norint, kad jmon¢ bty finansiSkai perspektyvi
ilgalaikéje perspektyvoje, turi biiti daugiau pinigy srauty nei grynyjy pinigy (Chen, 2017). Sis teiginys
leidzia suprasti, kad nuo vidiniy veiksniy gali priklausyti pagrindiniai veiklos pinigy srautai. Pinigy
srautai i$ investicinés veiklos yra pinigy srauty ataskaitos dalis, kurioje parodomi su investicine veikla
generuojami ar isleisti pinigai. Investiciné veikla apima fizinio turto pirkima, investicijas j vertybinius
popierius arba vertybiniy popieriy ar turto pardavima (Dasgupta ir kt., 2014). Finansavimo pinigy
srautas rodo grynuosius pinigy srautus, kurie naudojami jmonei ir jos kapitalui finansuoti. Finansavimo
veikla apima sandorius, susijusius su skolos, nuosavo kapitalo i§leidimu ir dividendy mokéjimu. Pinigy
srautai i$ finansinés veiklos suteikia investuotojams supratimg apie jmonés finansing galig ir tai, kaip
gerai valdoma jmonés kapitalo strukttra (Oler, Picconi, 2012). Taip pat reikia paminéti, kad pinigy
srauty grupavimas priklauso nuo kiekvienos jmonés individualiai, atsizvelgdamos i savo veiklos pobtdj
ir verslo apskaitos standarty reglamentavimg. Taigi, kaip galima pastebéti, pinigy srauty ataskaita yra
informatyvi, i$ jos galima nuspresti, kaip efektyviai jmoné gali kurti pinigy srautus, taip pat, ar efektyviai
juos valdo, daro tinkamus sprendimus. Galima teigti, kad tinkamas pinigy srauty paskirstymas (vidinis
veiksnys) informuoja investuotojus (iSorinius veiksnius) apie imonés padét;.

Bendrovés taip pat turi sugebéti efektyviai valdyti savo 1éSy Saltinius, kad padidinty grynasias
pajamas (Fama ir French, 2004). Tai priklauso nuo to, kaip jmoné viduje paskirstys savo 1éSy $altinius.
Tai galima padaryti analizuojant jmonés finansinius rezultatus, vienas i jy yra pelningumo rodikliai,
kurie leidzia jvertinti, ar jmoné pelninga (Alekneviciené, Basevicitte,2017). Tai aktualu investuotojams,
Zinoma, ir paciai jmonei, jei rodikliai bus geri, didesné tikimybé¢ pritraukti investuotojy. Kalbant apie
pelningumo koeficiento pelningumo dalj, yra nagrinéjamas rodiklis — nuosavo kapitalo graza (angl.
ROE), kuria siekiama jvertinti jmonés galimybes gauti pelng atskaic¢ius mokescius panaudojant savo
kapitalg, kuris priklauso jmonei (Prasetyorini, 2013). Didesné nuosavo kapitalo graza padidina
bendrovés akcijy paklausa. Auksta akcijy kaina nulemia graza, kurig gaus investuotojai (Fama ir French,
2004). Kuo didesnj pelng gauna jmoné, tuo didesné graza, kurios tikisi investuotojai, kad galéty pagerinti
jmonés verte (Dewi ir Wirajaya, 2013). Prasetyorini (2013) sako, kad pelningumas teigiamai ir
reikSmingai veikia jmonés verte. Taip pat dar vienas rodiklis, kuris yra aktualus, tai turto pelningumo
gebejimag valdyti savo valdoma turta, kad gauty pelng, parodo, kiek jmonés turtas efektyviai valdomas
(Fama ir French, 2004). Bet taip pat teigiama, kad investuoto kapitalo graza (angl. ROIC) yra geresné
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analitiné priemoné, nei nuosavo kapitalo graza ar turto grgza, siekiant suprasti jmonés veiklg (Dewi ir
Wirajaya 2013). Nuosavo kapitalo graza derina veiklos rezultatus su kapitalo struktiira, todél tarpusavio
grupiy analizé ir tendencijy analizé néra tokia prasminga. Turto graza (net ir apskaiCiuota pagal
iSankstines paliikanas) yra nepakankamas veiklos rodiklis, nes ji apima neveikiant] turtg ir
neatsizvelgiama ] mokétiny ir kity veiklos jsipareigojimy nauda, kurie kartu sumazina i§ investuotojy
reikalaujamo kapitalo sumg (Fama ir French, 2004; Dewi ir Wirajaya, 2013).

Kaip jau zinoma, nuo jmonés vidiniy ir iSoriniy veiksniy, priklauso bendrovés verté. Kiekvienai
jmonei svarbu prognozuoti jmonés ateitj. Tam atlikti, reikia suprasti jmonés praeitj, todél labai svarbu
analizuoti jmonés istorija, kad buty galima jvertinti jmong¢ (Prasetyorini, 2013). Teigiama, kad reikia
pradéti nuo pagrindiniy verté kiirimo elementy: investuoto kapitalo grazos (ROIC) ir pajamy augimo

(Prasetyorini, 2013). Pavaizduota 5 pav.

Investuoto
kapitalo
grgza

Pinigy
srautas

Pajamy
augimas

Kapitalo
kaina

Paveikslas 5. Investuoto kapitalo graza
Saltinis: Dewi ir Wirajaya 2013

Siy principy laikymasis padeda vadovams nuspresti, kurios investicijos ilgainiui sukurs
didZiausia verte akcininkams (Stratila, 2020). Sie principai taip pat padeda investuotojams jvertinti
potencialia bendroviy, } kurias gali investuoti, verte. Imonés kuria verte savo savininkams
investuodamos grynuosius pinigus, kad ateityje gauty daugiau pinigy (Fan, 2020). Jy sukurta vertés
suma yra skirtumas tarp pinigy iplauky ir atlikty investicijy iSlaidy, pakoreguotas atsizvelgiant j tai, kad
rytojaus pinigy srautai yra vertesni nei Siandien, nes pinigai, turintys laiko vertés, ir bisimy pinigy srauty
rizikingumas (Koller, Goedhart, Wessels, 2015). Imonés investuoto kapitalo graza ir jos pajamy augimas
kartu lemia, kaip pajamos konvertuojamos j pinigy srautus (ir pajamas) (Behera, 2020). Tai reiskia, kad
imonés sukurtos vertés dydis yra galutinis pagal ROIC, pajamy augima ir gebéjimga islaikyti abu, laikui
bégant. Taciau jmoné sukurs verte tik tuo atveju, jei jos ROIC bus didesné uz kapitalo kaing
(investuotojams tenkancios i$laidos). Be to, augimas padidins jmonés verte tik tuo atveju, jei ROIC

virSys kapitalo kaing. Augimas mazesne graza is tikryjy sumazina jmonés verte.
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Lentelé 1. Pelningumo rodikliai

Parodo, kiek efektyviai panaudojamas nuosavas
imonés kapitalas. Siekiama jvertinti jmonés
galimybes gauti pelng atskai¢ius mokesCius
panaudojant savo kapitala, kuris priklauso
jmonei. Didesné nuosavo kapitalo graza
padidina bendrovés akcijy paklausa. Auksta
akcijy kaina nulemia graza, kurig gaus
investuotojai

Santykis, apibudinantis jmonés vadovybés
gebéjimg valdyti savo valdoma turtg, kad gauty
pelng, parodo, kiek jmonés turtas efektyviai
valdomas

Parodo kokig graza atneSa j jmong¢ investuotas
turtas. Tai yra firmos, bet ne nuosavybés
rodiklis, todél jtraukia tiek nuosava, tiek ir
Investuoto kapitalo grazos (ROIC) skolintg kapitalg (bet ne visg turtg). Jei Sis
rodiklis tiksliai paskai¢iuojamas ir jvertinamas,
jis gali biiti naudojamas verslo perspektyvai
vertinti lyginant ji su jimonés kapitalo kasStais
Saltinis: Koller, Goedhart, Wessels, (2015); Behera, (2020). Sudaryta autorés

Nuosavo kapitalo graza (ROE)

Turto pelningumas (ROA)

Apibendrinant galima teigti, jog rodikliy analizavimas yra labai svarbus procesas, norint
jvertinti jmonés veikla, kuri priklauso nuo iSoriniy ir vidiniy veiksniy. Rodikliy vertinimas padeda
prognozuoti ateit], kas gali padéti nuspresti, kokia strategija jmonei kurti, kad jmon¢ biity patraukli
iSorei, taip pat nuspresti, kaip tinkamai panaudoti vidinius resursus.

Kaip jau minéta, akcijos kaina yra svarbus veiksnys. AKcijos kaina, tai suma, kurig kainuoty pirkti
vieng jmonés akcija. Akcijos kaina néra fiksuota, taciau svyruoja pagal rinkos salygas. Tikétina, kad ji
padidés, jei bus suvokiama, kad jmonei sekasi gerai, arba sumazés, jei jmoné neatitiks likes¢ius (Liu,
2016). Bendrovés verté taip pat atsispindi ir akcijy kainoje. Kiekvieng dieng analitikai ir investuotojai
vertina akcijas, ieSkodami geros galimybés padidinti savo graza. Kaip tai padaryti, yra jvairiy metody.
Vienas i$ jy — kainos uz pelng metodas, kuris parodo jmonés verte (Tomasitiniené, Paskevi¢iené, 2016).
Kainos uz pelng metodo esmé — jmonés verte lemia jos akcijy kursas rinkoje (Galinien¢ 2015;
Damodaran 2002). Ta verté priklauso nuo tiek iSoriniy veiksniy, tiek vidiniy. Kainos ir pelno santykis
(P/E) yra santykis vertinant jmone, kuri matuoja dabarting akcijy kaina, palyginti su pelnu, tenkanciu
vienai akcijai (EPS) (Liu, 2016). Jis taip pat gali biiti naudojamas lyginant jmong su jos pacios istoriniais
duomenimis arba lyginant bendras rinkas tarpusavyje ar laikui bégant (Fan, 2020). Kainos ir pelno
santykis taip pat kartais vadinamas kainos daugikliu arba uzdarbio kartotiniu (Ulys, 2007). Akcijos kaing
jtakoja investuotojy lukesciai, gandai. Akcijy verte gali pagristi tokie faktai kaip turtas, pelnas,
dividendai ir aiskios perspektyvos (Tomasitiniené, Paskevic¢iené, 2016). Investuojantys j akcijas gali

uzdirbti i§ akcijy dviem budais: pirmas — gaudamas dividendus, antras — kylant akcijy rinkos kainai, jis
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gali jas parduoti brangiau negu pirko, profesionaly terminais tariant, tai blity pajamos i$ kapitalo
prieaugio (Ulys, 2007). Taigi, galima sakyti, kad akcijy verté bus didesné, kai bus matomos aiskios
imonés perspektyvos, kai turtas ir pelnas augs j teigiamg pusg.

Imonés vert¢ galima analizuoti per jvairus rodiklius. Dar vienas budas pateiktas (6 pav.). Bet reikia
nepamirsti, kad bet kokio vertinimo biido poky¢iai tiek teigiami, tiek neigiami, priklauso nuo vidiniy ir

iSoriniy veiksniy.

Bendras
likvidumo rodiklis

Skolos ir nuosavo
kapitalo santykis

Imonés verté

-
- e
Turto graza - / A

Pelno tenkancio
vienai akcijai
koeficientas

J/

Paveikslas 6. Jmonés verté
Saltinis: Tomasitniené, Paskeviciené, 2016

Paveikslélyje pavaizduotas bendrojo likvidumo rodiklis. Einamojo likvidumo koeficientas —
parodo, kokiu laipsniu trumpalaikis turtas padengia trumpalaikius jsipareigojimus (Tomasitiniené,
Paskevicien¢, 2016). Trumpalaikis turtas taip pat gali didinti jmonés verte. Jei $is rodiklis yra nestabilus
kiekvienais metais, tai galety reiksti jsipareigojimy nevykdymo rizika arba neefektyviai naudojama
turtg, ypac tuo atveju, jei rodiklis Zenkliai skiriasi nuo bendro $akos rodiklio (Subedi, Farazmand, 2020).

Skolos ir nuosavybés kapitalo santykis (D/E) yra svarbus rodiklis, naudojamas jmoniy
finansuose. Tai yra laipsnio, kuriuo jmoné finansuoja savo veiklg skolomis, palyginti su visiSkai
valdomomis 1éSomis, matas. Tiksliau, tai atspindi akcininky nuosavybés galimybe padengti visas
negrazintas skolas verslo nuosmukio atveju. Skolos ir nuosavo kapitalo santykis yra tam tikras skolinimo
santykio tipas (Ovtchinnikov, 2010).

Turto graza jau zinome, kad yra svarbus rodiklis. Siame paveikslélyje jtrauktas kaip rodiklis,
kurie nusako jmonés verte. Pelnas tenkantis vienai akcijai taip pat jtrauktas kaip svarbus rodiklis, norint
jvertini jmonés vertg. Taigi EPS yra labai svarbus investuotojams vertinant valdymo sékme valdant
jmone. EPS gali atspindéti jmonés gautg pelng panaudojant esamg jmonés turtg (Pharm, 2020). Didelis
EPS atspindi jmonés veiklos efektyvuma ir efektyvumo lygj valdant jmong, taip paveikdamas
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investuotojus investuoti j jmone. Jei EPS yra mazas, reiskia jmonés verté néra patraukli, investuotojai
nebus suinteresuoti jmone. Visus keturis rodiklius iSnagringje, galétume jvertinti jmonés vertg, ar
tinkamai panaudoja savo pinigy srautus, kaip susidoroja su iskilusiais iSoriniais veiksniais.

Autorés iSskyré pagrindinius finansinius rodiklius listinguojamoms jmonéms vertinti (7 pav.)
(Sakieng, Puleikiené, 2009; Paliuliené, 2020). Pelningumo rodikliai parodo jmonés veiklos efektyvuma
(Alfimova, 2010; Asadi 2012). I$ pelningumo rodikliy galima spresti, kaip efektyviai uzdirbamas pelnas,
ar tinkamai jmoné priima investicinius ir finansinius sprendimus (Sakiené, Puleikien¢, 2009). Grynasis
pelningumas parodo visy jmonés veiklos risiy galutinj rezultata, veiklos efektyvumo vertinimo rodiklis
(Labonaité, Subaciené, 2014). Turto pelningumu domisi verslininkai — vertindami gamybos, kitos
veiklos arba atskiry jy segmenty pelningumg; investuotojai — suzinoti, ar turtas néra naudojamas
neefektyviai, netinkamai sandéliuojamos (Savickas, 2019).

Kiekviena kompanija turi investuoti j turta tam, kad galéty efektyviai gaminti produkcija.
Efektyvumo finansiniai rodikliai parodo kaip efektyviai kompanija valdo savo turta ir jsipareigojimus
(Juozaitiené, 2000). Pirkéjy skoly apyvartumas parodo, kiek karty pirkéjy isiskolinimai paveréiami
pinigais (Juozaitien¢, 2000). Pirkéjy skoly apyvartumas parodo, pirkéjy skolos dydzio apyvartg kartais,

kitaip tariant, kiek karty pirkéjy jsiskolinimai paver¢iami pinigais (Juozaitien¢, 2000).

Pelningumo Veiklos Mokumo Finansinio Kapitalo
rodikliai efektyvumo rodikliai sverto rodikliai struktliros
rodikliai rodikliai

Grynasis
pelningumas

Pirkéjy
isiskolinimo
apyvartumas

Isiskolinimo
koeficientas

Einamojo
likvidumo
koeficientas

Kapitalizacija

Turto
pelningumas
(ROA)

Skolos ir
turto
santykis

TIgalaikio turto
apyvartumas

Absoliutaus
likvidumo
pinigais
rodiklis

Paveikslas 7. Finansiniai rodikliai listinguojamoms jmonéms vertinti
Saltinis: Sakiené, Puleikiené, 2009; Paliuliené, 2020

llgalaikio turto apyvartos koeficienta yra naudojamas veiklos rezultatams jvertinti. Sis efektyvumo
koeficientas lygina grynuosius pardavimus (pelno (nuostoliy) ataskaitg) su ilgalaikiu turtu (balansu) ir
jvertina jmonés galimybes generuoti grynuosius pardavimus i§ investicijy ] ilgalaikj turta, bitent j
nekilnojamajj turta, jrangg ir jrenginius (Smolensiené, Sivickiené, 2019).

Mokumo rodikliy analizé parodo, ar imoné gali biiti laikoma stabili ir formuoti iSvadas apie tolesng
veikla, t.y. investicinius sprendimus, santykiy palaikyma su kitais rinkos dalyviais (Kreditoriais,

tiekéjais) (Smolensiené, Sivickiené, 2019). Kuo didesné jmonés verté, tuo turtingesnis bus savininkas.
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Finansinio sverto rodikliai parodo, kiek jmon¢ naudoja skolinty IéSy (Mackevicius, Poskaité, 2003).
Isiskolinimo koeficientas — palygina jmonés skolg su jmonés turtu. Skolos ir turto santykis — parodo,
kokia jmonés turto dalis finansuojama skolomis, o ne nuosavu kapitalu (Paliuliené, 2020).

Kapitalo struktiiros rodikliai padeda matuoti investicijy pelninguma. Jmonés kapitalizacija (rinkos
verté) — parodo jmonés nuosavo kapitalo rinkos vertg, jeigu uz visas jmones akcijas biity mokama rinkos
kaina konkreciu laiko momentu (Labonaité, Subacieng, 2014).

Teigiama, kad akcijy kaina jvardijama, kaip vienas geriausiy maty, jmonés ekonomikos vertei (Zorn
ir kt., 2005). Didéjantis akcininky nuosavybés vertés reikSmingumas priverté pakeisti pozitrj j veiklos
efektyvumo matavima, jtraukiant j jj kapitalo kaing. Imonés vertés nustatymas pagal kainos uz pelna
metoda (atsizvelgiant tik | akcijos kaing) priklauso nuo tokiy veiksniy kaip akcijos kaina, grynasis
pelnas, akcijy skaicius. Akcijy vertg gali pagristi tokie faktai kaip turtas, pelnas, dividendai ir aiSkios
perspektyvos. (Paskeviciene, TomaSitinien¢, 2016). Vienas 1§ imonés vertés rodikliy, skai¢iuojamy
2017). Ekonominés pridétinés vertés (EVA) modelis laikomas nauja metrika, kuria vadovai gali
jvertinti, atlyginti ir pranesti apie jmonés veikla, o investicijy valdytojai prizitiréti portfelio rezultatus
(Petravicius, 2008). Shil (2009) teigimu, EVA yra vadybos jrankis, kuris gali biiti naudojamas visoms
vadybos funkcijoms jgyvendinti. Jis turi stipry rysj su akcijy rinkos kainomis: jmonés rinkos verté yra
jos buhalteriné verté ir busimy EVA dabartiné verté (Shil, 2009). EVA grjsta darbuotojy motyvavimo
sistema skatina vadovus virSyti jprastus jmonés veiklos rezultatus, §i sistema sumazina atstovavimo
pokyciai be analogisky finansinés atskaitomybés poky¢iy yra klausimas, kuriam reikia skirti daugiau
démesio (Petravicius, 2008).

Sirbu (2012) parodé, kad jprasti metodai néra stipriai susij¢ su realia sukurta verte, ir nurodé, kad
EVA yra pabréZiama kaip valdymo priemoné, nes ji suderina vadovy tikslus su akcininky tikslais,
pagerina atskaitomybe ir padidina veiklos analizés objektyvuma (Sirbu, 2012). EVA atitinka beveik
visus finansiniam vertés matui, kuris atspindéty vertés kiirimg ir galéty buti naudojamas vertei valdyti,
keliamus reikalavimus. Mohammadas ir kt. (2012) nurodé, kad pelningumas, jmonés dydis, augimo
galimybés ir nematerialusis turtas yra labai teigiamai susije su EVA (Mohammadas ir kt., 2012). EVA
yra tai, kas lieka, i§ prekés vertés atémus absoliuciai visas sgnaudas. Jvairiose nematerialiojo turto
srityse, jskaitant prekés Zenklg, pastebimos didéjimo tendencijos, kurig sukélé informacija, inovacijos ir
ziniy ekonomika, reik§mé. Si tendencija aiskiai matoma jsigyjant jmones, susijungiant ir
restruktirizuojant, prekés zenklo verté daro didele itaka sandorio kainai. Nematerialusis turtas
komerciniams sandoriams sukélé vertinimo problema, nes neimanoma efektyviai disponuoti turtu
nezinant jo rinkos vertés, todél buvo jvesta ekonominés pridétinés vertés (EVA) priemoné

(Cernikovaité, 2015).
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Imonés verté labiausiai vertinama i§ ekonominés pusés. Taciau nereikéty uzmirsti vieno svarbiausio
iSorinio veiksnio — klienty (Piligrimiené, Dovalien¢, Virvilaité, 2015). Reikia Zinoti jmonés tikslus,
nuodugniai iSnagrinéti rysj su klientais, kad buty galima pasirinkus tinkamg metoda, pritraukti daugiau
klienty, o tai gali reiksti didesnj pelna.

Imone vertinti galima jvairiais bidais. Zemiau (2 lentelé) pateiktas palyginimas tarp grynyjy pajamy

ir EVA metodo.

Lentelé 2. Grynyjy pajamy ir EVA metodo palyginimas
Apskaitos pelnas (grynosios pajamos) Ekonominis vertés pelnas (EVA)

Tai siejama su pelno maksimizavimu (grynosiomis | Tai siejama su akcininky turto padidinimu kaip

pajamomis) kaip galutiniu jmonés tikslu. galutiniu jmoneés tikslu.

Neatsizvelgiama | nuosavo kapitalo kaing | Atsizvelgiama ] nuosavo kapitalo kaing (paprastai

(atsizvelgiama tik j skoly kaing, taciau nuosavo | nuosavo kapitalo kaina yra didesné uz skoly kaing).

kapitalo kaina laikoma nuline).

Saltinis: Morad, Balu, 2009

Grynyjy pajamy metodas siejamas SU pelno maksimizavimu, o EVA metodas su akcininky turto
padidinimu kaip galutiniu jmonés tikslu. Laibai svarbus momentas tas, kad EVA metode yra
atsizvelgiama j nuosavo kapitalo kaing, o grynyjy pajamy metode — ne. D¢l analizuojant jmone Siais
metodais, rezultatai gali skirtis zenkliai.

Pinigy srautai yra svarbus procesas, nagrin¢jant jmonés verte, bei iSorinius ir vidinius veiksnius.
Neaiskiy pinigy srauty turin¢ioms jmonéms yra sunkiau gauti iSorés finansavimg ir jos susiduria su
didesnémis investicinio projekto kapitalo sagnaudomis (Drobetz et al., 2016), nes kapitalo tiekéjai dél
neapibréztumo susiduria su didesne rizika. Siuo atveju jmonés yra labiau suvarzytos finansiniu pozitiriu
ir turi pasikliauti viduje sukurtais pinigy srautais, kurie daro jtakg ir dividendams (Chaya & Suh, 2009),
ir investuotojams.

Dél laisvyjy pinigy srauty gali padidéti arba sumaZzéti jmonés verte, priklausomai nuo jos naudojimo
(Guevara; 2014). Imonés vertéje yra keli komponentai, tokie kaip nekilnojamasis turtas, jranga, prekés
zenklas ir grynieji pinigai. I$ Siy komponenty vadovai gali laisvai naudoti tik grynuosius pinigus. Tiesa
sakant, ne visus grynuosius pinigus galima laisvai naudoti (Morad, Balu, 2009). Dalis, kurig galima
laisvai naudoti, apibtidinama kaip laisvieji pinigy srautai. Veiksmingas turto naudojimas ar investicijos
padidins jmongs verte, o neefektyvus turto naudojimas sumazins jmonges verte. Imonés augimas gali buti
naudingas vadovams, o ne akcininkams (Drobetz et al., 2016). Laisvieji pinigy srautai sukuria vadovy
norg panaudoti turimas 1¢éSas jvairiai veiklai, kuri gali arba neprisideda prie jmonés vertés padidéjimo.
Laisvieji pinigy gali motyvuoti vadovus laikyti grynuosius pinigus jmongje ir neskirstyti jy kaip
dividendus (Huafeng, 2017). Vadovai padidins kontroliuojancig jmonés turto galia naudodamiesi
laisvyjy pinigy srautus turto jsigijimui, turédami jiems asmening nauda (Jung Yeo, 2000).
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Atsizvelgiant ] finansinius aspektus, pinigy sumos laiko verté atkreipé didel; démes;j kuriant pinigy
srauty analizés modelius, biitent diskontuoty pinigy srauty (DCF) modeli. Grynosios dabartinés vertés
(NPV) metrika yra naudojama dabartinei grynyjy pinigy srauty vertei jvertinti, kad buty galima
apskaiCiuoti numatomos investicijos ar projekto pelninguma. Jmonés tikslai gali buti iSskiriami ]
kiekybinius ir kokybinius. Kiekybiniai grupuojami j pelningumo, likvidumo, finansavimo ir jmongés
vertés didinimo tikslus (Makuténaité ir kt., 2014). Vidinio ir iSorinio finansavimo tikslai turi jtakos
likvidumui, pelningumui, kadangi nuo kapitalo strukttros formavimo, skolinty ir nuosavy finansavimo
Saltiniy derinimo priklauso jmonés veiklos finansavimo kaina bei rizikos dydis, o kartu ir pelningumo,
mokumo rodikliy reik§més bei jmonés verté, lemianti savininky nuosavybés didinimg ir ekonoming
pridéting verte.

Pagrindinis fundamentinés analizés akcentas yra vertinimas. Tai grindziama prielaida, kad yra
skirtumas tarp buhalterinés vertés ir rinkos vertés; papildoma verté, kuri néra jtraukta j balansg. Yra du
pagrindiniai ieskovai dél jmonés vertés: skolininkai ir akcininkai. Abu jnesa grynyjy pinigy mainais j
reikalavima sumokéti paliikanas (skolininkams) arba dividendus (akcininkams). Siomis pretenzijomis
prekiaujama kapitalo rinkoje, remiantis numatomomis iSmokomis, kurias jmoné sumokés uz §j
reikalavimg (Hilal, Samonon, 2019).

Paprastai vertinant bet kokj turta ar versla yra trys vertinimo metodai: rinkos metodas (iSorinis
veiksnys), pajamy metodas ir realiy galimybiy metoda (Guevara; 2014). Pagal rinkos metoda turto verté
nustatoma remiantis palyginamojo turto kaina. Siuo pozifriu pirmiausia nustatoma bendraamziy grupé,
kuri yra panasiy tos pac¢ios pramonés jmoniy, turinéiy panasias savybes, rinkinys. Tada ji apskaiciuoja
standartizuotus kartotinius, kuriuos galima naudoti norint gauti atitinkamos jmonés verte. Taikydami §j
metodg investuotojai nustato jmonés verte lygindami jg su konkurentais (Hilal, Samonon, 2019).
»Pajamy metodas* vertina verslg pagal jo sugebéjimg generuoti biisimg naudg. Taikydami §] metoda,
investuotojai analizuoja investicijy graza, gaunamg metiniy dividendy, verslo vertés augimo ar abiejy
deriniy forma. Pajamy metodas nustato numatoma pajamy srauty dabarting verte. Tokie metodai, kaip
diskontuotas pinigy srautas (DCF), likutinio pelno analizé (RE) ir dividendy nuolaidos modelis (DDM),
yra keli metodai, jtraukti j §j metodg (Huafeng, 2017). Realiy galimybiy metodas yra gana nauja
technika, naudojama vertinant investavimo galimybes, kurios jtvirtina pasirinktinuma. Si technika yra
labai naudinga, kai neapibréZzta aplinka, kurioje investuojama, ir kai valdytojai gali manipuliuoti
investicijy jgyvendinimo budu, jei susidaro tam tikros salygos (Hilal, Samonon 2019) .

Vertybiniy popieriy birzoje kotiruojamoms bendrovéms buvo placiai naudojamas jmoniy vertinimo
modelis, pagristas finansiniais rodikliais. Tris pagrindinius vertinimo metodus, savikainos metoda,
rinkos metodg ir pajamy metodag aptaré ir taiké pacios imonés bei akademinés institucijos (Kooler et al.,
2010). Pagal scenarijy, kai pradedanciosios jmonés negali gauti pelno ar pateikti pagrjsty finansiniy

rodikliy, Sie metodai nepateikia pagristo vertés jvertinimo d¢l finansiniy duomeny trikumo. Be to,
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tradiciniai metodai ignoruoja ne informacijos atspindimg vert¢, o tai dar svarbiau pradedancioms
imonéms. IS tikryjy nefinansiné informacija ne tik parodo visy aspekty veikima praeityje, bet ir reiSkia
jmonges ateities planavimg ir plétrg. Tai yra viena reikSminga kompensacija uz finansiniy rodikliy
trikuma, kuris i§ esmés jtakoja investuotojy vertinimg apie jmonés verte (Lager ir kt., 2017).

Kaip jau zinoma, nuo jmonés vidiniy ir iSoriniy veiksniy, priklauso bendrovés verte. Kiekvienai
imonei svarbu prognozuoti jmonés ateitj. Tam atlikti, reikia suprasti jmonés praeitj, tod¢l labai svarbu
analizuoti jmonés istorija, kad buty galima jvertinti jmong. Taigi, jmonés vertinimo metody gali biiti
jvairiy, balansu pagrjsti metodai, daugybiniai metodai, lyginamosios analizés metodas, diskontuoty
pinigy srauty metodas, pinigy srauty ataskaitos, EVA metodas, kuris pabréziamas kaip valdymo
priemong, nes ji suderina vadovy tikslus su akcininky tikslais, pagerina atskaitomybe ir padidina veiklos
analizés objektyvumg. Pagrindiniai rodikliai listinguojamoms jmonéms vertinti buvo iSskirti Sie:
ilgalaikio turto apyvartos koeficientas; mokumo rodikliy analizé; finansinio sverto rodikliai; kapitalo
struktiiros rodikliai. Kiekvienas metodas parodo, kaip jmonei sekasi susidoroti su vidiniais, ar iSoriniais
itaka daranciais veiksniais.

Imonés iSoriniai ir vidiniai veiksniai susideda i§ daugybés aspekty, bet apibendrinant galima teigti,
kad labiausiai i§ vidiniy veiksniy jtaka daro jmonés strategija ir jos vykdymas, Zinoma, | personalg taip
pat turi biti sutelktas didelis démesj, nes be jo nebiity pasiekti uzsibrézti rezultatai. ISoriniai veiksniai
yra labiau nenuspé¢jami, nes tai daznai jy jtaka visiSkai gali nepriklausyti net nuo to, kaip puikiai yra
susidorojama su iskilusiais nesklandumais viduje. ISoriniai veiksniai, Zinoma, labiausiai iSskiriami prie
makroaplinkos,  kurig jeina ekonominiai veiksniai, tokie kaip BVP, nedarbas, infliacija, mokesciai,
politiniai, teisiniai aspektai. Vertybiniy popieriy rinkos taip pat turi didelg jtaka, kaip iSorinis veiksnys,
jei imoné akcijomis prekiauja birzoje. Akciniy bendroviy verté nuo to taip pat labai gali kisti, rinkos
pokycius jmonés turéty stebéti itin atidZiai. Teorinéje dalyje analizuojant vidinius ir iSorinius veiksnius,
bet kurio autoriaus pateiktoje analizéje prieinama prie jmonés vertés, galima teigti, kad per jmonés vertés
analize, gali atsiskleisti veiksniai, kurie daro jtakg jmonei. Imonés vertei analizuoti pateikia jvairiausiy
metody, kurie iSskaidomi ] dar mazesnes analizes, norint giliau jvertinti bendrove. Labiausiai autoriai
iSskiria démesj | pinigy srauty valdyma, dél to, jog tai yra aktualu tiek akcininkams, tiek valdytojams
taip pat ir kreditoriams bei investuotojams. Jei jmoné kotiruojama, démesj kreipti i kapitalizacijos
kitima, i finansinio sverto kitima, nes tai susij¢ su vertybiniy popieriy rinkomis, kas yra labai svarbus
iSorinis veiksnys akcinei bendrovei. Analizuojant atliktus tyrimus labai pabréziamas EVA metodas,
jmonés vertei analizuoti. Teigiama, kad $is metodas yra tikslesnis, nei vertinant pelningumo rodiklius.
Taip pat jis aptariamas kaip naujas metodas, kuris jmonés vertinime tampa vis populiaresnis ir

aktualesnis. Investuotojai jj naudoja, norint jsitikinti, ar verta investuoti j jmong.
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2 IMONES VERTES VIDNIU IR ISORINIU VEIKSNIU VERTINIMO
METODINIAI ASPEKTAI

Aptarus teorinéje dalyje vidinius ir iSorinius veiksnius, kurie gali daryti jtaka jmonés vertei, taip
pat iSanalizavus, kokiais metodais gali biiti vertinama jmongés verté. Sioje dalyje nagrin¢jami pladiau
pelningumo rodikliai, akcijos kaina jmonés vertei. Diskontuoty pinigy metodas jmonés vertei vertinti.
EVA metodas analizuojamas placiau vertinant jmonés verte. Taip pat aptarta, kokiais metodais bus

nagrin¢jama APB ,,Apranga“.

2.1 Pelningumo rodikliai ir akcijos kaina jmonés vertei vertinti

Ivairtis vidaus ir iSorés informacijos vartotojai, sieckdami tam tikry tiksly, skai¢iuoja jvairius
pardavimo pelningumo rodiklius. Dazniausiai skaiiuojami bendrojo ir grynojo pardavimo rodikliai
(Mackecicius ir kt., 2008). Tam pritaria ir Kitas autorius, kuris teigia, kad i$samesné informacija
gaunama apskaiciavus pelningumo rodiklius ir juos lyginant su pelningumu, taciau geriau atsiskleidzia
vertinimas lyginant rodiklius su ankstesniy laikotarpiy pelningumo rodikliais, kity jmoniy pelningumo
rodikliais, veiklos srities ar visos Salies ekonomikos vidutiniais pelningumo rodikliais (Savickas, 2019).
Pelningumo rodikliai rodo, kaip efektyviai uzdirbamas pelnas, kaip gerai jmoné priima investicinius ir
finansavimo sprendimus (Janovi¢, 2012). Dar viena autoré teigia, kad paprastai yra apskaic¢iuojama ir
analizuojama bendrojo arba grynojo pelningumo rodikliai, bet taip pat teigia, kad biitina apskaiciuoti ir
iSanalizuoti ne tik pardavimo pelninguma, bet ir turto pelninguma bei nuosavo kapitalo rodiklius
(Tamuleviciene, 2016). O Stai kiti autoriai teigia, kad né vienas rodiklis néra universalus ir atskiruose
sektoriuose veikianioms jmonéms vertinti turi biti naudojamas vis kitoks rodikliy derinys
(Dzikevicius, Jonaitiene, 2014). Tam pritaria dar viena autoré, kuri sako kad ne tik pelningumo rodikliy
skai¢iavimas yra svarbus, nes tai neatskleidzia visy jmonés galimy pokyciy priezasciy, todél svarbu
gebéti analizuoti bei nustatyti naujos rinkos galimybes, tobulinant bei jvairinant savo teikiamas prekes
ir tuo paciu pateikti jmong i§ geriausios perspektyvos vartotojy atzvilgiu (Daunyté 2018). Taigi, galima
daryti iSvada, kad pelningumo rodiklius reikia analizuoti, bet vien to daryti neuZtenka, reikia atsizvelgti
1 imongés veikla ir analizuoti placiau, pasirinkti tinkamus rodiklius, kad biity tinkamai matuojama jmonés
verté ir pokyciai.

Taigi, yra sitloma jvertinti jmonés verte ir jos pokycCius taikant jvairius rodiklius ir metodus,
kurie skirstomi j dvi pagrindines grupes: 1) tradiciniai, pagristi apskaita; 2) nauji, pagristi akcininky
turtu (Tamuleviciené; Androniceanu 2020). Skirtingi rodikliai gali skirtingai jvertinti jmonés verte.
Imonés verte jtakoja turto pelningumo rodiklis (ROA) (Dewi, Wirajaya, 2013). ROA yra santykis,
apibudinantis jmonés vadovybés gebéjimg valdyti savo valdoma turtg, kad gauty pelng (Fama, French,
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2004). Teigiama, kad $is rodiklis neatspindi jmonés veiklos rezultaty, nes jmonés veikloje naudojama
tik dalis viso turto (Deloof, 2003).

Stai, pavyzdziui, teigiama, kad yra aktualu nagrinéti finansinj svertg. Tarp pelningumo ir
finansinio sverto egzistuoja teigiamas rySys. Kai pardavimo apimtis didéja, bankroto tikimybé mazéja.
Tod¢l teigiama, kad maziau pelningos jmonés dazniau turi mazesnj finansinj sverta (Dumbrovaite,
2006). Svertas atsiranda panaudojus skolintg kapitalg kaip finansavimo $altinj investuojant j jmonés
turto bazés iSplétimg ir rizikos kapitalo graza. Finansinis svertas yra investavimo strategija, Kai
pasiskolinti pinigai — ypac jvairiy finansiniy priemoniy ar skolinto kapitalo naudojimas — naudojami
potencialiai investicijos grazai padidinti. Svertas taip pat gali reiksti skolos suma, kurig jmoné panaudoja
finansuodama turtg (Yazdi ; Mohammadian 2011). Teigiama, kad finansiniu svertu galima laikyti du
rodiklius: skolos ir nuosavybés koeficienta; ilgalaikiy skoly koeficienta (Mackevicius Poskaité, 2003).

Remiantis $iais autoriais finansinis svertas (skolos ir nuosavybés koeficientas) apskai¢iuojamas:

Grynoji skola

Finansiné priklausomybé = -
Nuosavas kapitalas

1§ kur grynoji skola:

Grynoji skola = Finansiniai jsipareigojimai — Grynieji pinigai

Finansinis svertas leidzia tiksliau jvertinti laukiamo pelningumo ir rizikos derinius, atsizvelgiant
1 realias nerizikingo skolinimo ir skolinimosi galimybes bei su tuo susijusias sagnaudas (Rutkauskas,
Zilinskij, 2010). Teigiama, kad didele reikime vertinant jmonés finansing rizika turi finansinio sverto
lygio rodiklis, priklausantis nuo pelno, tenkancio vienai akcijai, dydzio (Mackevicius, Poskaite, 2003).
Taciau zvelgiant placiau, jmoniy vadovy motyvai pasirinkti vienokia ar kitokia apskaitos politika gali
buti labai jvairis, todél svarbu biity toliau tirti ne tik tikrosios vertés metodo pasirinkima, bet ir §io
pasirinkimo veiksnius, pvz., jmonés dydj, pramonés Saka, finansinj sverta, pelningumg, uZsienio
investuotojus, vadovo ypatybes (Rudzioniené, Lukogitinaité, 2020). Sie visi i§vardinti veiksniai sudaro
vidinius ir iSorinius imonés vertes veiksnius.

Skai¢iuojant jvairius rodiklius, tyrimy yra atlikta jvairiy. Stai vienas tyrimas buvo atliktas
siekiant nustatyti, ar egzistuoja teigiamas rySys tarp AB ,,Vilniaus baldai* labdaros ir paramos islaidy ir
nuosavybés grazos ROE, turto gragzos ROA, gryno pelningumo ir bendrojo pelningumo. Rezultatai
parodé, kad stipraus teigiamo rySio néra. Taciau tyrimo apimtis nebuvo itin plati, todél teigiama,
atliekant tolesnius mokslinius tyrimus reikéty apimti didesnj tiriamy jmoniy skaiciy ir nagrinéti
skirtumus tarp skirtingy pramonés $aky jmoniy (Krosiené, Marcinkevicius, 2013).

Dar vienas tyrimas buvo atliktas turto grazos faktoriy analizé, rezultatai rodo, kad 2018 m. buvo
problemy, susijusiy su statybos jmoniy trumpalaikio turto valdymo efektyvumu. Nepaisant daugelio

pelningumo rodikliy, pateisinant bet kokj valdymo sprendima patartina sutelkti démesj j vieng i8
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reprezentatyviausiy ir informatyviausiy pelningumo rodikliy. Si priemoné palengvina analitinj darba ir
tiksliausiai atspindi ekonominj pelningumo turinj, be to, neverta skaiciuoti ir analizuoti per daug
,nenaudingy“ rodikliy (Stratila, 2020).

Dar viename tyrime buvo skaiCiuoti pelningumo rodikliai AB ,,Pieno zvaigzdés®, autorés
pastebéjo, sektoriaus aplinkoje parsidéje pokycCiai smarkiai palieté jmonés veiklos rezultatus. Atlikus
rodikliy vertinima, nustatyta, kad pardavimy apimtys ir grynasis pelnas mazéja, pardavimy pelningumo
rodikliy ir grazos i§ turto bei nuosavo kapitalo reikSmés blogéja, o mokumo biiklé prastéja, vykdoma
veikla rizikingesnémis sglygomis, nes turtas labiau formuojamas skolintomis 1éSomis. Tai rodo, jog
bendrovés veiklos stabilumas konkurencinéje verslo rinkoje yra labai pazeidziamas (Smolenskiené,
Sivickien¢, 2019). Sie atlikti tyrimai rodo, kad galima analizuoti jmonés veiklg jvairiai, o gavus
rezultata, jvertinti ir daryti iSvadas, o jei rezultatai netenkina, reikia naudoti platesnj spektra duomeny,
ieSkoti sprendimo biidy. Skirtingos imonés, kad ir gaudamos panaSy pelna, gali visiSkai neefektyviai
dirbti.

Viena i$ pagrindiniy vadovy uzduociy jmonése yra nustatyti finansiniy istekliy derinj arba, kitaip
tariant, kapitalo struktira (Yazdi, Mohammadian, 2011). Autoriai iSanalizavo, kad didéjantys
pelningumo indeksai sumazina kapitalo struktiirg, kas rodo, kad tarp pelningumo ir pelno yra neigiamas
reikSmingumas. Galima teigti, kad nuo vidinio jmonés veiksnio — vadovo, priklauso, koks bus nustatytas
finansiniy istekliy derinys.

Imonés Kkuria verte savo savininkams, investuodamos grynuosius pinigus, kad ateityje gauty
daugiau pinigy. Jy sukurta vertés suma yra skirtumas tarp pinigy jplauky ir atlikty investicijy islaidy,
pakoreguotas atsizvelgiant j tai, kad rytojaus pinigy srautai yra vertesni nei $iandien, nes pinigai, turintys
laiko vertés, ir biisimy pinigy srauty rizikingumas (Koller, Goedhart, Wessels, 2015). Imonés investuoto
kapitalo graza (ROIC) ir jos pajamy augimas kartu lemia, kaip pajamos konvertuojamos j pinigy srautus
(ir pajamas). Tai reiskia, kad jmonés sukurtos vertés dydis yra galutinis pagal ROIC, pajamy augima ir
gebéjimg i8laikyti abu, laikui bégant (Yazdi, Mohammadian, 2011).

Buvo atliktas tyrimas, kokie rodikliai eksperty yra labiausiai vertinami, Stai gryno pelno rodiklis
sulauké daugiausiai teigiamy jvertinimy, pelnas prie$§ palikanas ir mokescius (EBIT) ir pelnas prie§
palikanas, mokescius, nusidévejimg ir amortizacija (EBITDA) buvo jvertinti beveik vienodai. EBITA
rodiklis gavo Siek tiek maziausiai tasky dél to, kad jvertinus pelng, amortizuoto nematerialiojo turto
verté yra eliminuojama, taciau ilgalaikio turto nusidévéjimas néra paSalinamas (Tamuleviciené,
Androniceanu, 2020).

Taigi, kaip galima pastebéti, analizuojant jmon¢ pagal pelningumo rodiklius, galima pasirinkti

jvairius pelningumo rodiklius, jy reikSmes ir skai¢iavimo biidai pateikti zemiau (3 lentele).
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Lentelé 3. Pelningumo rodikliai

RODIKLIAI

SKAICIAVIMAS

REIKSME

Bendrasis pardavimo
pelningumas

Bendrsis pelnas

Pardavimo pajamos

Rodo pardavimy ribinj
pelninguma, kaip jmoné
dirbty, jei neturéty
administraciniy valdymo
i§laidy

Tipinés veiklos pelningumas

Tipinis veiklos pelnas (nuostolis)

Pardavimo pajamos

Rodo jmoniy sugebéjima
kontroliuoti veiklos sanaudy
formavimasi. Geriausiai
apibtudina valdymo
efektyvuma.

Finansinés ir investicinés
veiklos pelningumas

Finansinés ir investicinés veiklos pelnas
(nuostoliai)
Pardavimo pajamos

Rodo finansinés ir
investicinés veiklos
reikSmingumga pardavimo
pajamy atzvilgiu.

Iprastos veiklos pelningumas

Pelnas (nuostoliai) prie$ apmokestinima

Pardavimo pajamos

Rodo pardavimo iki
mokescCiy iSskaitymo
pelninguma.

Turto pelningumas

Grynasis pelnas

Pardavimo pajamos

Rodo tikrajj pelninguma,
jvertinus visas pajamas ir
i§laidas. Rodo, kiek grynojo
pelno tenka kiekvienam
pardavimo eurui, atskai¢ius
valdymo iSlaidas.

Pelningumas pries paliikanas,
mokescius, nusidévéjimg ir
amortizacija (EBITDA
pelningumas)

Pelnas pries palykanas, mokescCius
nusidévéjima ir amortizacija
Pardavimo pajamos

EBITDA, tai pelnas pries
nusidéveéjima, amortizacijos,
paltikany sgnaudas ir pelno
mokest].

Veiklos pelningumas (EBIT)

Pelnas (nuostoliai) prie$ apmokestinima
+palikany sanaudos

Pardavimo pajamos

Leidzia palyginti jmones su
skirtingais finansavimo
Saltiniais, nes EBIT parodo
jmongés sugebéjima gauti
pelna neatsizvelgiant i jos
finansavimo budus

Nuosavo kapitalo
pelningumas

Grynasis pelnas

Nuosavas kapitalas

rodiklis leidzia palyginti
jmonés nuosavo kapitalo
grazg su kity jmoniy, tikio
Sakos ar visos Salies
ekonomikos vidutine kapitalo
graza bei pasirinkti
geriausias investavimo
kryptis

Saltinis: Mackevi¢ius, Moliené, Pogkaité, 2008; Savickas, 2019; Daunyte 2018

Pelningumo rodikliai gali parodyti jmonés vertg, kaip galima suprasti, tiek jmonés iSoriniai veiksniai
(infliacija, ekonomika, tiekéjai, klientai, akcijy kaina ir kt.), tiek vidiniai (vadovy strateginiai
pasirinkimai, darbuotojai) daro itaka pelningumo rodikliy reikSmei. Galime daryti iSvada, kad
pelningumo rodiklius reikia analizuoti, bet vien to daryti neuztenka, reikia atsizvelgti j ymonés veiklg ir

analizuoti plaCiau, pasirinkti tinkamus rodiklius, kad biity tinkamai matuojama jmonés verte ir pokyciai.
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Taip pat aktualu yra atsizvelgti | finansinius rodiklius ir akcijy kaing. Kaip Zinia, akcijy kaina labai
priklauso nuo isoriniy veiksniy. Teigiama, kad daugelis makroekonominiy rodikliy yra tiesiogiai susije¢
su akcijy kainomis, taciau vieny rodikliy didéjimas didina akcijy kainas, o kity mazéjimas mazina. Daz-
niausia stipry poveikj daro BVP, pinigy pasiila, tiesioginés uzsienio investicijos, valdzios sektoriaus
skola, nedarbo lygis, paltikany norma, infliacija, gamybos kainy indeksas, bet dauguma atlikty tyrimy
rodo, kad paltikany normos ir infliacijos poveikis nereiksmingas (Cibulskiené, Marcisauskiené, 2013;
Tamositniené, Paskeviciené, 2016). Vieni autoriai atliko koreliacing regresing analize ir teigia, kad
akcijos kaina didé¢ja, kai atitinkamai grynojo pelningumo, pirkéjy jsiskolinimo apyvartumo, jsiskolinimo
koeficiento, skolos ir turto santykio rodikliai didéja (TamoSitniené, Paskevi¢iené, 2016). Atlikus
porines koreliacines ir regresines analizes, nustatyta, kad akcijos kainai jtakg turi ilgalaikio turto
apyvartumo bei skolos ir turto santykio rodikliai. Taigi, buvo padaryta iSvada, kad jmonés verté
priklauso nuo akcijos kainos svyravimy, kas yra iSorinis veiksnys, taip pat nuo grynojo pelno, bei
investuotojy nusiteikimo. Vertinant finansinius rodiklius bei akcijos kaing, galima jvertinti jmonés
veiklg bei nustatyti jos verte (Tamositiniené, Paskeviciené, 2016).

Nustatyti jmonés vertg galima pagal formule:
Imonés verte V=P/E x m.p.

P/E —kainos uz pelng koeficientas; m.p. — jmonés metinis pelnas (pajamos-sanaudos per metus). P/E
rodiklis suteikia informacija, ar jmoné yra brangi lyginant su jos uzdirbamu pelnu (TomaSitniené,
Paskevicieng, 2016). Formulé apskaiciuoti koeficienta:

P/E=AKkcijos kaina/EPS
EPS=Grynasis jmonés pelnas/Akcijy skaicius

Grynasis pelnas — jmonés finansinis rodiklis parodantis ,tikrajj* rezultata, i§ pajamy atskaicius
atémus sgnaudas ir mokescius. Akcijy skaiCius — tai iSleisty paprastyjy jmonés akcijy skaicius
(Tamositniené, Paskeviciene, 2016).

Jeigu yra zinoma rinkos kapitalizacija, P/E galima apskaiciuoti pagal formulg:

P/E=Kapitalizacija/Grynasis pelnas

Kapitalizacija, pagal §j rodiklj nustatant jmonés verte, ji nebus pastovi, nes akcijos kaina svyruoja
(Tomasitnieng, Paskeviciené, 2016). Rinkos kapitalizacija — jmonés bendra verté atitinkama valiuta. Ji
paskai¢iuojama padauginus bendrg akcijy skai¢iy i§ vienos akcijos kainos, parodo, kaip Kapitalizacija
priklauso nuo itin daug faktoriy (Stratila, 2020). Neskaitant iSoriniy aplinkybiy (ekonomikos ciklo fazé,
infliacija, paltikany normos, rizikos vertinimo amplitudés ir kt.), vidutiniu/ilguoju laikotarpiu lemiama
jitaka Sio rodiklio dydziui turi vidinés jmonés charakteristikos: pajamos; EBITDA; grynasis pelnas;
generuojamas pinigy srautas; auksc¢iau iSvardyty rodikliy dinamika bei perspektyvos; rizikos lygis;

grynoji skola; turimo turto grynoji verté (Hilal, Samonon, 2019).
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Akcijos kaina ir pardavimy santykis, dar vienas analizuojamas rodiklis, kuris turi jtakos jmonés verte
vertinant. Jj buty galima priskirti prie Soriniy veiksniy. P/S santykis apskai¢iuojamas padalijant
bendrovés paskutiniy dvylikos ménesiy pardavimus i§ bendro akcijy skaic¢iaus. Tada akceijy rinkos kaina
palyginama su vienos akcijos pardavimo suma. (Vruwink ir kt, 2007). Fiseris teigia, kad Zemy P/S
bendroviy nustatymas yra svarbus pirmasis zingsnis siekiant didesnés nei vidutinés grazos naudojant
investicinius portfelius, ir teigia, kad P/S santykis yra naudingesnis nepakankamai jvertinty akcijy
rodiklis nei P/E santykis, nes jmonés metinis pardavimai paprastai yra daug stabilesni, nei praneSama
apie pajamas. Rinkoje lengvai matomi uzdarbio nestabilumo jrodymai, nes daugumos bendroviy
pajamos yra nestabilios dél ekonominiy ar pramonés salygy pokyc¢iy. Be to, daugybé tyrimy parodé, kad
finansy analitikams labai sunku numatyti, koks tvarus bus bendrovés dabartinis pelnas ateityje (Vruwink
ir kt, 2007; Ghaeli, 2017).

P/S santykis apskai¢iuojamas pagal formule (Tomasevic¢, 2010):

P/S = Akcijos kaina / Pardavimai akcijali

Dar vienas nagrin¢jamas rodiklis, tai akcijos tikrosios vertés koeficientas (P/BV). Apskaiciuojamas

pagal formule:

kapitalizacija

Akcijos tikrosios vertés koeficientas (P/BV)=

nuosvas kapitalas

Akcijos tikrosios vertés koeficientas reikalingas tam, kas suzinoti, kaip rinka vertina jmonés akcijas.
Parodo kiek rinkoje reikty sumokéti uz vieng jmonés nuosavo kapitalo eurg (TamoSitiniené,
Paskeviciené, 2016). Teigiama, kad kainos iki balansinés vertés (P/B) Kartotiniai yra geriausias
laikotarpio akcijy kainos prognozuotojas (Ahmad, 2016). Be to, teigiama, kad rinkos verté iki balansinés
vertés yra teigiamai ir reikSmingai susijusi su rinkos prognozémis (lttner, Larcker, 2001).

Labai svarbi yra jmonés vertés valdymo koncepcija. Sios koncepcijos pagrindu slypi mintis, kad
svarbiausia jmonés savininky (akcininky) uzduotis yra efektyviai naudoti jmonés iSteklius ir
maksimaliai padidinti jos finansinius rezultatus. Imonés vertinimas yra laikomas pagrindiniu valdymo
objektu, kuriuo vadovybés sprendimais siekiama jj padidinti. Kita vertus, jmonés vertinimas jrodo

priimamy valdymo sprendimy pobtdj (Pulatovich, 2019). Imonés verté apskaic¢iuojama:

Imonés verté=kapitalizacija+skolos-pinigai

Apibendrinant galima teigti, jog pelningumo rodikliy analizé yra reikalinga, norint jvertin, kaip
jmong¢ veikia ir kovoja su iSoriniais ir vidiniais neigiamas veiksniais, kurie daro poveikj bendrovei. Labai
svarbu jsivertinti, kokius rodiklius reikia analizuoti, ne visi rodikliai parodo tinkama ir tiksly rezultatg.
Mokslininkai jvertino, jog svarbu analizuoti finansinj sverta. Taip pat prie svarbiy rodikliy i§skyré pelna
pries paliikanas ir mokescius (EBIT) ir pelng pries paliikanas, mokesc¢ius, nusidévejima ir amortizacija
(EBITDA). Imonés investuoto kapitalo graza (ROIC) taip pat i$skiriamas, kad svarbus rodiklis norint
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jvertinti jmong ir iSsiaiSkinti kokig jtaka jmonei daro iSoriniai veiksniai. Akcijy kainos analizé taip pat
labai svarbu analizuoti, nes ji parodo, kaip iSorés veiksniai daro jtakg jmonés vertei. Dazniausia stipry
poveiki daro BVP, pinigy pasitla, tiesioginés uzsienio investicijos, valdzios sektoriaus skola, nedarbo

lygis, paliikany norma, infliacija, gamybos kainy indeksas.

2.2 Diskontuoti pinigy srautai jmonés vertei vertinti

Diskontuoti pinigy srautai (DFC) yra jvertinti, kaip vienas i§ budy nagrinéti jmonés verte.
Diskontuoty pinigy srauty (DCF) metodas yra vienas i§ tvirto vertinimo metody, naudojamy visame
pasaulyje, kurj ji pripazjsta ekspertai (Basci, Savas, 2019). Diskontuoty pinigy srauty modeliai yra
pagrijsti prielaida, kad jmonés verté¢ yra dabartiné tikétiny biisimy pinigy srauty verté (Kumar, 2016).
Damodaranas teigia, kad diskontuoty pinigy srauty vertinimas yra pagrindas, kuriuo remiasi Vvisi Kiti
vertinimo metodai, laikantis nuomones, jog visada bus: didesni pinigy srautai, didesnis augimas ir kad
mazesné rizika turéty lemti didesng jmonés verte (Damodaran, 2012).
Diskontuoty pinigy srauty metodas gali biiti jvairiai modifikuojamas, siekiant pritaikyti ji konkreciai
situacijai, t. y. vietoj pinigy Srauty galima naudoti grynaji pelng, dividendus, paliikanas, kupono
mokéjimus, nuomos mokeséius ir pan. (Zaptorius, Garbanovas, 2006). Ceglowski ir Podgorski (2012)
teigia, jog, dabartiné pinigy srauty verté, kurig tam tikra jmon¢é gali gauti dél operatyviniy ir strateginiy
sprendimy, yra svarbiausia verté. Todél tai reiSkia, kad vertinant jmones, pirmenybé teikiama pajamomis
pagristiems metodams, ypac diskontuoty pinigy srauty metodams (Ceglowski, Podgorski, 2012).
Fernandezas (2008) teigia, kad tinkamiausias btidas jmonei jvertinti yra diskontuoti numatomus biisimus
pinigy srautus. Hermonza ir Monina (2017) sutinka su Fernandezu ir sako, kad Sis metodas teikia daug
privalumy. Metodas laikomas dinaminiu, nes jmonés verté priklauso nuo jos galimybiy ateityje kaupti
1é3as, ir ji neapsiriboja statinés analizés atlikimu atsiZvelgiant tik } istoring organizacijos informacija.
Sis metodas néra pagrjstas subjektyviu jy savininky ar potencialiy rinkos pirkéjy suvokimu (Pereyra,
2008).

Penmanas (2006) pabrézia tam tikrg DCF modeliy kritikg. Savo straipsnyje jis nurodo fiktyvy
pavyzdj, norédamas parodyti, kad modeliai ne visada veikia vertingai. Penmanas iSanalizavo jmong,
kurios pinigy srautai per ketverius 1§ paskutiniy penkeriy mety buvo neigiami. Augimo normos taikymas
neigiamiems pinigy srautams lemia modelio nesékme, todél jis mano, kad laisvi pinigy srautai yra
nepatikimas vertés rodiklis (Penman, 2006). Galima teigti, jog diskontuoty pinigy metodas yra tinkamas
biidas analizuoti jmong, ta¢iau yra i§imciy, kai Sis metodas netinkamas, kai, pavyzdZiui, jmoneés pinigy
srautai kurj laikg yra neigiami.

Diskonto normos nustatymui dazniausia sitiloma taikyti svertinj kapitalo sgnaudy (WACC)

modelj. WACC rodo tokig diskonto normos procenting reik§me, pagal kurig galima biity atsiskaityti su
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kreditoriais ir su jmonés savininkais (Ahmad, 2016). Kapitalo sgnaudos priklauso nuo jmonés finansinés
strukttiros, verslo rizikos, dabartinés paltikany normos bei investuotojy likesc¢iy (Tomasevic, 2010).
WACC yra du ypatingi jautrls parametrai: nerizikinga norma (arba tikétina turto, kuris laikomas
nerizikingu, graza) ir bendrovés rizikos premija, dar vadinamas beta () (Oler, Picconi, 2012. Apskaitos
pajamos iki Siol yra diskontuojamos naudojant nuosavo kapitalo kaing, kuri yra viena i§ WACC
sudedamyjy daliy. Vienas svarbus vertés kiirimo metody trikumas yra reikalavimas pateikti informacija,
pvz., iSankstinius praneSimus, prognozes ar iSsamig informacijg, kuri veiksmingai prieinama tik
dideléms ir valstybinéms jmonéms, taciau retai privatiems subjektams (Oler, Picconi, 2012).Diskonto
pinigy srauty metodai bendrgja prasme apibrézia, kad tam tikro laikotarpio srautas yra atsitiktinis dydis.
Sie metodai jungia §iy srauty tikimybiy skirstinius naudodami tik tikétingja verte, kuri yra
diskontuojama pagal rizika (junnilarius, Garbanovas, 2007). WACC apskai¢iuojama pagal formule:
WACC=Wyq - rg- (1-t) + We - Ie)

Kur: Wq —skolinto kapitalo dalis; Rq — skolinto kapitalo kaina; We — nuosavo kapitalo dalis; Re—nuosavo
kapitalo kaina; t — pelno mokescio dalis.

Nuosavo kapitalo kaina apskai¢iuojama:

R. = R + B(Rim — Ry)

Kur: Rf - nerizikinga investicijy gragzos norma; Rm — vidutiné¢ akcininky nuosavybés grazos
norma; B — beta, santykinis rizikos koeficientas, atspindintis jmonés ar tkio Sakos rizikingumo laipsnj
lyginant su visomis jmonémis rinkoje.

DCF metoda jrod¢ Irvingas Fisheris 1930 m. pagal §] metoda jmonés turtas iSreiSkia verte tol, kol
gali gauti pinigy. Todél biisimus jmonés vertés pinigy srautus galima nustatyti jvertinus. Prie$ tai reikia

jvertinti gryngja dabarting vertg, formulé:

CF, CFy

NPV:CF0+(1+d)1 -t

Kur: CF — metinis pinigy srautas; d — diskonto norma (Christersson; Vimpari; Junnila, 2015).
Kai zinoma grynoji dabartiné verté, galima skaiciuoti tgsting vertg:

o o1 p
Testiné verté TV_(1+r)n+(r—g)”

Kur: g — nuolatinio nuoseklaus augimo norma; r — diskonto norma (svertinis kapitalo kainos
vidurkis (SKKV; WACC) ar nuosavo kapitalo kaina (Christersson; Vimpari; Junnila, 2015)

Taikant DCF metoda, jmonés (turto) vert¢ daugiausia pagrista dviem skirtingais metodais. Sie
metodai yra laisvas pinigy srautas jmonei ir laisvas pinigy srautas j nuosavybe (Pomoni, 2010). Tikraja
jmonés verte galima apskaidiuoti taikant skirtingas metodikas. Sie metodai yra susije su ateities
lukesciais jmonés finansiniy duomeny pagrindu (Savas, 2019).

Buvo atliktas tyrimas, kur tiriama jmonés vertés samprata diskontuoty pinigy srauty metodu. Rinkos

verté, kurig taip pat galima iSreiksti kaip jmonés vertei daromg jtaka, yra svarbus argumentas lyginant
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Saliy kapitalo rinkas. Buvo nagrinéjama ,,Microsoft™ finansiné atskaitomybé, kur nustatyta, kad tikslas
padidinti grynajj pelng buvo jvykdytas. Tiriant tos pacios bendrovés rinkos verte, pastebéta, kad jmoné
turi didesn¢ vertg. Taip pat buvo iskeltas klausimas, kaip ,,Microsoft gali pasiekti ta didesne verte,
kurios verté yra didesné nei balanso ir pajamy ataskaitos straipsniuose. Tikétiny biisimy "Microsoft Co"
pinigy srauty t¢stinumas ir numatymas padidino "Microsoft" paklausg akcininky, tokiu biidu padidéjo
bendrovés akcijos, taigi ir bendrovés akcijy kaina. Akcijy kainos padidéjimas padidino jmonés rinkos
verte. Todel jmoniy tikslas turéty biiti padidinti akcininky vertg arba priimti sprendimus padidinti akcijy
kaing (Savas, 2019).

Buvo atliktas tyrimas, kuriame teigiama, naudojant palyginamy jmoniy rinkos daugiklius jmonei
jvertinti, dazniausiai naudojami daugikliai, susij¢ su uzdarbio ir pelno prie§ palikanas ir mokescius
(EBITDA) rodikliais, nes jie teikia informacijg apie pelningumg (Reinert, 2019). Taciau vertinant
tarptautines naftos ir dujy bendroves, svarbu atsizvelgti | papildomas priemones, tokias diskontuotg
pinigy srautg (DCF), kuris atspindi veiklos pinigy srautg po mokesciy, nejskaitant finansiniy islaidy
atskaicius mokescius (Guevara, 2014). Tai tik jrodo, kad neuZtenka skaiciuoti palyginamy jmoniy rinkos
daugikliy, kad ir DFC yra svarbus, norint jvertinti jmong.

DCF apibendrina visus biisimus pinigy srautus, susijusius su turtu. Sie pinigy srautai apima bent jau
keleriy mety pajamas (bendras arba gryngsias) ir galutine verte. Paprastai DCF analiz¢ apima deSimties
mety laikotarpj (Greiner ir Dildei, 2007), taciau laiko horizonta galima pakoreguoti atsizvelgiant j
vertinimo tikslg arba numatomg laikymo laikotarpj. Galutiné verté yra diskontuota visy biisimy pinigy
srauty verté analizés laikotarpio pabaigoje (Junius ir Piazolo, 2008). Dazniausiai jis gaunamas
kapitalizuojant galutinj pinigy srautg nuolatos taikant tinkama pagal rizika pakoreguota palikany norma
(Reinert, 2019). Atsizvelgiant j vertinimo metoda, taip pat gali buti jtraukti papildomi nuomos renginiai,
tokie kaip nuomos pabaiga, laisvos darbo vietos, naujos nuomos sutartys, laikotarpiai be nuomos ir pan.
Gauti grynieji pinigy srautai yra diskontuojami iki vertinimo dienos, naudojant tinkama pagal rizika
pakoreguota diskonto norma. Visy DCF suma arba dabartiné verté naudojama kaip turto verté (Reinert,
2019). Diskonto norma turéty atspindéti visy naudojamy finansavimo $altiniy bendras sgnaudas, kad
buty uztikrinta investicijy sgnaudy padengimas, pagrindiniu pozitriu laikant nuosavybe ir skolg
(Copiello 2016).

Kai kurie autoriai teigia, jog diskontuoty pinigy srauty vertinimo metodai yra ne maziau geri
vertinimo metodai, naudojant panasiy pramonés Saky jmones ir panaSiuose sandoriuose dalyvaujancias
bendroves (Copiello 2016; Reinert, 2019).

Finansinis svertas DFC projektuoja FCF (grynyjy pajamy srautg) po paliikany iSlaidy (skolos) ir
palukany pajamy (grynyjy), todél svarbu suprasti, kokig jtaka turi grynyjy pajamy srautas jmonges vertei
ir ar turi jtakos vidiniams ir iSoriniams jmonés vertés veiksniams. Norint geriau suprasti jmonés

finansing bukle, svarbu suprasti jmonés pinigy srautus, norint jvertinti jmonés vertg, todel reikéty
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interpretuoti vadovybés pinigy srauty prognozes. Grynyjy pajamy srauta, analizavusiy autoriy
(Richardson, 2006, Wasley ir Wu, 2006), viena dalis teigia, kad FCF vert¢ mazéja, nes jmonés yra
linkusios per daug investuoti, kai yra didelis FCF lygis, o kita dalis nustaté rysj tarp FCF ir teigiamos
jmonés vertés, pabréziant vadovy efektyvumag Svelninant bendrovés iSlaidos. Dvi stovyklos turi
prieSingg nuomoneg, taciau kartu jie teigia, kad FCF yra reikSmingas rodiklis (Rakow, 2016). Tai galima
teigti, kad $is rodiklis turi jtakos vidiniams veiksniams, nes nuo vadovy priklauso, kaip tiksliai pateiks
FCF pokytj, kuris yra aktualus investuotojams. Teigiama, kad per pastaraji deSimtmetj, padidéjo
savarankiskas vadovybés informacijos atskleidimas §io rodiklio (Rakow, 2016). Zinoma, kai rodiklio
reik§mé gali baiti patraukli investuotojams, vadovai lengviau atskleidzia informacija. Teigiama, kad FCF
atskleidimas ir prognozés yra svarbis veiksniai ir priklausomai nuo FCF prognoziy optimalumo jmonés
verté mazés arba didés (Savas, 2019).

Buvo atliktas tyrimas nagrinéjant jmonés vertés apskai¢iavimo galimybes taikant du metodus:
nuosavo kapitalo grynyjy pinigy srauty (FCF) ir vidutiniy svertiniy kapitalo kasty (WACC). Paaiskinta,
kad grynosios vertés formulé atlickant jvertinima gali buti naudojama tik tada, kai diskontavimo
paliikany norma yra konstanta (Zaptorius, Garbanovas, 2006). Grynyjy pinigy srauto formulé:

Grynasis pinigy srautas = Pagrindinés veiklos pinigy srautas — Investicijos j ilgalaikj turtq

Buvo padaryta iS§vada, kad jmonés vertés skai¢iavimas diskontuoty pinigy srauty metodais turéty
lemti tapacius rezultatus nagrin¢jant FCF ir WACC (Zaptorius, Garbanovas, 2006).

Taigi, apibendrinant galima teigti, jog diskontuoty pinigy srauty metodas yra populiarus jmoneés
vertei analizuoti. Diskonto norma yra labai svarbi, nes turi atspindéti visy naudojamy finansavimo
Saltiniy bendras sgnaudas, kad uZtikrinty investicijy sanaudy padengimg, tai susij¢ su iSoriniais
veiksniai, tokiais kaip kreditoriais ir akcininkais. Naudojant §] metoda reikéty atsizvelgti ir | vidinius
veiksnius, tokie kaip laisvos darbo vietos, nuoma. Taip pat labai svarbus teiginys — gryny pinigy srauty
atskleidimas, nes nuo FCF prognoziy optimalumo priklausys jmoneés verté mazes ar didés. Tai taip pat
galima priskirti prie vidinio jmonés vertés veiksnio, nes informacijos atskleidimas priklauso nuo jmonés

vadovy.

2.3 EVA metodas imonés vertei vertinti

Tiek vidiniai, tiek iSoriniai jmonés vertés veiksniai turi jtakos jmonés vertei, teigiama, kad vienas i§
naujausiy metody jmonés vertei vertinti — tai ekonominés pridétinés vertés metodas (EVA). Nustatyta,
jog kiekvieno verslo subjekto $tikis turéty buti maksimaliai padidinti akcininky turtus didinant jmonés
verte, o visa jmonés veikla turéty biti sutelkta Siam tikslui pasiekti. Tai gali biiti dividendai, kapitalo
vertés padidéjimas arba abu. Kapitalo brangimas priklauso nuo akcijy rinkos vertés poky¢io (Subedi,

Farazmand, 2020). Akcijy rinkos verté priklauso nuo daugelio veiksniy, pradedant konkrecia jmone ir
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baigiant konkrecia rinka. EVA metodas, bitent ekonominés pridétinés vertés efektyvumo vertinimo
metodas, yra verslo veiklos metodas, sitilomas atsizvelgiant j tradicinio apskaitos pelno trikumus. EVA
metodo pranaSumas yra tas, kad jis atspindi pridéting verte, kurig akcininkai gauna i§ verslo veiklos.
Paprastai tariant, EVA yra lygi jmonés pelno po mokes¢iy balansui, atémus investuoto nuosavo kapitalo
ir skolos kaing (Fan, 2020). Ekonominés pridétinés vertés koncepcija sukurta konsultacinés jmonés
Stern Steward & Co. Metodo idé¢ja ta, kad akcininkas turi gauti prisiimamg rizika kompensuojancia
graza. Taigi, investuotas kapitalas turi duoti maziausiai tokiag pacig graza kaip ir investuotas | panasios
rizikos bendrove kapitalo rinkoje. Jeigu taip néra, tai akcininko poziiiriu pelnas nebuvo uzdirbtas ir
kompanijos veikla tik mazina jo kapitalg. Jeigu EVA lygi nuliui, tai jau galima laikyti akcininko
laiméjimu, nes investuoto kapitalo graza kompensavo rizikg. Jeigu EVA > 0, tuomet nuosavas
akcininky kapitalas did¢ja; kai EVA< 0, akcininky turto verté mazéja (Friedlob et al. 2002).

Kiekviena jmoné siekia ilgalaikiy investicijy, kad gauty jmonés pelng (Fan, 2020). Vadovybés
uzduotis jmonei yra maksimaliai padidinti jmonés verte, taigi ir padidinti akcininky turtus (Sarjono,
2009). Iki Siol metodas, naudojamas analizuojant jmonés pasiekimus, yra Zinomas kaip finansy santykio
vertinimas, pavyzdziui, turto graza, nuosavo kapitalo graza ir pelno marza (Bhasin, 2017). Analitikai
ilga laikg naudojosi $iuo pozitriu dél paprasto skai¢iavimo ir lengvai suprantamo (Banerjee, 2000).
Taciau vertindami, kaip pasiekiami finansai, reikéty ne tik jvertinti, kiek pasieké jmonés pelnas, bet ir
suzinoti, ar §i jmoné gavo didesn] pelng nei panaudojo kapitalo (Fan, 2020). Ekonominé pridétiné verté
yra investicijos rodiklis, kurj papras¢iausiai biity galima interpretuoti kaip veiklos pelng po mokesciy
(po mokescéiy i8 veiklos pajamy), iSskai¢iuotg kartu su visomis kapitalo sagnaudomis (bendra kapitalo
kaina), kur bendros iSlaidos buvo skaiciuojamas padauginus kapitalo kaing i§ visy investuoty i$laidy
(Sarjono, 2009).

Autorius Fan i8skyré tris punktus, kurie aktualiis skai¢iuojant EVA metodu:

1. EVA apskai¢iuojama remiantis istoriniais duomenimis. Duomenys atsilieka, todél nejmanoma

numatyti bisimy eksploatavimo salygy pageréjimo ar pablogéjimo.

2. EVA skaiCiavimas yra subjektyvus, o skaitinis jvairiy rodikliy skai¢iavimas yra susijgs su

buhalteriy pasirinkta informacija.

3. EVA apskai€iuojama remiantis balansu ir pajamy ataskaita, neatsizZvelgiant } nefinansinés

informacijos poveikj (Fan, 2020).

Akcininky vertés teorija, analizuodama verslo ekonoming veiklg, nustato akcininkus hierarchijos
virSuje. EVA yra modifikuota akcininky vertés teorijos versija (Banerjee, 2000). EVA pardavimo esmé
yra ta, kad ji padidina akcijy graza (Sujata, 2020). IS minios EVA metodas taip pat issiskiria tuo, kad
yra susijes su akcijy kainomis. Kai XXI amziaus pabaigoje EVA i$populiaréjo, ypac tarp tokiy dideliy
kompanijy kaip ,,AT&T* ir ,,Coca-Cola* vadovai vieSai paskelbeé, kad 27% padidéjus EVA veiklos
rezultatams, akcijy graza padidé¢jo mazdaug 200% (Chen ir Dodd, 1997). Be to, zurnalo ,,Fortune*
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straipsnis, kuriame EVA Slovinamas kaip jmonés sékmés matas, pritrauké gausybe moksliniy tyrimy,
kuriuose i§samiai apras§ytos EVA sékmés istorijos ir skatinamas EVA jsisavinimas (Sujata, 2020).

Verté yra pagrindinis investuotojy ir valdytojy rupestis (Bhasin, 2017). Veiklos rodikliai vaidina
svarby vaidmenj kuriant vert¢ organizacijoms. Taciau vadovybei yra nelengva uzduotis pasirinkti
tinkamg veiklos rodiklj, kuris tiksliai jvertinty organizacijos veiklg per tam tikrg laikotarpj (Subedi,
Farazmand, 2020). Tradicinés apskaitos priemonés yra kritikuojamos, nes neatsizvelgiama j visas
kapitalo sgnaudas (Sujata, 2020).

Ekonominé pridétiné verté buvo vertinama kaip naujausia ir jdomiausia vadovy veiklos vertinimo
priemoné (Martinelli ir kt., 2020). Ankstesniuose tyrimuose EVA laikoma veiksmingesne, nei tradiciniai
apskaitos pelno rodikliai paaiSkinant jmonés rinkos vertinimus (Chen ir Dodd 1997; Young ir kt., 2000).
EVA yra lygus grynam veiklos pelnui atskai¢ius mokescius, atémus kapitalo sgnaudas. Pagrindiné EVA
idéja yra ta, kad investuotojai reikalauja grazos normos, kuri kompensuoja jy kapitalo naudojimg ar jy
alternatyviy iSlaidy ekvivalentg ir prisiimamos rizikos lygj (Subedi, Farazmand, 2020).

EVA rodiklis parodo, ar jmonés pajamos analizuojamu laikotarpiu buvo didesnés uz numatomas
iSlaidas ir kapitalo sgnaudas. Didesné rodiklio verté rodo geresnius veiklos rezultatus; tai padidina
galimybe iSmoketi didesnius dividendus ir didesn¢ akcijy rinkos kaing (Bhasin, 2017). EVA skatina
efektyvy kapitalo panaudojima — tiek pasiskolinta, tiek privaty (Makuténaité ir kt., 2014). Sis metodas
leidzia jvertinti ekonominj pelng, vertinimo sprendimy kokybe ir visy vadovy bei darbuotojy rezultatus.
(Narkuniené, Ulbinaité, 2018).

Pagrindinis EVA principas yra jvertinti projekty rezultatus atsizvelgiant | ekonoming vertg, kurig
vadovai suteikia verslui ir grazina savininkams ar akcininkams (Bhasin, 2017). Skirtingai nuo tradiciniy
finansinés veiklos priemoniy (pvz., investicijy grazos, pelno vienai akcijai, grynojo turto grazos ir
svertinio vidutinio pelno), EVA susieja jmonés buhaltering verte su realiaja rinkos verte, koreguodamas
gryngjj veiklos pelng ir atimdamas grynyjy pinigy suma. Pinigai, panaudoti projektui finansuoti pagal
kiekvieno to investuoto kapitalo dalies sverting viduting kaing (Martinelli ir kt., 2020).

Autorés atliko tyrima, kur buvo jvertintas likvidumo poveikis jmonés vertés dydziui. Buvo ieSkoma
sasajy tarp likvidumo ir EVA, reminatis DuPont schema. Rezultatai parodé, kad jmanoma jvertinit
likvidumo ir jmonés vertés dydzio prikalusomybe remiantis jmonés grynojo kapitalo ir EVA vertinimu.
Pagal gautus rezultatus matyti, kad jmonés vertés dydzio poky¢€iui turi jtakos likvidumo kintamieji:
atsargos; pinigai ir jy ekvivalentai; gautinos ir mokétinos sumos; atid¢jimai; paskolos ir kiti
Jsipareigojimai (Bartkauskaité, Stankeviciené, MiecCinskiene, 2016).

Kiti autoriai taip pat tyré, kokias metodais galima tirti jmonés vertg. IStyré, kad geriausia tinka
diskontuoty pinigy ir EVA modelis. Dideli imoniy pinigy srauty svyravimai leido jvertitni ilgalaikiy

pinigy srauty daliy tendencijg ir jg pritaikyti apskaiciuojant pinigy srautus. Rezultatai rodo, atsargy
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vertés, apskaiiuotos naudojant EVA metoda, buvo mazZesn¢, nei naudojant diskontuoty pinigy
(Kulisauskas, Galinien¢, 2015).

Petravicius istyré, kad remiantis EVA galima nustatyti rentabilias jmonés veiklas ir atskirti nuo
nepelningy, kurios finansuojamos pelningyjy saskaita. EVA — vienas pagrindiniy indikatoriy didinant
akcininky vertg ir uztikrinant efektyvy finansiniy 1éSy naudojima (Petravicius, 2008).

Dar vienas autoré¢ analizavo pridétinés vertés jtakos veiksnius, naudojant veiksniy analize ir
daugialypés tiesinés regresijos modelj. Padaré Sias iSvadas, kad paliikanos ir mokesciai (EBIT) ir prekés
zenklo vertes (BV) veiksniai turéjo teigiama rysj su EVA. Tai reiSkia, kad Sie veiksniai turi aktyvig jtaka
EVA. Veiksnys, atspindintis kapitalo struktirg (WACC), turi didelj neigiama poveikj. Taigi kylantis
skolos santykis daro neigiama poveikj EVA (Cernikovaité, 2015). Kitos autorés taip pat tyré EVA
metodu ir teigia, jog akcininkas turi gauti tokig graza, kuri kompensuoty prisiimama rizikg. Vadinasi,
investuotas kapitalas turi duoti maziausiai tokig pacia graza, kaip ir investuotas j panaSios rizikos
bendrove kapitalo rinkoje (Cibulskiené, Padgureckiené, 2011).

Cibulskiene (2007) jzvelgia EVA rodiklio reikSminguma ir jvardija to priezastis: 1) aiskiai
pripazindama kapitalo ir su juo susijusiy sgnaudy svarbg, EVA skatina efektyviai paskirstyti ir naudoti
visg kapitalg — ir nuosava, ir skolinta; 2) EVA aiskiai atskleidZia pelningumg ir kapitalo panaudojimo
tam pelnui uzdirbti sgnaudas, tod¢l tinka investicijoms jvertinti; 3) EVA yra periodo veiklos rodiklis,
todél jis gali buti naudojamas bendrovés veiklai jvertinti, motyvuoti vadovus ir darbuotojus; 4) EVA
reik§més skaiCiavimas gali biuiti nesunkiai iSvedamas i§ diskontuoty pinigy srauty apskaic¢iavimo
(Cibulskiené, 2007).

EVA apskaic¢iavimo formulé yra:

EVA= NOPAT:— Kw X ICt1

NOPAT - pakoreguotas grynasis pelnas atskaiCius mokescius, bet prie§ mokant paliikanas; Kw—
projekto kapitalo kaina (WACC); IC — investuoto kapitalo verté (Friedlob et al. 2002).
NOPAT:= EBIT x (1-t)

EBIT yra pelnas prie§ mokant paliikanas; t — pelno mokescio dydis. vertinant EVA visos jmonés
mastu grynasis pelnas atskai¢ius mokescius, bet prie§ mokant palikanas (NOPAT), gali biti
koreguojamas, kad geriau perteikty ekonominj pelng (Petravi¢ius, 2008).

Apibendrinant galima teigti, kad EVA modelis yra vienas naujesniy vertinimo metodu. Sis metodas
gali vertinti vidinius veiksnius, tokius kaip priimto sprendimo kokybe, visy vadovy bei darbuotojy
rezultatus, taip pat ir ekonominj pelng. EVA skatina efektyvy kapitalo panaudojimg — tiek pasiskolinta,
tiek privaty, kas taip pat yra tiek iSorinis, tiek vidinis veiksnys. Sis metodas gali biiti naudojamas ne tik
visai jmonei analizuoti, bet ir atskiram jos skyriui. Tai vienas pagrindiniy indikatoriy didinant akcininky

verte ir uztikrinant efektyvy finansiniy 1éSy naudojima.
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Vertinant jmon¢ pelningumo rodikliais, i$siaiskinta, jog juos reikia analizuoti, bet nebtitinai gauti
rodikliy rezultatai atskleis tikraja verte, ypac jei nebus pasirinktas tinkamas derinys. Kaip vienas
aktualiausiy rodikliy iSskirtas, finansinis svertas, kuris yra siejamas, kaip iSorinis ir vidinis veiksnys, nes
jame gali atsispindéti skolos ir nuosavybés santykis. Kaip svarbiis rodikliai buvo iSskirti ROE, ROA,
ROIC rodikliai, j kuriuos verta galintis, taip pat EBIT ir EBITDA, kurie taip pat buvo iSskirti, kaip
reikalingi rodikliai, analizuojant vertg. Taip jmongs, kurios prekiauja akcijomis birzoje, turéty analizuoti
akcijos kaing, nes teigiama, kad jmonés verté gali priklausyti nuo akcijos kainos svyravimo. ISskiriamas
vienas aktualus rodiklis, tai akcijos kainos tikrosios vertés koeficientas, kuri leidzia suzinoti, kaip rinka
vertina akcijos kainas. Sio rodiklio reik§mé turéty padéti jmonei nuspresti, kokius pokycius reikéty
daryti, jei koeficientas netenkina, kaip buvo minéta teorin¢je dalyje, kad svarbu stebéti rinkos kitima,
tai Sio rodiklio analizé padéty suprasti, kokioje padétyje imon¢ yra ir ar ji patraukli investuotojams. Kitas
vertinimo budas, kuris, kaip teigiama, turéty biti aktualus, norint suzinoti, kaip sekasi jmonei gyvuoti,
tai diskontuoty pinigy srauty metodas, $is metodas pripazintas eksperty visame pasaulyje. Kas jdomu,
kad $is metodas neapsiriboja statistine istorine analize, labiau orientuojamasi j jmones galimybes ateityje
kaupti 1ésas, bet, zinoma, istoriniai duomenys taip pat turés jtakos, kad biity galima nuspresti, tai kokios
tos bendrovés galimybés ateityje. Siam metodui nagrinéti svarbiis grynyjy pinigy srautai, kurie yra
svarbiis, kaip teigiama, investuotojams. Tai Sio metodo reikSme biity galima susieti su aktualiu
iSoriniams veiksniams, nes teigiama, jog grynyjy pinigy srauty maz¢jimas, galéty reiksti vadovy
efektyvuma Svelninant bendrovés islaidas. Kaip naujausias ir vis labiau populiaréjantis vertinimo
metodas iSskirtas — pridétinés vertés metodas (EVA). Kurj autoriai pabrézia kaip metoda, kuri parodo
tradicinius apskaitos pelno trukumus. Dél to, iSanalizavus pelningumo rodiklius gautas rezultatas gali
buti visai patrauklus, o Stai apskaic¢iavus EVA metodu, galima pamatyti, kad 18 tikryjy néra viskas labai
gerai, nes $is metodas interpretuojamas kaip veiklos pelnas po mokesciy iSskai¢iuotas kartu su visomis
kapitalo sanaudomis, kur bendros i$laidos skaiciuojamos padauginus kapitalo kaing i§ visy investuoty
iSlaidy. Galima daryti i§vada, jog Sis metodas jvertina jmone, atsizvelgiant j vadovy priimty sprendimy

kokybe, 1 darbuotojy rezultatus, ekonominj pelng. Taip pat skatina efektyvy kapitalo panaudojima.

2.4 Imonés vertés vidiniy ir iSoriniy vertinimy tyrimo metodai

[Sanalizavus teorijg, galima jvertinti pasirinktos jmonés verte, bei kokie vidiniai ir iSoriniai
jmonés vertés veiksniai jai daro jtaka. Siam tyrimui pasirinkta jmoné — APB ,, Apranga®, laikotarpis

2017-2020 metai, remiamasi bendroves pateiktomis metinémis atskaitomis.
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Visy pirma bus aptarta jmonés veikla, valdymo struktiira, kokig nuosavybés dalj turi akcininkai.
ISnagrinéti teorijoje aptarti pagrindiniai vidiniai ir iSoriniai veiksniai, kurie daro jtakg jmonés vertei.

Teorijoje aptartas vienas i§ biidy, nagrinéti jmon¢ — tai pelningumo rodikliai, tod¢l bus
analizuojami pelningumo rodikliy koeficientai, lyginamas 2017-2018 mety pokytis. Naudojamos

pelningumo koeficienty formulés (Savickas, 2019; Daunyté 2018):

: Bendrsis pel
Bendras pelningumo koef.=————F"2%_ (1)

Pardavimo pajamos

Grynasis pelnas ()

Grynasis pelningumo koef.= (

Pardavimo pajamos

EBIT
Pardavimo pajamos

Veiklos pelningumo koef.=

@)

Taip pat analizuojama ROE, ROA, ROIC pokyciy reik§mé, naudojant formules (Koller,
Goedhart, Wessels, 2015; Behera, 2020):

Turto pelningumas (ROA)=S120as peinas .y

Turtas

. . Grynasis pelnas
Nuosavo kapitalo pelningumas (ROE)=————=Pe12_(5)
Nuosavas kapitalas

NOPAT 7 )
Investuotas kapitalas\

Investuoto kapitalo grgza (ROIC)=

EBIT ir EBITDA rodikliai taip pat skai¢iuojami, nes teorijoje aptarta, kad tai geras budas

jvertinti jmonés kitimg nagrinéjamu laikotarpiu. Naudojamos formulés (Mackevic¢ius, Moliené 2008):

Pelnas pries palykanas,mokescius
nusidévejima ir amortizacij
EBITDA= /I T AT A (7)
Pardavimo pajamos

Pelnas (nuostoliai) pries apmokestinima
+palukany sanaudos
EBIT= e (8)
Pardavimo pajamos

Finansinj svertg taip pat reikia apskaiciuoti, nes tai parodo, kaip potencialiai gali buiti graZinta

investicijos graza. Naudojama formulé (Mackevicius, Poskaite, 2003):

Grynoji skola

Finansiné priklausomybé =

©)

Nuosavas kapitalas
1§ kur grynoji skola:

Grynoji skola = Finansiniai jsipareigojimai — Grynieji pinigai
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Kitas veiksnys, aptartas teorijoje, kaip turintis jtakos jmonés vertei, tai akcijos kaina. Sis
veiksnys labiau priskiriamas prie iSorés, bet taip pat akcijy kainos pokytis gali priklausyti ir nuo vidiniy
veiksniy. APB ,,Apranga“ akcijy kainos pokyc¢iai nagrin¢jami naudojant formules (TomaSitinieng,

Paskeviciene, 2016):

o . Grynasis jmonés pel
Vienai akcijai tenkantis pelnas (EPS)="2—— T2 PEREE (10)
Akcijy skaicius

Akcijos kaina
EPS

Akcijos kainos ir pelno vienai akcijai santykis (P/E)= (11)

g . _ Kapitalizaci i
Akcijos tikrosios vertés koeficientas (P/BV)= apitatzaca (1)

Nuosavas kapitalas\

Akcijos kaina ,13)

Akcijos kainos ir pardavimo santykis (P/S)= (

Pardavimai akcijai

Vertinant jvairius rodiklius ir jy pokycius, jdomu suzinoti, kokia apskritai jmonés verté per
nagrin¢jama laikotarpi, kaip ji kito, kokios priezastys gal¢jo buti tam pokyc¢iui. Imonés vertei skaiciuoti
naudojama formulé (Pulatovich, 2019):

Imoneés verté (EV)=kaptalizacija+skolos-pinigai (14)

Suzinojus jmonés verte, jJdomu i$siaiskinti, prognozuojamus diskontuotus pinigy srautus. Norint
i§siaiskinti, kas prognozuojama, reikia Zinoti grynyjy pinigy srautus. Formulé (Zaptorius, Garbanovas,
2006):

Grynasis pinigy srautas=Pagrindinés veiklos pinigy srautas-Investicijos j ilgalaikj turtg(15)

Prognozavimui naudojama formulé svertinio kapitalo kasty (WACC) (Zaptorius, Garbanovas,

2007):
WACC=Wyq - rq- (1-t) + We - r¢) (16)

Kur: Wd — skolinto kapitalo dalis; Rq — skolinto kapitalo kaina; We — nuosavo kapitalo dalis; Re
— nuosavo kapitalo kaina; t — pelno mokescio dalis.
Nuosavo kapitalo kaina apskai¢iuojama:

R, =Rs + B(Ry — Ry) (17)

Kur: Rf - nerizikinga investicijy gragzos norma; Rm — vidutiné¢ akcininky nuosavybés grazos
norma; B — beta, santykinis rizikos koeficientas, atspindintis jmonés ar tikio Sakos rizikingumo laipsnj
lyginant su visomis jmonémis rinkoje.

Kai zinoma grynoji dabartin¢ verté, galima skaiciuoti tgsting verte:
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. . 1 p
Testine verte TV—(1+r)n+(r—g)” (18)

Kur: g — nuolatinio nuoseklaus augimo norma; r — diskonto norma (svertinis kapitalo kainos
vidurkis WACC) ar nuosavo kapitalo kaina (Christersson; Vimpari; Junnila, 2015).

Taip pat jdomu suzinoti, ar visgi skiriasi skai¢iuoty pelningumo rodikliy gauti rezultatai
palyginus jmonés verte¢ EVA metodu. Siam metodui skai¢iuoti naudojama formulé (Cibulskien¢, 2007):
EVA= NOPAT:— Kw X I1Ct1 (19)

NOPAT — pakoreguotas grynasis pelnas atskaic¢ius mokescius, bet prie§ mokant paliikanas; Kw—
projekto kapitalo kaina (WACC); IC — investuoto kapitalo verté (Friedlob et al. 2002).
NOPAT:= EBIT: x (1-t) (20)

I$nagrinéjus APB ,,Apranga“ rodiklius, akcijy kaing, jmonés verte, bus aisku, kaip jmoné
tvarkosi su iSoriniaiS neigiamais veiksniais, taip pat bus galima pastebéti, ar vidiniai veiksniai yra
kontroliuojami, prognozuojami pinigy srautai parodys kokia gali biiti jmonés ateitis, EVA metodas

parodys, akcininky turto verté didéja, ar mazéja.
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3 APB ,,APRANGA“ JMONES VERTINIMAS

Atsizvelgiant ] prie Stai iSnagrinétg teorijg, Siame skyriuje nagrinéjama jmoné¢ APB ,,Apranga®.
Siekiama iSsiaiskinti, kaip kito rodikliai ir jmonés verté per 2017-2020 mety laikotarpj ir kokie veiksniai

tam dar¢ jtaka.

3.1 APB ,,Apranga“ veikla

APB ., Apranga“ grupé yra mazmeninés prekybos lyderé Baltijos Salyse. Pagrindiné jmoné APB
»Apranga“ nuo 1997 mety listinguojama Nasdaq Vilnius vertybiniy popieriy birzoje. Nuo 2005 mety —
itraukta j Baltijos Oficialyjj prekybos sarasa. Plétoja nuosavus prekybos tinklus: ,,Apranga“, ,,Aprangos
galerija“, City Men & Women®, ,,Mados Linija“. Grupé taip pat pagal franSizés kontraktus valdo:
Burberry, Hugo Boss, Emporio Armani, Ermenegildo Zegna, MaxMara, Armani Exchange, Weekend
MaxMara, Coccinelle, Mango, Aldo, s.Oliver, Marella, MAX&Co., Pennyblack, Tommy Hilfiger,
Calvin Klein Underwear, Tom Tailor, Sandro, Maje, Karen Millen, Orsay, Promod, Inditex. Prekés
zenklai: Zara, Zara Home, Massimo Dutti, Bershka, Pull and Bear, Stradivarius, Oysho. I§ 26 Grupe
sudaranciy bendroviy 21 atstovauja konkrety prekés Zenkla franSizeés sutarciy pagrindu, sudaryty su
pasaulio drabuziy mazmeninés prekybos rinkos lyderiu ,,Inditex”. Bendrové uzsiima mazmeniniu
drabuziy platinimu. GeografiSkai didzioji dalis imonés pajamy gaunama i§ Lietuvos, taip pat veikia
Latvijoje ir Estijoje. Imonés organai yra (11 pav.): visuotinis akcininky susirinkimas, kolegialus

valdymo organas — valdyba ir vienasmenis valdymo organas — Imonés vadovas.

Bendrovés valdymo struktiira:

Visuotinis akcininky susirinkimas

Valdyba (6 nariai)

Bendrovés
vadovas

Paveikslas 8.Bendrovés valdymo strukttra
Saltinis: APRANGA GROUP bendrovés ataskaita 2021

Pagal Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymg Jmonéje gali buti sudaromas vienas
kolegialus valdymo organas. Imonéje Stebétojy taryba nesudaroma. Valdybg sudaro 6 valdybos nariai,

renkami ketveriems metams, ir jie atstovauja akcininkus, bei atlieka priezitiros ir kontrolés funkcijas.
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2005 m. bendrove jtraukta j Baltijos Oficialyjj prekybos sara$g. Jstatinis APB ,,Apranga“
kapitalas yra 16 034 668,40 euro, jis padalintas j 55 291 960 (0,29 euro nominalios vertés) paprastyjy

vardiniy akcijy. Zemiau grafike (12 pav.) pavaizduota, kaip kito akcininky nuosavybés dalis per 7 metus.

Paveikslas 9. Akcininky nuosavybés dalis
Sudaryta autorés

Kaip matome i§ grafiko, yra trys pagrindiniai akcininkai, kurie turi daugiau kaip 5% jstatinio
kapitalo. Pagrindinis akcininkas — UAB ,,MG Baltic Investment®, kuris turi daugiau nei 60% jstatinio
kapitalo. Akcijos savininkui suteikiamos turtinés teisés: gauti jmonés pelno dalj (dividendus); gauti
likviduojamos jmonés turto dalj; nemokamai gauti akcijy, kai jstatinis kapitalas didinamas i§ jmonés
1€8y, i8skyrus akciniy bendroviy jstatymu numatytas iSimtis; pirmumo teise jsigyti jmonés iSleidziamy
akcijy ar konvertuojamy obligacijy, iSskyrus atvejj, kai visuotinis akcininky susirinkimas akciniy
bendroviy jstatymo nustatyta tvarka nusprendzia §ig teis¢ visiems akcininkams atSaukti; jstatymy
nustatytais buidais skolinti jmonei, ta¢iau jmoné, skolindamasi i$ savo akcininky, neturi teisés jkeisti
akcininkams savo turto. Imonei skolinantis i§ akcininko, paltikanos negali virSyti paskolos davéjo
gyvenamojoje ar verslo vietoje esan¢iy komerciniy banky vidutinés palikany normos, galiojusios
paskolos sutarties sudarymo momentu. Tokiu atveju jmonei ir akcininkams draudZiama susitarti dél
didesniy paltikany dydzio; gauti Imonés 1éSy, kai jmonés jstatinis kapitalas mazinamas siekiant
akcininkams iSmokéti jmonés 1éSy. Akcijos savininkui suteikiamos neturtinés teisés: dalyvauti ir
balsuoti visuotiniuose akcininky susirinkimuose. Viena paprastoji vardiné akcija visuotiniame
akcininky susirinkime suteikia jos savininkui vieng balsg. Gauti akciniy bendroviy jstatymu numatyta

informacijg apie jmong. Kaip galima pastebéti, akcininkai turi nemazai teisiy j jmong.
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3.2 APB ,,Apranga* vidiniai ir iSoriniai vertés veiksniai

APB ,, Apranga“ vidiniai veiksniai yra analizuojami ir vertinami. Stai rinkodaros strategija iki
2020 mety puikia vystési, buvo atidarinéjamos naujos parduotuvés, per tris metus parduotuviy plotas
padidéjo 10%, taciau 2020 metais, dél jvykusiy nenumatyty iSorés trukdziy COVID-19 pandemijos, teko
12 parduotuviy uzdaryti, dél to plotas sumazéjo per 1,3%. Grupé émési veiksmy valdyti rizika
iSplésdama interneting prekyba, deréjosi dél nuomos nuolaidy, kreipési dél subsidijy, susitaré dél
mokes¢iy mokéjimo atidéjimo, padidino atsargy valdymo efektyvumg, taip pat turi nepanaudota
skolinimosi limitg. Bendrové 2020 metais nemokéjo dividendy akcininkams.

Konkurencijos rizika. Vykdydama veiklg grupé susiduria su vis intensyvesne konkurencija
drabuziy rinkoje. Grupé, sieckdama suvaldyti $ig rizikg bei patenkinti keliamus reikalavimus teikiamy
paslaugy kokybei, vykdo nuolating parduotuviy tinklo plétrag bei modernizavimg, nuolat tobulina
pardavimy ir rinkodaros strategijas, vykdo rinkos tyrimus, gerina klienty aptarnavima, vykdo nuoseklig
veiklos procesy optimizavimo ir kasty mazinimo programg. Savo veikloje jmoné laikosi skaidrumo ir
saziningos konkurencijos principy.

Pagal pateiktas konsoliduotas ataskaitas ir auditoriy iSvadas, ABP ,,Apranga‘ pateikia tikslig
informacija, kuri atspindi jmonés veikla, pagal kurig galima analizuoti pelningumg ir efektyvuma, bei
nustatyti problemines sritis. Apskaitos politika taikoma pagal visus standartus.

Kasmet yra investuojama j Vis modernesnes technologijas, mazinanéias gamtiniy iStekliy
suvartojimg ir siekiama prisidéti prie jy tausojimo. Vystydami grupés parduotuviy tinklg atsizvelgiama
ne tik j technologinius sprendimus, bet taip ir Svie¢iamas personalas apie taupymo naudg bei svarbag.

Imoné atsakingai kontroliuoja prekes ir paslaugas pries perduodama jas klientui, taip pat ji yra
atsakinga uz prekiy ar paslaugy patiekimg ir patiria nejvykdymo rizika. Imoné tiesiogiai ar netiesiogiali
turi pasirinkimo galimybe nustatant kaing.

2020 mety ekonomines prognozes stipriai koregavo mety pradzioje identifikuotos
epidemiologinés grésmés, zenkliai paveikusios viso pasaulio ekonomikas. Mazmeninés prekybos
sektorius buvo vienas labiausiai paveikty, todél nattralu, kad ankstesniy mety likesciai neatitiko realios
situacijos ir rezultatai buvo mazesni. 2021 metais su pandemijos valdymu (testavimas, vakcinavimas)
susije veiksmai bus reik§mingiausiai lemiantys ekonomikos atsigavima. Uzbaigtas Didziosios Britanijos
iSstojimo i§ Europos Sgjungos procesas, taip pat vertinamas kaip rizikos veiksnys, taciau paties proceso
baigtumas leidzia geriau ir tiksliau numatyti su juo susijusias grupei aktualias aplinkybes (santykius su
partneriais, tiekimo grandines ir kt.). Mazmenines Baltijos Saliu rinkos, kuriose veikia grupé buvo
stipriai paveiktos, taciau, uztikrinus valstybés pagalba bei efektyvias viruso kontroles bei prevencijos
priemones, grupé numato, kad ilgainiui COVID-19 poveikis ekonomikai ir pagrindinei grupés veiklai

mazés. Stai (13 pav.) rodo darbuotojy kitima per analizuojama 2017-2020 m. laikotarpj.
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Paveikslas 10. APB “Apranga” jmonés darnuotojy skaiciaus kaita
Sudaryta autorés

Svarbu paminéti, jog istoriS$kai didziausia darbuotojy kaita fiksuojama grupei priklausanciose
parduotuvése, taciau 2018 metais jose stebimas zenklus kaitos sumazé¢jimas lyginant su pra¢jusiais
metais: nuo 128 iki 107%. Aktyviai dirbdami jmonés viduje ir gerindami darbo sglygas jmoné sugebéjo
reik§mingai sumazinti §j rodiklj. Zinoma, kaita visada bus didesné, kadangi didZioji dalis darbuotojy
jauni Zmonés — studentai. IS grafiko matome, kad darbuotojy skai¢ius 2020 sumazéjo 21%. Daugiausia
— prekyboje. Grupés darbuotojy skaicius mazéjo po nuoseklaus kasmetinio kolektyvo augimo, kuris
daugiausiai buvo susijes su intensyvia grupés plétra uzimamose rinkose, kuris iki 2019 m. nuosekliai
augo. Nors darbuotojy skaicius 2020 metais mazéjo, pagrindiné to priezastis buvo sumazgj¢s naujy
darbuotojy jdarbinimas, bei pasibaige darbo santykiai darbuotojo valia. Taip pat tam jtakos turéjo
sumazejes valdomas prekybos plotas, kuris buvo 1,6% mazesnis, nei 2019 metais. Kitame grafike
pavaizduotas darbuotojy skai¢ius pagal i$silavinimag (14 pav.)
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Paveikslas 11. APB “Apranga” jmonés darnuotojy skaiciaus pagal i$silavinimag
Sudaryta autorés
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IS grafiko galima pastebéti, jog didZiausia darbuotojy dalis — studentai, tam turi jtakos tai, kad
,»Aprangos® grupés jmonés sitilo galimybe dirbti ne pilnu etatu, lanks¢iu grafiku. Nepaisant to, kad
reikSmingai j neigiamg puse pakito darbuotojy kaitos rodikliai, didZigjg dalimi tai laikoma vienkartiniu
su COVID-19 susijusiu efektu, todél jmon¢ ir toliau sistemingai investuoja j Sio rodiklio gerinima.
Atliekant iSeinan¢iy darbuotojy apklausas ir toliau pagrindine priezastimi iSliko vienos i§ didZiausiu
darbuotoju grupiy (studenty) poreikiai, susij¢ su jgyjamu profesiniu issilavinimu ar darbo pagal
specialybe pobudziu (eliminavus su epidemiologinémis aplinkybémis siejamas priezastis).

Pagal jmonés pardavimus biity galima be analizés paziiiréti, ar vidiniai ir iSoriniai veiksniai yra

gerai kontroliuojami. Jmonés pardavimai pavaizduoti grafike (15 pav.).

Pardavimai 2017-2020 m., tukst. EUR

250 000
205 005
200 000 182 265 187 207

169 958
150 000
100 000
50 000
0

2017 2018 2019 2020

Paveikslas 12. APB “Apranga” jmonés pardavimy kaita
Sudaryta autorés

Pardavimai iki 2019 mety augo, galima daryti prielaidg, kad veiksniai buvo kontroliuojami,
taciau susiklosc¢ius nepalankiai situacijai visame pasaulyje, dél Covid-19 pandemijos ir karantino, 2020
m. metais pardavimai zenkliai sumazéjo. DidZiausig jtakg padaré tai, kad parduotuvés privalomai buvo
uzdarytos tiek Lietuvoje, tick Estijoje taip pat ir Latvijoje apie 2-3 ménesius. Reikia paminéti tai, kad
bendrové reik8mingai padidino elektroninés prekybos apimtis, kas padéjo atstatyti pardavimus po

pirmojo uzdarymo etapo pavasarj. Pardavimams sumazéjus, prekiy apyvarta taip pat kito (16 pav.).
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Prekiy apyvarta pagal Salis, tukst. Eur
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Paveikslas 13. APB “Apranga” prekiy apyvarta pagal Salis
Sudaryta autorés

Iki 2019 mety apyvartos augo, iSskyrus Estijoje 2018 metais sumazéjo nezymiai 0,34%, 0 Stai
2020 metais apyvartos sumaz¢jo visose Salyse. Lietuvoje 25% mazesné apyvarta, Latvijoje 13%, 0
Estijoje sumazéjo iki 23%.

Taigi, galim daryti i§vada, kad pats didziausias rizikos nenumatytas iSorinis veiksnys, tai
susiklosciusi epidemiologiné situacija, kuri pakoregavo jmonés planus. Reikéjo greitai keisti strategija,
pereiti didesniu tempu j e-prekyba, kur atsirado labai daug konkurenty, nors kaip maZzmeniné riiby
prekybos jmoné rinkoje yra didziausia. Vidiniams veiksniams tai irgi tur¢jo jtakos, sumazéjo
parduotuviy, sumaz¢jo darbuotojy skaicius. Dar vienas iSorinis veiksnys, kuris turéjo jmonei jtakos, tai
Didziosios Britanijos i$stojimas i§ ES, bet Sis veiksnys Siek tiek paprastesnis, jam buvo galima
pasiruosti, nes buvo zinomas baigtumas, kas leido numatyti aplinkybes susijusias su partneriais,
tiekéjais. 2017-2019 metais pardavimai augo, apyvarta taip pat, kas leidzia manyti, kad jmoné susidorojo

su kliitimis, tiek vidinémis, tiek iSorinémis.
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3.3 APB ,,Apranga“ pelningumo rodikliy analizé

Kaip jau zZinoma, norint jvertinti jmone, kaip ji veikia pelningai, ar visgi neSa nuostolj, reikia
analizuoti pelningumo rodiklius. APB , Aprenga“ analizuojamo laikotarpio 2017-2020 metais, buvo

apskaiciuoti pelningumo rodikliy koeficientai (formulés:1,2,3), (4 lentelé).

Lentelé 4. Pelningumo rodikliy koeficientai

2017 2018 2019 2020
Bendras pelnas 81792 81010 89 210 71146
Pardavimo pajamos 182 265 187 207 205 005 169 958
Bendras pelningumo koef. 0,449 0,433 0,435 0,419
Grynasis pelnas 13 875 7 565 9240 4936
Pardavimo pajamos 182 265 187 207 205 005 169 958
Grynasis pelningumo koef. 0,076 0,040 0,045 0,029
EBIT pelnas 16 600 9199 11929 7038
Pardavimo pajamos 182 265 187 207 205 005 169 958
Veiklos pelningumo koef. 0,091 0,049 0,058 0,041

Sudaryta autorés. Salinis: Daunyté 2018; Savickas, 2019

Bendrasis pelningumo koeficientas yra vienas i§ bendriausiy rodikliy, teigiama, kad jeigu
bendras pelningumo koeficientas yra didesnis nei 0,4, jmoné turi konkurencinj pranasuma (Savickas,
2019). APB ,,Apranga“ visu analizuojamu laikotarpiu bendrasis pelningumo koeficientas virsijo 0,4. Tai
rodo, kad vienam pardavimo eurui tenka 0,42 Eur bendrojo pelno. Zinoma, 2020 metais 3is koeficientas
sumazgjo, nes pardavimo pajamos ir bendras pelnas sumazéjo. Prie§ tai pardavimo pajamos visus 3
metus augo. Grynasis pelningumo koeficientas iki 2019 m. didéjo. Tai rodo, kad kiekvienas jmonés
pardavimy euras atne$a vis didesnj grynajj pelna. Stai 2017 atne$¢ 0,08 Eur uZ viena pardavimo eura
grynojo pelno. Veiklos pelningumo koeficientas didZiausias 2017 metais, nes buvo didZiausias veiklos
pelnas prie§ mokes¢ius ir paliikanas. Labiausiai sumazéjo 2020 m. kuomet EBIT buvo maZiausias. Sie
trys pelningumo koeficientai augo iki 2019 mety, tai rodo, kad jmoné sékmingai vykdo savo veikla.
teigti, kad bendrove pakankamai gerai susidorojo su nenumatytais sunkumais.

Turto graza, nuosavybés graza ir investuoto kapitalo graza, taip pat svarbis rodikliai, kurie
parodo, kaip sekasi jmonei. Rodikliai apskaiciuoti pagal formules: 4,5,6. Rodikliy dinamika pavaizduota
Zemiau (5 lentele)

Lentelé 5. ROA, ROE, ROIC rodikliy dinamika

2017 2018 2019 2020
Turto graza ROA % 17,40 13,30 15,80 7,80
Nuosavybés graza ROE % 23,70 9,60 6,00 3,10
Investuoto kapitalo grgza ROIC % | 17,62 13,81 10,07 3,50

Sudaryta autorés. Salinis: Koller, Goedhart, Wessels, 2015; Behera, 2020
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Sumazéjusi turto graza ROA 2020 m. rodo tai, kad jmonés turtas nebuvo efektyviai valdomas,
del susiklosciusios epidemings situacijos, ijmonés vadovai nezinojo, kaip ir visas pasaulis, ko tikeétis
toliau, dél to buvo pristabdytas efektyvumas. Iki 2019 m. ROA rodiklis buvo pakankamai didelis, tai
rodo, jog efektyviai buvo naudojamas turtas. Didesné nuosavo kapitalo grgZza padidina bendrovés akcijy
paklausa, 1§ lentelés galima pastebéti, jog ROE sumazéjo, reiskia nuosavas jmonés kapitalas néra
efektyviai panaudojamas, palyginus su 2017 metais. 2020 metais zenkliai sumaz¢jo pelnas, nuosavas
kapitalas padid¢jo. APB ,,Apranga®“ ROIC 2020 m. yra 3,50%. APB ,,Apranga® sukuria didesn¢
investicijy graza, nei jmonei kainuoja surinkti kapitalg, reikalingg toms investicijoms. Tai uzdirba
pertekling graza, kuri yra Zenkliai sumazéjusi, palyginus 2017-2019 m. Taigi, norint, kad ROA padidéty,
turéty sumazinti pinigy ekvivalentus, tai reiskia, pinigus investuoti, kad biity gaunama graza. Kad ROE
didéty, reikéty nepasikarstyta pelng reinvestuoti, kadangi 2020 m. nepaskirstytas pelnas iSaugo. ROIC
padidéty, jei sumazéty grynasis pelnas.

Veiklos pelningumas 2018 metais sumazéjo (17 pav.), tam jtakos turéjo pasikeitgs
bendradarbiavimo verslo modelis. Peréjimas prie naujo modelio labiausiai atsiliepé 2017 m. ir 2018 m.
pirmojo ketvir¢io finansiniams rezultatams, padidino 2017 m. I ketvir€io finansinius rezultatus, bei
sumazino 2018 m. I ketvir¢io finansinius rezultatus. ,,Aprangos* grupés neaudituotas konsoliduotas
nuostolis prie§ apmokestinimg per 2020 m. tris ménesius sudaré 2,2 mln. Eur, kai 2019 m. atitinkamu
laikotarpiu nuostolis sieké 0,8 mln. Eur. Palyginus su visu analizuojamu laikotarpiu EBIT nenukrito

itin Zemai, tai rodo, kad grupé sugebéjo susidoroti su iskilusiais sunkumais ir jmon¢ isliko pakankami

efektyvi.
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Paveikslas 14. APB “Apranga” EBIT pokytis
Sudaryta autorés

Dar vienas svarbus rodiklis, tai EBITDA. Grupés EBITDA per 2020 metus sudar¢ 27,3 mln.
eury, o atitinkamg 2019 m. laikotarpj - 31,0 min. eury. EBITDA pelningumas per metus iSaugo nuo
15,1% iki 16,1% (18 pav.). Palyginus su 2018 m. EBITDA Zenkliai iSaugo 2019-2020 metais, tam jtakos
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turéjo pasikeites finansinés atskaitomybés standartas (,,Nuoma“‘). D¢l Sio standarto taikymo 2019 ir 2020
metais sumazéjo grupés nuomos sgnaudos, bet padidéjo nusidévéjimo ir amortizacijos bei palikany

sanaudos.
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Paveikslas 15. APB “Apranga” EBITDA pokytis
Sudaryta autorés

EBITDA pelnas sumazéjo, dél sumazéjusio pelno prie§ apmokestinima, taip pat dél
nusidévejimo, kuris 2020 m. padidéjo 6% lyginant su 2019 m.

Taip pat svarbu iSsiaiSkinti, kaip kito finansinis vertas per nagrinéjama laikotarpj (6 lentelé).
Apskaiciuota remiantis (9) formule.

Lentele 6. Finansinio sverto dinamika

2017 2018 2019 2020
Nuosavas kapitalas (ttkst. Eur) 58 599 56 764 58 546 63 482
Ilgalaikés skolos (tiikst. Eur) 2 505 2788 58 730 62 867
Trumpalaikés skolos (tiikst. Eur) 18 558 19 551 35514 33955
Isipareigojimai (tiikst. Eur) 21 063 22 339 94 244 96 822
Grynoji skola 1719 5909 5912 25709
Finansinis svertas 0,037 0,101 0,101 0,405

Sudaryta autorés. Saltinis: Mackeviéius, Poskaité, 2003

Grynoji skola padid¢jo, nes pinigai ir jy ekvivalentai padid¢jo Zenkliai. Nuosavas kapitalas
iSaugo 2020 m. 8% dél nepaskirstyto pelno. 2020 metais APB ,,Apranga®, atsizvelgdama | situacijos
neapibréztuma, priémé sprendimg dividendy nemokeéti ir pelng palikti nepaskirstytg. Toks sprendimas
priimtas pirma kartg po 2008-2009 mety ekonominés krizés.

llgalaikés skolos 2019 metais padidéjo, nes prisidéjo ilgalaikiai nuomos jsipareigojimai.

Trumpalaikiai jsipareigojimai padid¢jo del trumpalaikiy nuomos jsipareigojimy, kurios pries tai buvo
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klasifikuojamos kaip finansiné nuoma, pradinés balansinés vertés. Nuo 2019 sausio 1 d. jsigaliojo naujas
16-asis Tarptautinis finansinés atskaitomybés standartas (TFAS) ,,Nuoma®. D¢l §io standarto taikymo
2019 ir 2020 metais sumazéjo grupés nuomos sgnaudos, bet padidéjo nusidévéjimo ir amortizacijos bei
paltikany sgnaudos. Atitinkamai, tai padar¢ jtaka ir rodikliy skai¢iavimames.

Finansinis svertas rodo, kad jmoné naudoja daugiau skolinty 1¢8y. Rodiklis parodo rizikos arba
finansinio jsiskolinimo lygj. Didesné Sio rodiklio reik§mé reiSkia prastesnj jmonés mokuma, kas
akivaizdziai padidéjo 2020 metais, taip nutiko dél to, jog jmonéje padidéjo trumpalaikiai jsipareigojimai
(paskolos) ir pinigai bei jy ekvivalentai. LéSos tam tikrose banko sgskaitose bei biisimos jplaukos j Sias
saskaitas yra jkeistos bankui kaip uztikrinimo priemoné uz suteiktas kreditavimo priemones. 2020 m.
gruodzio 31 d. Grupés ir Imonés piniginés 1éSos jkeistose saskaitose sudare 24 522 tukst. Eur (2019 m.
— 4 579 tukst. Eur). Norint, kad sumazéty finansinis svertas, turéty sumazeéti trumpalaikis turtas (pinigali
ir jy ekvivalentai).

Taip pat svarbu iSsiaiSkinti, ar jmoné yra likvidi, tai atspindini, jmonés sugeb¢jima savo

trumpalaikiu turtu padengti trumpalaikius jsipareigojimus (19 pav.).
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Paveikslas 16. APB “Apranga” trumpalaikio turto, jsipareigojimy ir likvidumo dinamika
Sudaryta autorés

2019 m. likvidumas sumazéjo, nes padidéjo trumpalaikiai jsipareigojimai 45% palyginus 2018
metais, taip nutiko dél trumpalaikés nuomos padidéjimo. Apskritai jmonée yra likvidi, tai reiskia, kad
gerai vykdo trumpalaikius jsipareigojimus. Trumpalaikis turtas taip pat gali didinti jmonés vertg. Taciau
teigiam, jei $is rodiklis yra nestabilus kiekvienais metais, tai galéty reiksti jsipareigojimy nevykdymo
rizikg arba neefektyviai naudojama turta. Siuo atveju likvidumo rodiklis svyruoja, bet koeficientas néra

blogos reik§més, néra mazesnis uz vieng.
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Apibendrinant galima teigti, kad jmoné yra finansiSkai stabili, ] susiklosCiusig nepalankig
situacija 2020 m. dél epidemijos ir karantino, sugeb&jo sureaguoti pakankamai greitai. Nors visiems
nagrinétiems rodikliams turé¢jo neigiamos jtakos, taciau jie netapo rizikingo lygio. Galima teigti, kad
jmongés su neigiamu iSoriniu veiksniu susidorojo pakankamai gerai. Be pelningumo rodikliy, svarbu
i$siaiskinti, kaip kito jmonés akcijy kaina, kuri apima tiek vidinius, tiek iSorinius veiksnius. Taip pat,

kokia yra jmongs verté, ar zenkliai sumazéjo per pandeminj laikotarpi.

3.4 APB , Apranga® akcijos kaina ir jmonés verté

Imonés akcijy kaina sumazéjo 15% nuo 2,11 eury uz akcijg (maksimali akcijy kaina per
laikotarpi buvo 2,29 eury uz akcijg) iki 1,80 eury uz akcija (minimali akcijy kaina per ataskaitinj
laikotarpj - 1,25 eury uz akcijg) lyginant 2019-2020 m. (20 pav.).
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Paveikslas 17. “Apranga” akcijos kainos ir apyvartos pokytis
Saltinis: nasdagbaltic.com

Tokiu budu, jmonés kapitalizacija sumazéjo nuo 117 min. eury mety pradzioje iki 99,53 min.
eury 2020 mety gruodzio pabaigoje. Vidutiné svertin¢ akcijy kaina per ataskaitinj laikotarpj sudaré 1,65
eury uz 1 akcijg. Imonés akcijy apyvarta per 2020 metus sudaré¢ 8,6 min. eury. Kitame paveikslélyje
pavaizduota APB ,,Apranga“ ir OMX Baltic Benchmark GI indeksy pokytis (21 pav.).
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e O e 648,32 1104,74

m A Apranga 2,58 1,8 -30,23

Paveikslas 18. APB “Apranga’ ir OMX Baltic Benchmark GI indeksy pokytis 2016-2020 m.
Saltinis: nasdagbaltic.com

Akcijy kaina iki 2018 mety buvo pakankamai pastovi, 2019 metais zenkliai krito, per 5 mety
laikotarpj sumazéjo 40 %. Didziausias kritimas buvo 2020 m. tam daugiausia jtakos turéjo iSoriniai
veiksniai, tokie kaip pasaulio ekonomikos tendencijos, kai visas pasaulis, nezinojo ko tikétis dél
atsiradusios epidemijos. Tai Zenkliai sumazino vartotojy paklausa, kas nulémé rodikliy maz¢jima ir tai
atsispindi akcijy kainoje.

Norint jvertinti investavimo ] akcijas galimybe, reikéty jvertini vienai akcijai tenkant] pelng
(EPS) (10 formulé). Kaip matome i$ lentelés (7), EPS per nagrinéjamg laikotarpj sumazéjo. Vienai
akcijai pelno tenka 0,09 Eur. Zinoma, tai paveiké sumazéjes pelnas. Kitas rodiklis tai akcijos kainos ir
pelno vienai akcijai santykis (P/E) (11 formulé), kuris 2020 metai padidéjo ir sieké 20,6, nes akcijos
rinkos kaina laikotarpio pabaigoje padid¢jo. Palyginus su ankstesniy mety kainomis, investuotojus toks
zenklus padidéjimas turéty sumaZzinti patrauklumg investuoti. Kitas rodiklis apskaiciuotas siekiant
suzinoti, kaip rinka vertina jmonés akcijas (P/BV) (12 formulé). Per nagriné¢jama laikotarpj rodiklis
nezymiai kito, 2020 m. vienas euras nuosavo kapitalo rinkoje vertinamas 1,57 Eur. Lyginant su 2019 m.
kitimas rodo, kad jmoné rinkoje vertinama teigiamai. Dar vienas nagrinétas rodiklis tai akcijos kaina ir
pardavimy santykis (P/S) (13 formulé). Lyginant su pardavimais, akcijos kaina isaugo 2020 m., tai rodo,

kad investuotojai biity pasirenge mokéti didesne akcijy kaing, nei 2019 metais.
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Lentelé 7. Akcijos kainos rodikliy dinamika

2017 2018 2019 2020
Finansiniy mety pelnas/nuostolis, tikst. EUR 13 875 7 656 9 240 4936
APB Apranga akcijy skai¢ius, vnt. 55291960 | 55291960 | 55291960 | 55291 960
Vienai akcijai tenkantis pelnas (EPS) 0,25 0,14 0,17 0,09
Qaléc;{g;i,rlgﬁolz\s) kaina atitinkamo ataskaitinio laikotarpio 2,53 16 1.75 18
Akcijos kainos ir pelno vienai akcijai santykis (P/E) 10,08 11,56 10,47 20,16
Kapitalizacija, tikst. Eur 139 890 88 470 117 000 99 530
Nuosavas kapitalas 58 599 56 764 58 546 63 482
P/BV AKkcijos tikrosios vertés koeficientas 2,39 1,56 2,00 1,57
Jmonés pardavimai, tikst. EUR 182 265 187 207 205 005 169 958
Akcijos kainos ir pardavimy santykis (P/S) 0,32 0,3 0,29 0,37

Sudaryta autorés. Saltinis: Tomagi@nien¢, Paskevi¢iené, 2016

Apibendrinant visus nagrinétus akcijos kainos rodiklius, labiausiai 2020 metais, lyginant su kitu
nagrinéjamu laikotarpiu, sumazéjo EPS rodiklis, norint, kad jis padidéty, turéty padidéti finansinis
pelnas. Bet apskritai, galima teigti, kad jmoné turi teigiamg jvaizdj rinkoje, kadangi rodikliai nesvyruoja
labai stipriai | neigiamg puse, galima pastebéti, kad pakankamai gerai dorojasi su iSkilusiais i§Stkiais

Zinant, kad jmoné, kaip ir visas pasaulis i§gyveno sunkius 2020 metus, kai kito j neigiama puse
rodikliai, maz¢jo apyvarta, mazéjo darbuotojy skaiCius, net parduotuviy skai€ius sumazéjo, svarbu
1SsiaiSkinti, kokig jtaka tai padaré jmonés vertei. Jau Zinoma, kad prie§ 2020 metus, jmonés pardavimai
2017-2019 metais augo, grupé investavo j parduotuviy atsinaujinima, atidaré naujy parduotuviy, visai
kitaip planavo ir 2020 metus, bet teko prisitaikyti prie nekontroliuojamos situacijos. Lenteléje (8)

parodyta, kaip pasikeité jmones verté analizuojamu 2017-2020 mety laikotarpiu.

Lenteleé 8. Imonés verté

2017 2018 2019 2020
Kapitalizacija (tukst. Eur) 139890 | 88470 | 117 000 99 530
Ilgalaikiai nuomos jsipareigojimai (ttikst. Eur) 56 659 53 936
Paskolos (ttkst. Eur) 1100 800 500 200
Ilgalaikés skolos ir kapitalo nuomos jsipareigojimai (tukst. Eur) 1100 800 57 159 54 136
Trumpalaikiai nuomos jsipareigojimai (tukst. Eur) 13117 12 758
Paskolos (tiikst. Eur) 300 300 300 300
Trumpalaikés skolos ir kapitalo nuomos jsipareigojimai (tiikst. Eur) 300 300 13 417 13 058
Pinigai ir jy ekvivalentai (tikst. Eur) 7763 4261 2932 6 346
Imonés verté (tiikst. Eur) 133527 | 85309 | 184644 | 160378

Sudaryta autorés. Saltinis: Pulatovich, 2019

Imonés verté buvo apskaiciuota pagal formule (14). Per analizuojama laikotarpi, maziausia

verte buvo 2018 metais, kapitalizacija tais metais buvo maziausia. Imonés akcijy kaina per 2018 metus
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krito 36,8% nuo 2,53 Eur iki 1,60 Eur. Kaip pranesa pati bendrové, nuo 2017 m. sezono pradzios
pasikeité¢ grupés ir ,,Inditex* bendradarbiavimo verslo modelis. Ir tai sumazino 2018 m. I ketvircio
finansinius rezultatus. Be to bendrovei nepasiseké su I ketvir¢io pardavimais ,,dél nejprastai $alty oro
salygy pirmgjj mety ketvirtj*“. 2018 metais Grupés pelnas pries apmokestinimg sudaré¢ 9,3 miln. eury, kai
per 2017 metus pelnas prie§ apmokestinimg sieké 16,6 min. eury (pelnas sumazéjo 44,0%). Pelno
santykiniam sumaz¢jimui didziausig jtaka daré vienkartinis pastaty pardavimo sandoris, jvykes 2017 m.
trecig ketvirty, kurio teigiama jtaka 2017 m. rezultatams sudaré 3,5 mln. eury. Eliminavus vienkartinj
pastaty pardavimo sandorj, grupés 2018 m. pelnas prie§ apmokestinimag sumazejo 29,1% nuo 13,1 iki
9,3 min. eury. 2018 m. ir 2017 m. gruodzio 31 d. ilgalaikj turta, laikomg pardavimui, sudar¢ 91 proc.
nuosavybés imon¢je UAB ,,Palangos Variina“. Grupé¢ ir imoné 2018 m. gruodzio 31 d. ilgalaikiam turtui,
laikomam parduoti, pripazino 134 tiikst. eury vertés sumaze¢jimg (2017 m. nebuvo pripazinta vertés
sumazéjimo nuostoliy ilgalaikiam turtui, laikomam pardavimui). 2019 metais verté padidéjo, iSaugo
akcijos kaina, kas padidino jmonés kapitalizacijag. O Stai 2020 metais, kaip buvo galima numanyti,
imonés verté sumazéjo 15%. Akcijos kaina sumazéjo 15% nuo 2,11 Eur iki 1,80 Eur, kas taip pat 1émé
ir kapitalizacijos sumazéjima. Palyginus 2017-2018 metus ir 2019-2020 metus, verté 2020 metais verté
sumaz¢jo maziau, nei 2018 metais, tai parodo, kad jmoné sugebéjo atsilaikyti pries 2020 mety iSkeltus
neigiamy situacijy. ISsiaiskinus jmonés verte praeityje, idomu suzinoti, koks biity laisvyjy pinigy srauty

prognozavimas.

3.5 APB ,,Apranga*“ diskontuoty pinigy srauty prognozavimas. Testinés vertés ir tikrosios vertés
nustatymas

Norint prognozuoti laisvuosius pinigy srautus, reikia i$siaiSkinti, kokie grynyjy pinigy srautai
buvo praeityje (9 lentelé).
Lentelé 9. Grynyjy pinigy srautai

2017 2018 2019 2020
Veiklos pinigy srautai 16329 | 15173 | 32938 | 36759
Kapitalo i$laidos -8263 | -8901 | -21727 | -5261
Grynieji pinigy srautai 8 066 6272 11211 | 31498

Sudaryta autorés. Saltinis: Rutkauskas, Zilinskij, 2010.

Grynieji pinigy srautai padidéjo 2020 metais, nes atsargos padidéjo, taip pat mokétinos sumos
padidéjo, ilgalaikio materialiojo ir nematerialiojo turto jsigijimas buvo Zenkliai mazesnis nei 2019
metais, tai rodo, kad yjmoné nebuvo linkusi investuoti ir plésti savo veikla, dél susiklos€iusiy nepalankiy
situacijy visame pasaulyje. Nepaisant to, laisvyjy pinigy prognozavimui buvo remtasi 2020 mety

duomenimis. Norint prognozuoti, reikia i§siaiSkinti, svertinio kapitalo kastus (formulé 16).
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1. Remiantis duomenis zemiau (lentelé 10), apskaiCiuota skolinto kapitalo kaina, kur

pritaikytas mokesciy tarifas (t) 15%. Gauta skolinto kapitalo kaina 2,40%.

Lenteleé 10. Skolinto kapitalo kaina

2020
Paliikany sgnaudos (iSlaidos) (tukst. Eur) 1109
Trumpalaikiai jsipareigojimai (tukst. Eur) 20983
Ilgalaikiai jsipareigojimai (tukst. Eur) 25188
Viso skolinto kapitalo (tikst. Eur) 46 171
Skolinto kapitalo kaina rq 2,40%

Sudaryta autoreés. Saltinis: Rutkauskas, Zilinskij, 2010.

WACC=Wyqy- 0,204 + We - re

2. Nuosavo kapitalo kaina apskai¢iuota formule (17), kur Rf buvo pasirinkta 0,274, remiantis
Lietuvos Vyriausybés obligacijy pardavimo aukcionais nerizikinga pelno norma.

B buvo apskaiciuota funkcija SLOPE, remiantis 4 mety duomenimis APB ,,Apranga* grazos pokyciu

ir OMX pokyc¢iu — = 1,08. Vidutin¢ akcininky nuosavybés grazos norma pateikta lenteléje (11 lentelé).

Lentelé 11. Vidutiné akcininky nuosavybés grazos norma

\/O”'\rfiﬁs 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | Rizikinga
. paliikany
Vidutiné

verté 351,2 334,9 399,9 456,5 486,7 | 522,2 609,3 684,6 687,3 737,8 norma

Pokytis 9,34% | -4,66% | 19,41% | 14,16% | 6,62% | 7,28% | 16,69% | 12,36% 0,39% | 7,35% 8,89%
Sudaryta autorés. Saltinis: nasdagbaltic.com
Apskaiciavus pokytj, vidutiné metiné graza Rm — 8,89%

Nuosavo kapitalo kaina:

R, = 0,00274 + 1,08(0,0889 — 0,00274) = 0,095793

WACC=Wyqy- 0,204 + We- 0,095793
3. Skolinto kapitalo dalis ir nuosavo kapitalo dalis pateikta lenteléje (12).

Lentelé 12. Nuosavo ir skolinto kapitalo dalis

2020
Pagrindinés veiklos jsipareigojimai viso 46 171
Kapitalizacija 99 530
Viso 145701
Skolinto kapitalo dalis (W) 31,59%
Nuosavo kapitalo dalis (We) 68,41%

Sudaryta autorés
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IS gauty rezultaty, pateikty lenteléje, matome, kad nuosavo kapitalo dalis didesni, nei skolinto.

Turédami visus reikiamus duomenis, galime apskaiCiuoti svertinio kapitalo kastus, kas reikalinga

prognozuojant laisvyjy pinigy srautus:

WACC=0,3159-0,204+0,6841-0,0958=0,12998

WACC rodo tokig diskonto normos procenting reik§me, pagal kurig galima bty atsiskaityti su

kreditoriais ir su jmonés savininkais (Ahmad, 2016).

Kad buty galima prognozuoti ateit], reikia iSsiaiskinti, pajamy augimo tempo, grynyjy pajamy

marzos, grynyjy pajamy pokycius (lentelé 13)

Lentelé 13. Pajamy augimo tempo, grynyjy pajamy marzos, grynyjy pajamy pokyciai

Faktas

2017 2018 2019 2020
Laisvieji pinigy srautai (tikst. Eur) 8 066 6272 11211 31498
Bendros pajamos (tukst. Eur) 182265 | 186788 | 204 627 | 169578
Grynosios pajamos (tikst. Eur) 13 880 7570 9 240 4940
Veiklos pinigy srautai (tikst. Eur) 16 329 15173 32938 36 759
Kapitalo islaidos (ttikst. Eur) -8 263 -8 901 -21727 -5 261
Pajamy augimo tempas 5% 2% 9% -21%
Grynoji marza 8% 4% 5% 3%
Grynosios pajamos 172% 121% 82% 16%

Sudaryta autorés

Pajamy augimo tempas apskaiciuotas i§ bendryjy pajamy pokycio. Grynoji marza gauta i$

grynyjy pajamy padalinus bendrasias pajamas. Grynosios pajamy pokytis gautas veiklos pinigy srautus
padalinus i$ laisvyjy pinigy srauty. IS lentelés galima matyti, kad 2020 metais pajamy augimo tempas
neigiamas, nes bendros pajamos sumaze¢jo lyginant su 2019 metais. Grynoji marza taip pat sumazejo,
nors pries tai du metus augo. Tai rodo, kad jmoné grynojo pelno uzdirbo maziau lyginant su pajamomis.
Grynyjy pajamy pokytis taip pat sumazéjo 2020 metais. Analizavome Siuos pokyc¢ius tam, kad galétume
nustatyti vidutinj pajamy augimo tempa, grynaja marzg ir grynyjy pajamy procenta, prognozuoti ateities
laisvyjy pinigy srautus. Buvo padaryta prielaida, kad vidutinis pajamy augimo tempas 1,05; grynoji
marza 1,05; grynyjy pajamy pokytis 1,25. Remiantis gautais duomenimis, apskai¢iuota APB ,,Apranga*
verte (14 lentele).

Lentelé 14. Pajamy augimo tempo, grynyjy pajamy marzos, grynyjy pajamy pokyciai
2021 2022 2023 2024 2025
Laisvieji pinigy srautai (tiikst. Eur) 37985 | 44797 | 51949 | 59458 67 343
Diskonto norma 1,130 1,277 1,443 1,630 1,842
Diskontuoti pinigy srautai (tokst. Eur) | 33616 | 35084 | 36005 | 36469 36 554
Dabartiné verté (tikst. Eur) | 177728
Testiné verté (tikst. Eur) 75 448
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253 176
96 348
156 828

Verté su finansiniai jsiskolinimas (tiikst. Eur)
Finansiniai jsiskolinimai (tiikst. Eur)
Verslo verté (tikst. Eur)
Sudaryta autorés. Salinis: Christersson; Vimpari; Junnila, 2015

Laisvieji pinigy srautai diskontuojami pagal diskonto norma, apskaiciuota pagal WACC 2020
mety. Dabartiné verté apskaiciuota sudéjus visus diskontuotus pinigy srautus. Pagal formule (18)
apskaiCiuota testiné verté, kuri pridedama prie dabartinés vertés, atimame finansinius jsiskolinimus ir
gauname verslo verte 156 828 (tukst. Eur). Galima pastebéti, kad prie§ tai vertinta jmonés verté
remiantis kapitalizacija, pinigy ekvivalentu, buvo didesné, nei analizuojant diskontuotais pinigais.

Galima teigti, kad neefektyviai buvo naudojamas turtas.

3.6 APB ,,Apranga“ vertinimas EVA metodu

EVA — vienas pagrindiniy indikatoriy didinant akcininky verte ir uztikrinant efektyvy finansiniy
1¢8y naudojima. Norint apskaiciuoti EVA, reikia i$siaiskinti kiekvieny mety WACC. Diskontuoty pinigy
prognozavime skolinto kapitalo kastus skai¢iavome i§ jmonés duomeny. Sj karta Rq pasirinktas Lietuvos
banko duomenis, apskai¢iuota 2017-2020 finansiniy jmoniy paliikany normos mediana. Re lieka tas pats,
kaip buvo apskai¢iuotas analizuojant diskontuoty pinigy srauty prognozavimg. WACC apskaiciuotas
lenteléje (15), formulé (16).

Lentele 15. WACC pokytis

2017 2018 2019 2020
Nuosavo kapitalo dalis 74% 2% 38% 40%
Skolinto kapitalo dalis 26% 28% 62% 60%
Skolinto kapitalo kastai Rq 2,62%
Pelno mokescio tarifas T 15,00%
Re 9,58%
WACC 7.66% | 750% | 504% | 514%

Sudaryta autorés
Gautas WACC svyruoja nuo 7,66 % iki 5,14 %, vidurkis 6,34%. Teigiama, kad vidutiniSkai
WACC svyruoja tarp 6-10 proc. ,,Apranga“ patenka j §ig imtj, dél to galima sakyti, kad jmoné yra stabili.
Apyvartinio kapitalo dydis apskai¢iuotas Zzemiau (16 lentel¢)

Lentelé 16. Kapitalo dydZio poky¢iai

2017 2018 2019 2020
Trumpalaikis turtas (takst. Eur) 53958 | 52749 51 076 65 628
gﬁ;ﬁ;ﬁi‘g‘&?;f;ﬁ‘)”u"s nemokamos 18558 | 19551 | 35514 | 33955
Koreguotas apyvartinis kapitalas (tiikst. Eur) | 35400 | 33198 15 562 31673
Ilgalaikis turtas (takst. Eur) 25353 | 26164 | 101634 94 605
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| Kapitalas (tikst. Eur) | 60753 | 59362 | 117196 | 126278 |

Sudaryta autorés.

Gautas kapitalo rezultatas nagrinéjamu laikotarpiu, néra dinamiskas, Zenklus pokytis jvyko 2019
m., kai ilgalaikis turtas padidéjo 74%. Norint apskaic¢iuoti EVA, reikia iSsiaiskinti pakoreguota grynaji
pelng atskaicius mokescius (NOPAT). Rezultatas pateiktas (lentelé 17), formulé (20).

Lentelé 17. NOPAT pokytis

2017 2018 2019 2020
EBIT (tikst. Eur) 16 600 9300 | 11000 | 5700
Pelno mokescio sgnaudos (takst. Eur) 2 680 1701 1754 1025
NOPAT (tikst. Eur) 13 920 7 599 9246 4 675

Sudaryta autorés.
Gautas rezultatas rodo, kad grynasis pelnas atskai¢ius mokesc¢ius sumazéjo 2020 metais, pries
tai irgi nebuvo stabilus. Apskai¢iavus visus reikiamus duomenis, galime jvertinti, koks yra EVA

analizuojamu laikotarpiu 2017-2020 metais (18 lentelé), formulé (19).

Lentele 18. EVA pokytis

2017 2018 2019 2020
Kapitalas 60 753 59362 | 117196 | 126 278
WACC 7,66% 7,50% 5,04% 5,14%
Kapitalo kaina 4 653 4 454 5912 6 489
NOPAT 13 920 7599 9246 4 675
EVA 9 267 3145 3334 -1814

Sudaryta autores.

Gautas rezultatas rodo, kad EVA rodiklis 2020 metais neigiamas. ReiSkia jmonés patyré
ekonominius nuostolius, nors pelno (nuostoliy) ataskaitos duomenys rodo, kad jmoné uzdirbo 6 min.
Eur. Jeigu EVA > 0, tuomet nuosavas akcininky kapitalas didéja; kai EVA< 0, akcininky turto verté
maz¢ja (Friedlob et al. 2002). Kaip matome, 2020 metais akcininky turto verté maz¢jo, tai gali reiksti,
kad grynojo pelno nepakankamai uzdirbo padengti verslo iSlaidas. Tai parodo, kad visgi 2020 metais
nepavyko iki galo susidoroti su iskilusia iSorine problema.

19 pav. pavaizduotas palyginimas grynojo pelno ir EVA metodo. Grynasis pelnas — jmonés
finansinis rodiklis parodantis ,,tikrgjj“ rezultata, i§ pajamy atskai¢ius atémus sgnaudas ir mokescius.

EVA metodo pranaSumas yra tas, kad jis atspindi pridéting verte, kurig akcininkai gauna i$ verslo
veiklos.
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Paveikslas 19. APB ,,Apranga“ grynojo pelno ir EVA metodo palyginimas

2020 metais grynasis pelnas sieké 4 963 tikst. Eur. O gautas EVA rezultatas neigiamas, tai rodo
prastesnius veiklos rezultatus. Norint, kad rodiklis biity stabilus, turéty grazos ir investuoto kapitalo
dydis buti pastovus. Akcininky turtas 2020 m. nebuvo padidintas.

Galima palyginti jmonés nuosavo kapitalo grazos ir EVA/Nuosavo kapitalo rodiklius (20 pav.)

0, 0,
80,00% 73,89% 71,76% 20,00%
70,00%

15,00%
60,00%
50,00% 0
38.32% 39,60% 10,00%
40,00% !
30,00% 5,00%
20,00%
0,00%
10,00%
0,00% -5,00%
2017 2018 2019 2020
mmmm \uosavo kapitalo dalis Nuosavybés grgza ROE %

—@—F\/A/nuosava kapitalas

Paveikslas 20. APB ,,Apranga‘“ nuosavo kapitalo grazos ir EVA/nuosavo kapitalo rodikliy
pelningumas

Akivaizdziai skiriasi pateiktame paveiksle duomenys, taip yra dél to, jog jprastuose rodikliy
vertinimo metoduose nevertinamos kapitalo sagnaudos, dél to neatsiskleidzia tikroji jmonés verte, kas
gali klaidinti akcininkus. Pries tai nagrinéti rodikliai pelningumo koeficientas, grynasis pelningumo,

veiklos pelningumo koeficientai rodé mazéjima, bet ne taip akivaizdziai, kaip EVA metodas.
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Imonés vidiniai veiksniai, tokie kaip rinkodaros strategija, konkurencijos rizika, apskaitos
politika, darbuotojai yra vertinami teigiamai. ISoriniai veiksniai jmonei padaré neigiamg efekty. Per
nagrinéjama laikotarpj 2017-2020 m. didziausia neigiama efektas, tai 2020 m., kuomet visas pasaulis
buvo uzdarytas dé¢l epidemijos COVID-19, APB ,,Apranga® ne iSimtis, turé¢jo uzdaryti parduotuves 2-3
ménesiams. Pardavimai sumazéjo, apyvarta taip pat, pelningumo rodikliai taip pat sumazéjo, akcijos
kaina krito. Finansinis svertas padidéjo, kas reiskia, jmoné¢ daugiau naudojo skolinty 1¢S5y suvaldyti
situacija. Pajamy augimo tempas zenkliai sumaz¢jo. Imoné stengési valdyti situacija, iSplété savo e-
prekyba, kas padidino pardavimus, bet atsirado daug konkurenty. EVA metodas parod¢, kad situacija

néra pati geriausia, pelningumo rodikliy analiz¢ atskleidé Svelnesne situacija.
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ISVADOS

1. Kiekvienos bendrovés tikslas turéty biiti jgyvendinti gerg jmonés valdysena, kas didinty jmonés
verte. Bet jmonés verté ne butinai visada turi didéti, kartais gali ir mazéti. Imonés vertés
sumazg¢jimas gali atsirasti dél vieno i§ jimonés veiklos veiksniy, kuris nebuvo maksimalus valdant
jmones valdomus iSteklius, taip pat dél léto ekonomikos augimo ir sumazéjusiy kreditavimo
salygy banky sektoriuje. Padaryta iSvada, jog kad biity tinkamai uztikrinti ir vykdomi
sprendimai, turéty vykti nuolatiné srauty valdymo kontrolé.

2. Imonés vertés padidinimas pateiktas, kaip vienas svarbiausiy tiksly, reiSkia maksimaly akcininky
klestéjima, kuris yra vienas i§ pagrindiniy jmonés tiksly. Kuo didesné akcijy kaina, tuo didesné
jmongs verté. Didelé jmonés verté sukuria rinkoje pasitikéjimg ne tik dabartiniais jmonés
rezultatais, bet ir jmonés perspektyva ateityje.

3. Bendri vidiniai veiksniai iSskiriami, kaip rinkodaros strategija; gamyba, tickimas, personalas,
valdymo apskaita, apskaitos politika, finansai, konkurenciné strategija, organizacin¢ struktiira,
nuosavybés struktiira. Bendri iSoriniai veiksniai iSskiriami i§ makroaplinkos: ekonominiai,
technologiniai, politiniai; Sakos: tiekéjai, vartotojai, konkurentai; VP rinkos. Padaryta iSvada,
kad ir kaip gerai jmon¢ biity valdoma, gali atsirasti nenumatyty klitciy, kurioms nebuvo
pasiruosta ir tokiu biidu jmonés verté gali zenkliai sumazéti, o norint to iS§vengti, vykdant
pertvarkas, gali pareikalauti nemazai resursy.

4. Imonés vertinimo metodai yra orientuoti | biisimus sprendimus ir yra susij¢ su laisvais pinigy
srautais. Imonés vertinimo metody, pagristy finansinémis ataskaitomis, sudarymas gali biiti
jvairus: balansu pagristi metodai; daugybiniai metodai; lyginamosios analizés metodu
atsizvelgiama j akcijy kainas, palyginamos jmonés operacijas, balanso rodiklius; vertes kirimu
pagristi metodai apima diskontuotus pinigy srautus (DCF) kaip Zymiausig ir daZniausiai
naudojamg jrankj vertinant dideles jmones; pinigy srauty ataskaitos vertés sukiirimas.

5. Ar jmoné pelninga, galima suzinoti analizuojant jmonés finansinius rezultatus — pelningumo
rodiklius. Pelningumo rodikliai rodo, kaip efektyviai uzdirbamas pelnas, kaip gerai imoné priima
investicinius ir finansavimo sprendimus. Taip pat akcijy kaing atspindi, kokia bendrovés verte,
galima vertinti kainos uZ pelng metoda. ISsiaiSkinta, kad akcijy kaina labai priklauso nuo iSoriniy
veiksniy. Daugelis makroekonominiy rodikliy yra tiesiogiai susij¢ su akcijy kainomis,
daZniausiai stipry poveikj daro BVP, pinigy pasiiila, tiesioginés uzZsienio investicijos, valdZios
sektoriaus skola, nedarbo lygis, paltikany norma, infliacija, gamybos kainy indeksas. Taip pat
prie svarbiy rodikliy iSskirta pelnas prie§ paliikanas ir mokes¢ius (EBIT) ir pelnas prie$

paliikanas, mokescius, nusidévejimg ir amortizacija (EBITDA). Imonés investuoto kapitalo
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graza (ROIC) taip pat iSskiriamas, kad svarbus rodiklis norint jvertinti jmong ir iSsiaiskinti kokig
itakg imonei daro iSoriniai veiksniai

EVA modelis yra vienas naujesniy vertinimo metodu. Sis metodas gali vertinti vidinius
veiksnius, tokius kaip priimto sprendimo kokybe, visy vadovy bei darbuotojy rezultatus, taip pat
ir ekonominj pelng. EVA skatina efektyvy kapitalo panaudojima — tiek pasiskolinta, tiek privaty,
kas taip pat yra tiek iSorinis, tiek vidinis veiksnys. Sis metodas gali biiti naudojamas ne tik visai
imonei analizuoti, bet ir atskiram jos skyriui. Tai vienas pagrindiniy indikatoriy didinant
akcininky vertg ir uztikrinant efektyvy finansiniy 1€Sy naudojima.

Nagrinéjant jmonés APB ,,Apranga‘ veiksnius, padaryta iSvada, kad pats didziausias rizikos
nenumatytas iSorinis veiksnys, tai susiklos¢iusi epidemiologiné situacija, kuri pakoregavo
jmongs planus. Reikéjo greitai keisti strategija, pereiti didesniu tempu i e-prekyba, kur atsirado
labai daug konkurenty, nors kaip mazmeniné riiby prekybos jmoné rinkoje yra didZiausia.
Vidiniams veiksniams tai irgi turéjo jtakos, sumazéjo parduotuviy, sumazéjo darbuotojy
skai¢ius. Dar vienas iSorinis veiksnys, kuris turéjo jmonei jtakos, tai DidZiosios Britanijos
iSstojimas 18 ES, bet $is veiksnys Siek tiek paprastesnis, jam buvo galima pasiruosti, nes buvo
zinomas baigtumas, kas leido numatyti aplinkybes susijusias su partneriais, tiek¢jais. 2017-2019
metais pardavimai augo, apyvarta taip pat, kas leidZzia manyti, kad jmoné susidorojo su klititimis,
tiek vidinémis, tiek iSorinémis.

Finansinis svertas parodé, kad jmoné APB ,,Apranga“ naudojo daugiau skolinty 1éSy. Akcijy
kainos didziausias kritimas buvo 2020 m. tam daugiausia jtakos turéjo iSoriniai veiksniai, tokie
kaip pasaulio ekonomikos tendencijos. Gautas EVA rezultatas parodé, kad rodiklis 2020 metais
neigiamas. ReiSkia jmonés patyré ekonominius nuostolius, nors pelno (nuostoliy) ataskaitos
duomenys rodo, kad jmoné¢ uzdirbo 6 mln. EVA metodas parodé¢, kad situacija néra pati
geriausia, pelningumo rodikliy analiz¢ atskleidé Svelnesng situacija.

Norint, kad ROA padidéty, turéty sumazinti pinigy ekvivalentus, tai reiskia, pinigus investuoti,
kad bty gaunama graza. Kad ROE didéty, reikéty nepasikarstytg pelng reinvestuoti, kadangi
2020 m. nepaskirstytas pelnas iSaugo. ROIC padidéty, jei sumazéty grynasis pelnas. Tinkamai
sugeneravus pinigy srautus, jmonés rodikliai pakilty i§ 2020 m. nuosmukio. Norint, kad
sumazeéty finansinis svertas, turéty sumazeéti trumpalaikis turtas (pinigai ir jy ekvivalentai, kurie
2020 m. padidéjo). Reikeéty subalansuoto léSy paskirstymo. Kuo efektyviau 1éSos bus
paskirstytos laikui bégant, tuo grei¢iau organizacija pasieks savo strateginius tikslus.
Likvidumas neturéty Zenkliai svyruoti, todél reikéty atrasti pusiausvyra tarp teigiamy ir neigiamy
pinigy srauty. Siekdami pagerinti EVA reikSme, jmoné galéty padidinti pajamas parduodama
daugiau (rinkodaros strategija, komunikacija) arba mazinant kapitalo sgnaudas, gerindama

efektyvuma.

64



LITERATUROS SARASAS

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

Ahmad A., 2016. Price to Book Value, Price to Sales Multiples and Stock Price; Evidence from Nigerian Listed
Firms. Prieiga internetu: (PDF) Price to Book Value, Price to Sales Multiples and Stock Price; Evidence from
Nigerian Listed Firms (researchgate.net)

BARTKAUSKAITE I., STANKEVICIENE J., MIECINSKIENE A., 2015. IMONES FINANSINIS
LIKVIDUMAS KAIP PRIEMONE JMONES VERTEI DIDINTI. Prieiga internetu:
http://old.konferencijos.vgtu.lt/jmk.vvf.vgtu.lt/public_html/index.php/conference/2016/paper/viewFile/402/257
Behera S., 2020. Does the EVA valuation model explain the market value of equity better under changing required
return than constant required return? Prieiga internetu: https:/link.springer.com/content/pdf/10.1186/s40854-
019-0167-8.pdf

Cegtowski B., Podgorski B., 2012. Equity shares equating the results of FCFF and FCFE methods. Prieiga
internetu: 721440762.pdf (econstor.eu)

Chen H., 2017. Do Cash Flows of Growth Stocks Really Grow Faster? Prieiga internetu:
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/jofi.12518 HUAFENG (JASON) CHEN, 2017

Christersson M.,Vimpari J., Junnila S., 2015., Assessment of financial potential of real estate energy efficiency
investments—A discounted cash flow approach. Prieiga internetu:
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2210670715000694

Cibulskiené D., Padgureckiené A., 2011. PREK YBINES ]MONES KAPITALO STRUKTUROS, PAGRISTOS EVA
MAKSIMIZAVIMU, FORMAVIMO SPRENDIMAIL. Prieiga internetu: https://talpykla.elaba.lt/elaba-
fedora/objects/elaba:6102252/datastreams/MAIN/content

Cernikovaité M.E.,2015. BRAND VALUE IMPACT ON COMPANY'S ECONOMIC VALUE ADDED
EVALUATION MODEL. Prieiga internetu: https://etalpykla.lituanistikadb.It/fedora/objects/LT-LDB-
0001:J.04~2015~1480497238267/datastreams/DS.002.1.01. ARTIC/content

Cernius, G., 2013. JMONES FINANSU VALDYMO TIKSLAS ~-TVARUMO REIKALAVIMAS. Prieiga internetu:
http://etalpykla.lituanistikadb.lt/fedora/objects/LT-LDB-
0001:J.04~2013~1367863880974/datastreams/DS.002.0.01.ARTIC/content

Daunyté E., 2018. Pajamy, sqnaudy, pelno analizé ir prognozavimas: integruotas poziiris. Prieiga internetu:
https://virtualibiblioteka.vu.lt/primo-
explore/fulldisplay?docid=ELABAPDB?29802457&context=L &vid=VU&Ilang=It LT&search scope=VU IG_AL
L &adaptor=Local%20Search%20Engine&tab=default_tab&guery=any,contains,daunyte%20pajamu%?20sanaudu
&offset=0

Dagilien¢ L., Kovaliov R., Macerinskas J., Simanavi¢iené¢ Z., 2006. THE APPLICATION OF FINANCIAL

VALUATION METHODS IN INVESTMENT DECISIONS. Prieiga internetu:
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.538.7756 &rep=repl&type=pdf

Damkuviené L., Bal¢itinas S., 2009. The concept of client preceived relationship value in high contact servise
setting. Prieiga internetu: content (lituanistikadb.lt)

Deloof, M., 200.Wouter De Maeseneire and Koen Inghelbrecht. Prieiga internetu:
http://web.b.ebscohost.com/Legacy/Views/static/html/Error.htm?aspxerrorpath=/ehost/pdfviewer/pdfviewer
Dumbrovaité 1., 2006. [monés kapitalo struktiirg veikiantys veiksniai. Prieiga internetu: http://jaunasis-
mokslininkas.asu.lt/smk_2006/finansai/Dumbravaite%20Inga.pdf

Dzinkevicius A., Jonaitiené B., 2014. SEARCHING FOR THE BEST FINANCIAL RATIOS EVALUATING
COMPANIES OPERATING IN DIFFERENT LITHUANIAN SECTORS. Prieiga internetu:
https://journals.vgtu.lt/index.php/BTP/article/view/8283

Fan W.,2020. Introduction to Eva Method and Corporate Valuation - taking Tsingtao Brewery as an Example.
Prieiga internetu: https://iopscience.iop.org/article/10.1088/1757-899X/768/5/052128

Fernandez P., 2008. Valuing companies by cash flow discounting: Ten methods and nine theories. Prieiga
internetu: (PDF) Valuing companies by cash flow discounting: Ten methods and nine theories (researchgate.net)
Hilal A., Samono S., 2019. Analysis of the Effect of Company Micro Fundamental Factors on Company Value in
Companies Listed in LQ 45 Index. Prieiga internetu:
https://www.econjournals.com/index.php/ijefi/article/view/8346/pdf

Huang W., Liu J., Haodong B., Zhang P. 2020. Value assessment of companies by using an enterprise value
assessment system based on their public transfer specification. Prieiga internetu:
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0306457319307976?via%3Dihub

65


https://www.researchgate.net/publication/308999071_Price_to_Book_Value_Price_to_Sales_Multiples_and_Stock_Price_Evidence_from_Nigerian_Listed_Firms
https://www.researchgate.net/publication/308999071_Price_to_Book_Value_Price_to_Sales_Multiples_and_Stock_Price_Evidence_from_Nigerian_Listed_Firms
http://old.konferencijos.vgtu.lt/jmk.vvf.vgtu.lt/public_html/index.php/conference/2016/paper/viewFile/402/257
https://link.springer.com/content/pdf/10.1186/s40854-019-0167-8.pdf
https://link.springer.com/content/pdf/10.1186/s40854-019-0167-8.pdf
https://www.econstor.eu/bitstream/10419/66773/1/721440762.pdf
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/jofi.12518
https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorStored=CHEN%2C+HUAFENG+JASON
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2210670715000694
https://talpykla.elaba.lt/elaba-fedora/objects/elaba:6102252/datastreams/MAIN/content
https://talpykla.elaba.lt/elaba-fedora/objects/elaba:6102252/datastreams/MAIN/content
https://etalpykla.lituanistikadb.lt/fedora/objects/LT-LDB-0001:J.04~2015~1480497238267/datastreams/DS.002.1.01.ARTIC/content
https://etalpykla.lituanistikadb.lt/fedora/objects/LT-LDB-0001:J.04~2015~1480497238267/datastreams/DS.002.1.01.ARTIC/content
http://etalpykla.lituanistikadb.lt/fedora/objects/LT-LDB-0001:J.04~2013~1367863880974/datastreams/DS.002.0.01.ARTIC/content
http://etalpykla.lituanistikadb.lt/fedora/objects/LT-LDB-0001:J.04~2013~1367863880974/datastreams/DS.002.0.01.ARTIC/content
https://virtualibiblioteka.vu.lt/primo-explore/fulldisplay?docid=ELABAPDB29802457&context=L&vid=VU&lang=lt_LT&search_scope=VU_IG_ALL&adaptor=Local%20Search%20Engine&tab=default_tab&query=any,contains,daunyte%20pajamu%20sanaudu&offset=0
https://virtualibiblioteka.vu.lt/primo-explore/fulldisplay?docid=ELABAPDB29802457&context=L&vid=VU&lang=lt_LT&search_scope=VU_IG_ALL&adaptor=Local%20Search%20Engine&tab=default_tab&query=any,contains,daunyte%20pajamu%20sanaudu&offset=0
https://virtualibiblioteka.vu.lt/primo-explore/fulldisplay?docid=ELABAPDB29802457&context=L&vid=VU&lang=lt_LT&search_scope=VU_IG_ALL&adaptor=Local%20Search%20Engine&tab=default_tab&query=any,contains,daunyte%20pajamu%20sanaudu&offset=0
https://virtualibiblioteka.vu.lt/primo-explore/fulldisplay?docid=ELABAPDB29802457&context=L&vid=VU&lang=lt_LT&search_scope=VU_IG_ALL&adaptor=Local%20Search%20Engine&tab=default_tab&query=any,contains,daunyte%20pajamu%20sanaudu&offset=0
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.538.7756&rep=rep1&type=pdf
https://etalpykla.lituanistikadb.lt/fedora/objects/LT-LDB-0001:J.04~2009~1367169432050/datastreams/DS.002.1.01.ARTIC/content
http://web.b.ebscohost.com/Legacy/Views/static/html/Error.htm?aspxerrorpath=/ehost/pdfviewer/pdfviewer
http://jaunasis-mokslininkas.asu.lt/smk_2006/finansai/Dumbravaite%20Inga.pdf
http://jaunasis-mokslininkas.asu.lt/smk_2006/finansai/Dumbravaite%20Inga.pdf
https://journals.vgtu.lt/index.php/BTP/article/view/8283
https://iopscience.iop.org/article/10.1088/1757-899X/768/5/052128
https://www.researchgate.net/publication/4884304_Valuing_companies_by_cash_flow_discounting_Ten_methods_and_nine_theories
https://www.econjournals.com/index.php/ijefi/article/view/8346/pdf
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0306457319307976?via%3Dihub

20.

21.

22.

23.

24,

25.

26.

217.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

Janovi¢ V., 2012. IMONIU PERSPEKTYVINE FINANSINE ANALIZE ESANT NEAPIBREZTUMUI. Prieiga
internetu: https://repository.mruni.eu/bitstream/handle/007/13235/499-863-1-
SM.pdf?sequence=1&amp;isAllowed=y

Jung H., 2018. Role of free cash flows in making investment and dividend decisions: The case of the shipping

industry. Prieiga internetu: Role of free cash flows in making investment and dividend decisions: The case of the

shipping industry - ScienceDirect

Karbasi H.Yazdi, Mohammadian M.,2017. Effect of Profitability Indices on the Capital Structure of Listed
Companies in Tehran Stock Exchange. Prieiga internetu: http://amfa.iau-

arak.ac.ir/article 533085 e24d655650307776ec78644eb98915f3.pdf

Korsakiené R., MarcinkeviCius S., 2013. /monés atsakomybé ir veiklos rezultatai: Gamybos jmonés atvejis.
Prieiga internetu: https://journals.vgtu.lt/index.php/BTP/article/view/8513/7388

Kumar R., 2016. Valuation Theories and Concepts. Prieiga internetu:Valuation— Theories and Concepts - Rajesh
Kumar - Google knygos

Larcker D., 2001. Assessing empirical research in managerial accounting: a value-based management
perspective. Prieiga internetu: Assessing empirical research in managerial accounting: a value-based management
perspective - ScienceDirect

Liachovicius E., Skrickij, V., Podviezko A., 2020. MCDM Evaluation of Asset-Based Road Freight Transport
Companies Using Key Drivers That Influence the Enterprise Value. Prieiga internetu:
https://talpykla.elaba.lt/elaba-fedora/objects/elaba:68763153/datastreams/MAIN/content 2020

Mackevicius J., Molien¢ O., 2008. Bendrojo pardavimo pelningumo kompleksinés analizés metodika. Prieiga
internetu: https://virtualibiblioteka.vu.lt/primo-
explore/fulldisplay?docid=ELABAPDB3954616&context=L &vid=VU&Iang=It_LT&search scope=VU IG_AL
L &adaptor=L ocal%20Search%20Engine&tab=default tab&query=any,contains,Mackevi%C4%8Dius,%20Molie
n%C4%97 &offset=0

Mackevicius J., Poskaité D., 2008. llgalaikio materialioj turto kompleksinés analizés metodika. Prieiga internetu:
https://epublications.vu.lt/object/elaba:4069246/MAIN

MarciSauskiené J., Cibulskien¢ D., 2013. BALTIJOS SALI U MAKROEKONOMINIU RODIKLIYU IR AKCLJU
RINKOS KAINU TARPUSAVIO RYSIO VERTINIMAS. Prieiga internetu: https:/talpykla.elaba.lt/elaba-
fedora/objects/elaba:6097141/datastreams/MAIN/content

Makuténaité J. , Gliaubicas D. , Makuténien¢ D., 2014. EKONOMINES PRIDETINES VERTES METODO

TINKAMUMAS ][MONES VERTEI NUSTATYTI Prieiga internetu: APPROPRIATENESS OF ECONOMIC
VALUE ADDED METHOD FOR THE COMPANY’S VALUE DETERMINATION | Makuténaité | Science and

Studies of Accounting and Finance: Problems and Perspectives (asu.lt)

Martinelli G., Marinelli V., Michel D., Farinha M., Bernardo L., Borges. R.,2020. Assessing the eco-efficiency of
different poultry production systems: an approach using life cycle assessment and economic value added. Prieiga
internetu:
https://reader.elsevier.com/reader/sd/pii/S2352550920302190?token=CFE427B78EE62809156286CD353819EA
CED6B753D5B0F225796 A7T0FAEB2BEC2976B495AEFASB49FDCAEABC7AD28B0OF00&0riginRegion=eu-
west-1&originCreation=20210518090213

Medlen C., Chen Z., 2020. Kalecki’s principle of increasing risk violated: debt, cash flow and firee cash. Prieiga

internetu: Kalecki’s principle of increasing risk violated: debt, cash flow and free cash: Journal of Post Keynesian

Economics: Vol 0, No 0 (tandfonline.com)

Mela F., Putra A., 2020. Company Value on Corporate Social Responsibility: Moderating Variable on Society
Environment. Prieiga internetu: https://iopscience.iop.org/article/10.1088/1755-1315/469/1/012076/pdf

Narkuniené, J., Ulbinaité, A., 2018. Comparative analysis of company performance evaluation methods. Prieiga
internetu: https://virtualibiblioteka.vu.lt/primo-
explore/fulldisplay?docid=ELABAPDB31215673&context=L &vid=VU&Ilang=Ilt LT&search scope=VU IG_AL
L &adaptor=Local%20Search%20Engine&tab=default tab&query=any,contains,Narkunien%C4%97,%20Judita;
%C2%A0Ulbinait%C4%97,%20Aurelija%202018&offset=0

Oler D., Picconi M., 2012. Implications of Insufficient and Excess Cash for Future Performance. Prieiga
internetu: https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/1911-3846.12012

Penman H.S., 2006. Handling Valuation Models. Prieiga internetu: Handling Valuation Models - Penman - 2006 -
Journal of Applied Corporate Finance - Wiley Online Library

66


https://repository.mruni.eu/bitstream/handle/007/13235/499-863-1-SM.pdf?sequence=1&amp;isAllowed=y
https://repository.mruni.eu/bitstream/handle/007/13235/499-863-1-SM.pdf?sequence=1&amp;isAllowed=y
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2092521218300257
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2092521218300257
http://amfa.iau-arak.ac.ir/article_533085_e24d655650307776ec78644eb98915f3.pdf
http://amfa.iau-arak.ac.ir/article_533085_e24d655650307776ec78644eb98915f3.pdf
https://journals.vgtu.lt/index.php/BTP/article/view/8513/7388
https://books.google.lt/books?hl=lt&lr=&id=gFciBQAAQBAJ&oi=fnd&pg=PP1&dq=Kumar,+R.+(2016).+Valuation+-+Theories+and+Concepts.+Academic+Press.&ots=pvotxLx6Lp&sig=RaodDqsdeHXY9xNKiP7w4o6ILfA&redir_esc=y#v=onepage&q=Kumar%2C%20R.%20(2016).%20Valuation%20-%20Theories%20and%20Concepts.%20Academic%20Press.&f=false
https://books.google.lt/books?hl=lt&lr=&id=gFciBQAAQBAJ&oi=fnd&pg=PP1&dq=Kumar,+R.+(2016).+Valuation+-+Theories+and+Concepts.+Academic+Press.&ots=pvotxLx6Lp&sig=RaodDqsdeHXY9xNKiP7w4o6ILfA&redir_esc=y#v=onepage&q=Kumar%2C%20R.%20(2016).%20Valuation%20-%20Theories%20and%20Concepts.%20Academic%20Press.&f=false
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S016541010100026X
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S016541010100026X
https://talpykla.elaba.lt/elaba-fedora/objects/elaba:68763153/datastreams/MAIN/content%202020
https://virtualibiblioteka.vu.lt/primo-explore/fulldisplay?docid=ELABAPDB3954616&context=L&vid=VU&lang=lt_LT&search_scope=VU_IG_ALL&adaptor=Local%20Search%20Engine&tab=default_tab&query=any,contains,Mackevi%C4%8Dius,%20Molien%C4%97&offset=0
https://virtualibiblioteka.vu.lt/primo-explore/fulldisplay?docid=ELABAPDB3954616&context=L&vid=VU&lang=lt_LT&search_scope=VU_IG_ALL&adaptor=Local%20Search%20Engine&tab=default_tab&query=any,contains,Mackevi%C4%8Dius,%20Molien%C4%97&offset=0
https://virtualibiblioteka.vu.lt/primo-explore/fulldisplay?docid=ELABAPDB3954616&context=L&vid=VU&lang=lt_LT&search_scope=VU_IG_ALL&adaptor=Local%20Search%20Engine&tab=default_tab&query=any,contains,Mackevi%C4%8Dius,%20Molien%C4%97&offset=0
https://virtualibiblioteka.vu.lt/primo-explore/fulldisplay?docid=ELABAPDB3954616&context=L&vid=VU&lang=lt_LT&search_scope=VU_IG_ALL&adaptor=Local%20Search%20Engine&tab=default_tab&query=any,contains,Mackevi%C4%8Dius,%20Molien%C4%97&offset=0
https://epublications.vu.lt/object/elaba:4069246/MAIN
https://talpykla.elaba.lt/elaba-fedora/objects/elaba:6097141/datastreams/MAIN/content
https://talpykla.elaba.lt/elaba-fedora/objects/elaba:6097141/datastreams/MAIN/content
http://erd.asu.lt/ssaf/article/view/136/119
http://erd.asu.lt/ssaf/article/view/136/119
http://erd.asu.lt/ssaf/article/view/136/119
https://reader.elsevier.com/reader/sd/pii/S2352550920302190?token=CFE427B78EE62809156286CD353819EACED6B753D5B0F225796A70FAEB2BEC2976B495AEFA5B49FDCAEA8C7AD28B0F00&originRegion=eu-west-1&originCreation=20210518090213
https://reader.elsevier.com/reader/sd/pii/S2352550920302190?token=CFE427B78EE62809156286CD353819EACED6B753D5B0F225796A70FAEB2BEC2976B495AEFA5B49FDCAEA8C7AD28B0F00&originRegion=eu-west-1&originCreation=20210518090213
https://reader.elsevier.com/reader/sd/pii/S2352550920302190?token=CFE427B78EE62809156286CD353819EACED6B753D5B0F225796A70FAEB2BEC2976B495AEFA5B49FDCAEA8C7AD28B0F00&originRegion=eu-west-1&originCreation=20210518090213
https://www.tandfonline.com/doi/pdf/10.1080/01603477.2020.1713007?casa_token=JoToF3ZNZvkAAAAA:Hs3qTu0vR39FEiJdXBQ2zuVrCQGyqDDbvlrPmHZOTU5P9HxIHazoaWFI_-XiWcZZROJvcr1bERmhiA
https://www.tandfonline.com/doi/pdf/10.1080/01603477.2020.1713007?casa_token=JoToF3ZNZvkAAAAA:Hs3qTu0vR39FEiJdXBQ2zuVrCQGyqDDbvlrPmHZOTU5P9HxIHazoaWFI_-XiWcZZROJvcr1bERmhiA
https://iopscience.iop.org/article/10.1088/1755-1315/469/1/012076/pdf
https://virtualibiblioteka.vu.lt/primo-explore/fulldisplay?docid=ELABAPDB31215673&context=L&vid=VU&lang=lt_LT&search_scope=VU_IG_ALL&adaptor=Local%20Search%20Engine&tab=default_tab&query=any,contains,Narkunien%C4%97,%20Judita;%C2%A0Ulbinait%C4%97,%20Aurelija%202018&offset=0
https://virtualibiblioteka.vu.lt/primo-explore/fulldisplay?docid=ELABAPDB31215673&context=L&vid=VU&lang=lt_LT&search_scope=VU_IG_ALL&adaptor=Local%20Search%20Engine&tab=default_tab&query=any,contains,Narkunien%C4%97,%20Judita;%C2%A0Ulbinait%C4%97,%20Aurelija%202018&offset=0
https://virtualibiblioteka.vu.lt/primo-explore/fulldisplay?docid=ELABAPDB31215673&context=L&vid=VU&lang=lt_LT&search_scope=VU_IG_ALL&adaptor=Local%20Search%20Engine&tab=default_tab&query=any,contains,Narkunien%C4%97,%20Judita;%C2%A0Ulbinait%C4%97,%20Aurelija%202018&offset=0
https://virtualibiblioteka.vu.lt/primo-explore/fulldisplay?docid=ELABAPDB31215673&context=L&vid=VU&lang=lt_LT&search_scope=VU_IG_ALL&adaptor=Local%20Search%20Engine&tab=default_tab&query=any,contains,Narkunien%C4%97,%20Judita;%C2%A0Ulbinait%C4%97,%20Aurelija%202018&offset=0
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/1911-3846.12012
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/j.1745-6622.2006.00087.x?casa_token=eakQdOPR39sAAAAA:Ev18rUHToS5ieMuN_9-zFs9hXlVtMy6V5fw_XYHslFNqASdyZ5z4dxHDgP3JGnDRpL90wtGIxqJHVOE
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/j.1745-6622.2006.00087.x?casa_token=eakQdOPR39sAAAAA:Ev18rUHToS5ieMuN_9-zFs9hXlVtMy6V5fw_XYHslFNqASdyZ5z4dxHDgP3JGnDRpL90wtGIxqJHVOE

37.

38.

39.

40.

41.

42,

43.

44,

45.

46.

47,

48.

49.

50.

51.

52.

53.

54.

55.

56.

57.

Petravigius T., 2008. PROJEKTO VEIKLOS EFEKTYVUMO MATAVIMAS VERTES METODAIS. Prieiga
internetu: https://journals.vgtu.lt/index.php/BTP/article/view/9097/7939
Piligrimiene Z., Dovaliene A., Virvilaite R., 2015. Consumer Engagement in Value Co-Creation: what Kind of

Value it Creates for Company? Prieiga internetu: https://talpykla.elaba.lt/elaba-
fedora/objects/elaba:16990362/datastreams/MAIN/content

Pulatovich E. M., 2019. Impact of Financial Sustainability on Enterprise Value Expansion. Prieiga internetu:
A2926109119.pdf(ijeat.org)

Reza Ghaeli M.R., 2017. Price-to-earnings ratio: A state-of-art review. Prieiga internetu: (PDF) Price-to-earnings
ratio: A state-of-art review (researchgate.net)

Rutkauskas A.,V Zilinskij G/. 2010.,Finansinio sverto naudojimas aktyviai valdant investicijy portfelj. Prieiga
internetu: https://journals.vgtu.lt/index.php/BTP/article/view/8873/7738

Sarjono H., 2009. USING EVA METHOD TO ASSESS ACHIEVEMENT OF BEJ REGISTERED RETAIL TRADE
COMPANY. Prieiga internetu: https://journal.binus.ac.id/index.php/winners/article/view/711/688

Savickas V., 2019. Pelningumo rodikliy jmoniy veiklos finansiniams rezultatams vertinti pasirinkimo
problematika. Prieiga internetu: https://www.journals.vu.lt/BATP/article/view/15791/15010

Senkus K., 2004. Pinigy srauty valdymas. Prieiga internetu: Pinigy srauty valdymas. - Vilniaus universitetas
(vu.lt)

Slijepéevis T., Bovana P., Radojevi¢ P., 2018. Modelling company generic production capabilities in process
industries: A configuration approach. Prieiga internetu: Modelling company generic production capabilities in
process industries: A configuration approach | Emerald Insight

Smolenskiené F., Sivickien¢ R., 2019. PIENO PRAMONES SEKTORIAUS APLINKOS VEIKSNI U POVEIKIS AB
,PIENO ZVAIGZDES” VEIKLOS, PELNINGUMO IR MOKUMO RODIKLI U POKY CIAMS. Prieiga internetu:
https://talpykla.elaba.lt/elaba-fedora/objects/elaba:35576808/datastreams/MAIN/content

Storm, P., Lager T., Samuelsson P., 2017. Managing the Manufacturing—R&D Interface in the Process Industries.

Prieiga internetu: https://www.researchgate.net/publication/256064213 Managing_the Manufacturing-
RD_Interface_in_the Process Industries/link/5acf056caca2723a334455c2/download

Stratila A.,2020. SYSTEM OF PROFITABILITY INDICATORS IN THE CONSTRUCTION INDUSTRY. Prieiga
internetu: https://zenodo.org/record/3971964#.YKv72pP7TOQ

Subedi M., Farazmand A.,2020. Economic Value Added (EVA) for Performance Evaluation of Public
Organizations. Prieiga internetu: https:/link.springer.com/content/pdf/10.1007/s11115-020-00493-2.pdf

Subing H., Susiani R., 2019. Internal factors and firm value: A case study of banking listed companies. Prieiga
internetu: http://jurnal.unmer.ac.id/index.php/jkdp/article/view/2405/pdf

Suraciené R., Budrionyté R, Kamarauskiené ., Vaclovas V., Razitiniené D., Senkus K., 2015. Apskaitos ir audito
pagrindai : Vilniaus universiteto vadovélis. Prieiga internetu: Apskaitos ir audito pagrindai : Vilniaus universiteto
vadovélis. - Vilniaus universitetas (vu.lt)

Spagek M., Vacik E., 2016. Company Value Creation through Effective Innovation Process Management. Prieiga
internetu: https://search.proguest.com/docview/1957795080?pg-origsite=primo

TAMULEVICIENE D.,2016. Methodology of complex analysis of companies profitability. Prieiga internetu:
https://virtualibiblioteka.vu.lt/primo-
explore/fulldisplay?docid=ELABAPDB18150671&context=L &vid=VU&Ilang=It LT&search scope=VU IG_AL
L &adaptor=Local%20Search%20Engine&tab=default_tab&query=any,contains,Daiva%20Tamulevi%C4%8Dien
%C4%97,%202016&0ffset=0

Tamuleviciené, D.; Androniceanu, A. 2020. Selection of the indicators to measure an enterprise’s value and its
changes in the controlling system for medium-sized enterprises. Prieiga internetu:
https://jssidoi.org/jesi/article/467

TAMOSIUNIENE R., PASKEVICIENE J., 2016. FINANSINI. U RODIKLIY RYSYS SU LISTINGUOJAMOS
IMONES AKCIJU KAINA NUSTATANT VERTE Prieiga internetu:
https://etalpykla.lituanistikadb.lt/fedora/objects/LT-LDB-
0001:J.04~2016~1514987393420/datastreams/DS.002.0.01. ARTIC/content

Tomasevic,V. 2010. Investiciniy projekty efektyvumo vertinimas grynosios dabartinés vertés metodu. Prieiga
internetu: https://virtualibiblioteka.vu.lt/primo-
explore/fulldisplay?docid=ELABAPDB4335847&context=L &vid=VU&Ilang=It LT&search _scope=VU IG AL
L &adaptor=Local%20Search%20Engine&tab=default_tab&guery=any,contains,diskontuoti%20pinigu%?20srautai
&offset=0

Vruwink D., Jeffrey J., O’Bryan D. 2007. A Modified Price-Sales Ratio: A Useful Tool For Investors? Prieiga
internetu: A Modified Price-Sales Ratio: A Useful Tool For Investors? | Semantic Scholar

67


https://journals.vgtu.lt/index.php/BTP/article/view/9097/7939
https://talpykla.elaba.lt/elaba-fedora/objects/elaba:16990362/datastreams/MAIN/content
https://talpykla.elaba.lt/elaba-fedora/objects/elaba:16990362/datastreams/MAIN/content
https://www.ijeat.org/wp-content/uploads/papers/v9i1/A2926109119.pdf
https://www.researchgate.net/publication/311994864_Price-to-earnings_ratio_A_state-of-art_review
https://www.researchgate.net/publication/311994864_Price-to-earnings_ratio_A_state-of-art_review
https://journals.vgtu.lt/index.php/BTP/article/view/8873/7738
https://journal.binus.ac.id/index.php/winners/article/view/711/688
https://www.journals.vu.lt/BATP/article/view/15791/15010
https://virtualibiblioteka.vu.lt/primo-explore/fulldisplay?docid=ELABAPDB3490906&context=L&vid=VU&lang=lt_LT&search_scope=VU_IG_ALL&adaptor=Local%20Search%20Engine&tab=default_tab&query=any,contains,pinig%C5%B3%20srautai&offset=0
https://virtualibiblioteka.vu.lt/primo-explore/fulldisplay?docid=ELABAPDB3490906&context=L&vid=VU&lang=lt_LT&search_scope=VU_IG_ALL&adaptor=Local%20Search%20Engine&tab=default_tab&query=any,contains,pinig%C5%B3%20srautai&offset=0
https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/IJOPM-11-2014-0544/full/html
https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/IJOPM-11-2014-0544/full/html
https://talpykla.elaba.lt/elaba-fedora/objects/elaba:35576808/datastreams/MAIN/content
https://www.researchgate.net/publication/256064213_Managing_the_Manufacturing-RD_Interface_in_the_Process_Industries/link/5acf056caca2723a334455c2/download
https://www.researchgate.net/publication/256064213_Managing_the_Manufacturing-RD_Interface_in_the_Process_Industries/link/5acf056caca2723a334455c2/download
https://zenodo.org/record/3971964#.YKv72pP7TOQ
https://link.springer.com/content/pdf/10.1007/s11115-020-00493-2.pdf
http://jurnal.unmer.ac.id/index.php/jkdp/article/view/2405/pdf
https://virtualibiblioteka.vu.lt/primo-explore/fulldisplay?docid=ELABAPDB8215364&context=L&vid=VU&lang=lt_LT&search_scope=VU_IG_ALL&adaptor=Local%20Search%20Engine&tab=default_tab&query=any,contains,laisvieji%20pinigu%20srautai&offset=0
https://virtualibiblioteka.vu.lt/primo-explore/fulldisplay?docid=ELABAPDB8215364&context=L&vid=VU&lang=lt_LT&search_scope=VU_IG_ALL&adaptor=Local%20Search%20Engine&tab=default_tab&query=any,contains,laisvieji%20pinigu%20srautai&offset=0
https://search.proquest.com/docview/1957795080?pq-origsite=primo
https://virtualibiblioteka.vu.lt/primo-explore/fulldisplay?docid=ELABAPDB18150671&context=L&vid=VU&lang=lt_LT&search_scope=VU_IG_ALL&adaptor=Local%20Search%20Engine&tab=default_tab&query=any,contains,Daiva%20Tamulevi%C4%8Dien%C4%97,%202016&offset=0
https://virtualibiblioteka.vu.lt/primo-explore/fulldisplay?docid=ELABAPDB18150671&context=L&vid=VU&lang=lt_LT&search_scope=VU_IG_ALL&adaptor=Local%20Search%20Engine&tab=default_tab&query=any,contains,Daiva%20Tamulevi%C4%8Dien%C4%97,%202016&offset=0
https://virtualibiblioteka.vu.lt/primo-explore/fulldisplay?docid=ELABAPDB18150671&context=L&vid=VU&lang=lt_LT&search_scope=VU_IG_ALL&adaptor=Local%20Search%20Engine&tab=default_tab&query=any,contains,Daiva%20Tamulevi%C4%8Dien%C4%97,%202016&offset=0
https://virtualibiblioteka.vu.lt/primo-explore/fulldisplay?docid=ELABAPDB18150671&context=L&vid=VU&lang=lt_LT&search_scope=VU_IG_ALL&adaptor=Local%20Search%20Engine&tab=default_tab&query=any,contains,Daiva%20Tamulevi%C4%8Dien%C4%97,%202016&offset=0
https://jssidoi.org/jesi/article/467
https://etalpykla.lituanistikadb.lt/fedora/objects/LT-LDB-0001:J.04~2016~1514987393420/datastreams/DS.002.0.01.ARTIC/content
https://etalpykla.lituanistikadb.lt/fedora/objects/LT-LDB-0001:J.04~2016~1514987393420/datastreams/DS.002.0.01.ARTIC/content
https://virtualibiblioteka.vu.lt/primo-explore/fulldisplay?docid=ELABAPDB4335847&context=L&vid=VU&lang=lt_LT&search_scope=VU_IG_ALL&adaptor=Local%20Search%20Engine&tab=default_tab&query=any,contains,diskontuoti%20pinigu%20srautai&offset=0
https://virtualibiblioteka.vu.lt/primo-explore/fulldisplay?docid=ELABAPDB4335847&context=L&vid=VU&lang=lt_LT&search_scope=VU_IG_ALL&adaptor=Local%20Search%20Engine&tab=default_tab&query=any,contains,diskontuoti%20pinigu%20srautai&offset=0
https://virtualibiblioteka.vu.lt/primo-explore/fulldisplay?docid=ELABAPDB4335847&context=L&vid=VU&lang=lt_LT&search_scope=VU_IG_ALL&adaptor=Local%20Search%20Engine&tab=default_tab&query=any,contains,diskontuoti%20pinigu%20srautai&offset=0
https://virtualibiblioteka.vu.lt/primo-explore/fulldisplay?docid=ELABAPDB4335847&context=L&vid=VU&lang=lt_LT&search_scope=VU_IG_ALL&adaptor=Local%20Search%20Engine&tab=default_tab&query=any,contains,diskontuoti%20pinigu%20srautai&offset=0
https://www.semanticscholar.org/paper/A-Modified-Price-Sales-Ratio%3A-A-Useful-Tool-For-Vruwink-Quirin/0845906d4207b0a66aa90e40b6ade9f018ded057

58. Zarefar A., 2009. The Influence of Good Corporate Governance on Company Value in Jakarta Islamic Index
Companies. Prieiga internetu: https://jurnal.pcr.ac.id/index.php/jakb/article/view/1627

59. Zaptorius, J., Garbanovas G.,2007. FINANSAVIMO POLITIKOS JTAKA NUSTATANT JMONES VERTE. Prieiga
internetu: https://talpykla.elaba.lt/elaba-fedora/objects/elaba:6114828/datastreams/MAIN/content

60. William, D., Kang S., Huh C., Jae M., 2020. What factors influence Generation Y’s employee retention in the
hospitality industry?: An internal marketing approach. Prieiga internetu:
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.538.7756 &rep=repl &type=pdf

68


https://jurnal.pcr.ac.id/index.php/jakb/article/view/1627
https://talpykla.elaba.lt/elaba-fedora/objects/elaba:6114828/datastreams/MAIN/content
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.538.7756&rep=rep1&type=pdf

