VILNIAUS UNIVERSITETAS
EKONOMIKOS VERSLO IR ADMINISTRAVIMO
FAKULTETAS
FINANSU KATEDRA

Alina SINKAUSKAITE

Finansy ir Bankininkystés magistro programa

MAGISTRO DARBAS

IMONIU ISIGIJIMAI IR SUSIJUNGIMAI — VERTES
NUSTATYMO PROBLEMOS

MERGERS AND ACQUISITIONS — VALUE ESTIMATION

ISSUES
Leidziama ginti Magistrantas
(parasas) (parasas)
Katedros vedéja doc. dr. D. Teresiené Darbo vadovas
(parasas)

doc. dr. A. Paskevicius
Darbo jteikimo data:
Registracijos Nr.

Vilnius, 2020



TURINYS

SANTRUMPU SARASAS ......oovriiiieeeteceeeeesee st sesess st s s 2
TV ADAS bbbttt b R bRt b et b bt 3
1. JMONIU SUSIJUNGIMALI IR ISIGIJIMAIL VERTES NUSTATYMAS.
TEORINIAT ASPEKTAL ..ot 6
1.1. Imoniy susijungimai ir jsigijimai: samprata, bangos ir tipai.........cc.cccevvrvveriverennnnn 6
1.2. Imoniy vertés nustatymo metodai it Principal.........ccevvvreerririierieenieiiseeseeeesee s 12
1.2.1.  Turto verte pagristy metody SrUPE .......ceeviviiiiiiiiiiiieiiie e 14
1.2.2.  Pajamy metody SIUPE ......cocouiiiiiiiiiiie it 15
1.2.3. Rinkos daugikliy metody rupe.........ccooviiiiiiiiiiiiiieie e 18
2. AB TEO LT, OMNITEL AB IR TELIA LIETUVA AB VERTES NUSTATYMO
METODOLOGIJA ... 21
3. TEOLT AB IR OMNITEL AB M&A SANDORIO VERTINIMAS..................... 26
3.1. Telekomunikacijy sektoriaus analiz€ ............ccocvrvveriiiiiieiieiesecseee e 26
3.2.  Makroekonominés aplinkos analize€............cccuvoviiieiiiiiiiciieeseee e 33
3.3.  AB Telia Lietuva Veiklos analize ...........cccooiiiiiiiiinic e 34
3.4. TEOLT AB ir Omnitel AB M&A sandorio VErtinimas ............ccococeevveininiinnnennn. 39
3.4.1. TEOLT ir Omnitel AB vertés nustatymas...........ccccovvvereererrieeneenenineneesesnene 40
3.4.2. Telia Lietuva AB Vertes NUStatyMas........c.cvecvereerieiriiienieeieeseeseee e 49
3.4.3.  SINErgijos VEMINIMAS .....cc.eeiviiiiiiieiie ettt ste e saeesae e e e sne e 53
ISVADOS ..o 55
LITERATUROS SARASAS ..o en e 59
SUMMARY ettt b et b et b e bt bt r e 63
PRIEDAL ..ot bbbt bttt nn bbbt nne s 64



SANTRUMPU SARASAS

M&A — susijungimai ir jsigijimai (angl. mergers & acquisitions)

DCF — diskontuoty pinigy srauty modelis (angl. discounted cash flows)

FCFF — jmonés laisvieji pinigy srautai (angl. free cash flows to firm)

FCFE — nuosavybés laisvieji pinigy srautai (angl. free cash flow to equity)

RRT — Rysiy Reguliavimo tarnyba

WACC - vidutiniai svertiniai kapitalo kastai (angl. weighted average cost of capital)
CAPM - nuosavo kapitalo kaSty modelis (angl. capital asset pricing model)

EBIT — Pelnas pries paliikanas ir mokescius (angl. earnings before interest and tax)



IVADAS

Temos aktualumas. Remiantis Lietuvos ekonomikos apzvalga galima teigti, kad
Lietuvos ekonominis augimas neléteja, 2019 mety pirmajj pusmetj BVP augimas sudaré 4%
(Lietuvos Bankas, 2019). Lietuvos Bankas prognozuoja, kad darbo uzmokesCio augimas
nebespartés, taciau isliks didelis. Darbo uzmokesc¢io augimas pabrézia jmoniy konkurencija dél
jauny talenty. Temos aktualumg atspindi verslo aplinkoje auganti konkurencija, kuri skatina
bendroves bendradarbiauti. Bendradarbiavimas verslo aplinkoje padidina jmoniy susijungimy
ir jsigijimy (angl. mergers and acquisitions, toliau - M&A) skaiciy. Per pirmag XXI amziaus
desimtmetj buvo paskelbta apie 289254 M&A. Remiantis Clayman, Fridson, Troughton (2012)
pagrindiniais jmoniy susijungimy motyvai yra sinergija, potencialus bendrovés augimas, rinkos
galia, unikaliy pajégumy ir resursy jsigijimas, produkto diversifikacija, jmonés vadovybés
asmeninés paskatos, mokes¢iy lengvatos, tarpvalstybinés motyvacijos, rinkos trikkumy
iSnaudojimas, neigiamas vyriausybés politikos jveikimas, technologijy perdavimas ir
dalinimasis, produkcijos/paslaugy diversifikavimas, naujy klienty poreikis ir siekimas. West ir
Sarrazzin (2011) literatiiroje nurodo, kad jmoniy susijungimo sinergija susikuria optimizuojant
pagrindinius verslo procesus. Procesy optimizavimas apima Zemesnes programings jrangos ir
infrastruktiiros palaikymo sgnaudas, funkcijy optimizavimg jmoneje kuriant funkciniy vadovy
pozicijas, mazinant logistikos sgnaudas. Imoniy susijungimai ir susijungimai taip pat suteikia
galimybe taupyti administracinius kastus bei sumazinti finansavimo kastus.

Darbo problema. Priimant sprendima dél bendrovés jsigijimo ar susijungimo su kita
jmone vadovybé, jvertinusi galimas susijungimo rizikas, siekia patikimai jvertinti jsigijimo arba
susijungimo jtaka tolimesnei bendrovés veiklai ir jmonés vertei. Vienas i§ budy jvertinti
jsigijimo arba susijungimo pasekmes — tai atlikti jmonés vertés nustatyma. Literatiiroje yra taip
pat nurodoma, kad pagrindiné problema vertinant jmoniy susijungimag — tai patikimai nustatyti
sandorio sinergijos verte. Sinergijos vertinimas yra sudétingas procesas, kadangi susijungusiy
bendroviy vertés nustatymas pagrinde yra remiamas vertintojo prielaidomis dél ateities pinigy
srauty ir jy augimo. Egzistuoja tam tikri nesutarimai dél to, kaip tinkamai juos jvertinti bei kokia
turi biti nustatyta sinergijos verté. Dalis vertintojy teigia, kad vertinti sinergija yra beprasmiska,
kadangi vertinimas reikalauja daug prielaidy, kurios neturi pakankamai pagristumo bei gali
i8kraipyti bendrovés verte. Nagrin€jant jmoniy susijungimy ir jsigijimy vertés nustatymo
problemas yra bitina identifikuoti skirtumg tarp bendrovés “kainos” ir bendrovés “vertés”.
Kaina — tai pinigy suma uz kurig yra tikimasi jsigyti prek¢ arba paslaugg. Taciau bendrovés
kaina ne visada parodo tikraja jmonés verte (Aydin, 2017). Sj teiginj galime pagrijsti palyginus

jmonés kaing su prekiy ir paslaugy kainomis. Prekiy ir paslaugy kainos kinta priklausomai nuo



paklausos ir pasitilos rinkoje, ekonominiy ir politiniy salygy. Dél Siy priezasCiy prekiy ir
paslaugy kaina gali virSyti tikraja verte arba nepasiekti tinkamos vertés.

Darbo tikslas. Isanalizavus literatiiroje pateiktus vertés nustatymo metodus bei atlikus
metody tinkamumo analiz¢ atlikti pasirinkto M&A sandorio bei jo sukurtos sinergijos
vertinima.

Darbo uzZdaviniai. Tikslui pasiekti iSkeliami septyni pagrindiniai darbo uzdaviniai:

1. Aptarti jmoniy M&A sandoriy sampratg, M&A bangas, sandoriy tipus ir svarbg

Jmoniy valdymo strategijose;

2. ISnagrinéti jmoniy vertés nustatymo metodus ir principus bei identifikuoti metodus,

kurie yra tinkami jmoniy M&A ir sandorio sinergijos vertinimui;

3. Atlikti pasirinkto sektoriaus ir rinkos analiz¢ bei pritaikant makroekonominj PEST

modelj identifikuoti sektoriaus rizikas;

4. Atlikti AB Telia Lietuva veiklos ir finansine analize

5. Atlikti bendroviy TEO LT AB, Omnitel AB ir Telia Lietuva AB vertés nustatyma;

6. Nustatyti TEO LT AB ir Omnitel AB M&A sandorio sukurtos kasty ir pajamy

sinergijos vertg;

7. Pateikti iSvadas del jmoniy M&A vertés nustatymo problemy.

Darbo metodai. Mokslinés literatiros analizé ir susisteminimas; statistiniy,
matematiniy bei ekonominiy duomeny analizé; pasirikty jmonés vertés nustatymo metody
analize ir pritaikymas.

Darbo struktiira. Darbas susideda i§ jvado, trijy skyriy bei darbo i§vady ir pasitlymy.

Pirmajame darbo skyriuje pristatomi M&A sandoriai bet M&A sandoriy bangos,
analizuojami sandoriy motyvai ir nesékmiy priezastys. Taip pat pirmoje dalyje remiantis
moksline literatiira pristatomos trys pagrindinés jmoniy vertés nustatymo metody grupés: turto
verte pagristy metody grupe, pajamy vertés nustatymo metody grupé bei rinkos daugikliy
metody grupé.

Antrajame darbo skyriuje pateikiamas detalus toliau darbe atliekamo tyrimo planas bei
detaliai nagrin¢jamas tyrimo metu naudojamas diskontuoty pinigy srauty vertés nustatymo
metodas.

TrecCiasis darbo skyrius iSskaidytas ] keturias dalis. Pirmoje Sio skyriaus dalyje
atlickama pasaulio, Europos ir Lietuvos telekomunikacijy sektoriaus apzvalga bei pateikiama
atlikta sektoriaus prognoziy analizé. Antroje dalyje atlickama makroekonominés aplinkos
analizé bei vertinamas iSoriniy faktoriy poveikis vertinamai bendrovei ir jos pelningumui.
Trecioje dalyje atlickama vertinamos bendrovés veiklos ir finansiné analize. Siekiant nustatyti

M&A sandorio sinergijos verte ketvirtoje dalyje atlickamas atskiry bendroviy TEO LT AB ir



Omnitel AB bei naujai jkurtos bendrovés Telia Lietuva AB vertés nustatymas pritaikant
diskontuoty pinigy srauty metoda. Remiantis atliktais skaiCiavimais atlieckamas sandorio
sinergijos vertinimas.

Skyriuje ,,ISvados* pateikiami iSkelty darbo uzdaviniy sprendimai ir darbo iSvados.

Darbo pabaigoje pateikiamas literattiros sarasas ir priedai.



1. IMONIU SUSIJUNGIMAI IR ISIGIJIMAIL VERTES
NUSTATYMAS. TEORINIAI ASPEKTAI

Siekiant pagristi jmoniy M&A svarba jmoniy valdymo Strategijose Siame skyriuje
pateikiama jmoniy susijungimy ir jsigijimy samprata, sandoriy tipai bei analizuojami sandoriy
motyvai ir nesékmiy priezastys. Siekiant identifikuoti vertés nustatymo modelius, kurie yra
tinkami M&A sandoriy ir sukurtos sinergijos vertinimui Siame skyriuje pateikiama atlikta

imoniy vertés nustatymo metody apzvalga.

1.1. Imoniy susijungimai ir jsigijimai: samprata, bangos ir tipai

Siuolaikinéje ekonomikoje nuolat stipréja rinky tarpusavio priklausomybé bei auga
konkurencija. Didéjanti konkurencija, kuri kelia pavojy jmonés tvarumui, stabilumui ir
pajamoms, skatina jmones didinti konkurencinj pranasumg (Retnainingtyas Widuri, Jennifer
Evelin Sutanto, 2018). Rinkose jsitvirtinusi konkurencija dél technologiniy pasiekimy, jauny
talenty, ziniy, santykiy su klientais ir tiekéjais skatina bendroves bendradarbiauti bei
konsoliduotis. Jmoniy M&A — tai viena i§ priemoniy verslo plétrai ir konkurencinio pranaSumo
uztikrinimui.

Remiantis Foss (2003), kiekviena rinkoje veikla vykdanti jmoné elgiasi kaip pelng
maksimizuojantis naudos gavéjas. Remiantis $iuo teiginiu galima teigti, kad pagrindinis pelno
siekian¢iy organizacijy tikslas — tai pelno maksimizavimas, kasty optimizavimas ir atitinkamai
minimizavimas bei bendrovés vertés kiirimas. Jeigu ilguoju laikotarpiu jmoné nesivadovauja
vertés maksimizavimo principu tikétina, kad jmoné ilguoju laikotarpiu neturés pakankamai
finansiniy iStekliy investicijoms j verslo plétra ir augima. Sherman ir Hart (2006) literatiiroje
pateikia tris pagrindines jmonés augimo strategijas:

e Organinio augimo strategijg. Vystant organinio augimo strategija bendroveé naudoja
vidinius jmonés resursus. OrganiSkai auginant jmonés verte turimy finansiniy ir kity
resursy pagalba yra kuriamos naujos darbo vietos, nauja produkcija, vystoma
Jmonés geografine plétra.

e Neorganinio augimo strategijq. Augimo strategija yra jgyvendinama naudojant
nuosavas lésas ir/arba skolintg kapitalg naujos infrastruktiiros ir/arba gamybos linijy
jsigijimui, naujy klienty pritraukimui.

e [SOorinio augimo strategijg. Augimo strategija jgyvendinama naudojant veikloje

Kitas priemones: jungtinés veiklos, francizés, distribucijos sutartis.



Siekdama strateginio augimo jmoné turi galimyb¢ pilnai iSnaudodama turimus resursus
vystyti organinj bendrovés augimg. Taciau toks augimas yra létas bei nenuspéjamas (Bernard,
Clinton, Thwala, 2016). Kaip jau buvo minéta, $iuolaikingje ekonomikoje nuolat stipréja rinky
tarpusavio priklausomybé bei auga konkurencija. Didéjanti konkurencija, kuri kelia pavojy
jmonés tvarumui bei stabilumui, skatina jmones siekti konkurencinio pranasumo
(Retnainingtyas Widuri, Jennifer Evelin Sutanto, 2018). Konkurencinéje aplinkoje vykdant
organinio augimo strategija formuojasi rizika, kad kiti rinkos dalyviai grei¢iau i$naudos rinkos
potencialg bei perims neapibrézta dalj esamy arba potencialiy klienty. Tad rinkose jsitvirtinusi
konkurencija dél technologiniy pasiekimy, jauny talenty, ziniy, santykiy su klientais ir tiek¢jais
skatina bendroves bendradarbiauti bei konsoliduotis. Remiantis Sherman ir Hart M&A
strategija yra priskiriama neorganiniam jmonés augimui. Imoniy M&A — tai viena i§ priemoniy
verslo plétrai ir konkurencinio pranasumo uztikrinimui, jrankis sparciai vystyti jmonés augima
(Andrade, Mitchell, & Stafford, 2001). Remiantis Ebner (2012), susijungimai ir jsigijimai yra
skirtingos sgvokos ir procesai. Imoniy susijungimas — tai sandoris, kurio metu viena bendrove
nustoja veikti kaip atskiras juridinis asmuo ir yra sujungiama su kita bendrove. Tokiu biidu yra
ikuriamas naujas juridinis asmuo. Imoniy jsigijimo sgvoka galima apibrezti kaip kitos jmonés
kontrolinio akcijy paketo jsigijimas bei valdymo perdavimas kitai jmonei. M&A sandoris gali
buti vykdomas parduodant/perkant kontrolinj akcijy paketa, parduodant/perkant reikSminga
kitos bendrovés turto dalj, Kuriant bendras jmones, reorganizuojant bendrovg.

Moksliniai tyrimai parodé, kad jmoniy susijungimai ir jsigijimai yra cikliSko pobiidzio.
Cikliskuma Siuose sandoriuose 1992 metais pirmieji pastebéjo Golbe ir White. Gaughan (2007)
i§skiria pagrindines 6 M&A bangas:

e Pirmoji banga 1897 — 1904 (horizontalieji susijungimai). Remiantis auks¢iau
paminétais autoriais, pirmoji susijungimy banga kilo po 1883 m. depresijos.
Susijungimy piku laikomas laikotarpis nuo 1898 mety iki 1902 mety. Susijungimai
labiausiai pasireiSké kasybos ir apdirbamosios pramonés, transportavimo Sakose.
Imoneés pasinaudodamos teisiniy akty liberalizavimy M&A sandoriy déka sieké
padidinti efektyvumg bei iSnaudoti naujas technologijas. Horizontalieji susijungimai
skatina monopolinés rinkos formavimasi, tod¢l pirmoji susijungimo banga yra taip pat
zinoma dél savo vaidmens kuriant stambias monopolijas. Susijungimy bumg sustabdé
netinkamas susijungimy ir jsigijimy finansavimas ir akcijy rinkos grittis.

e Antroji banga 1916 - 1929 (vertikalieji susijungimai). Sios bangos formavimasis
siejamas su po Pirmo Pasaulinio karo jvykusiu ekonomikos augimy. Antroji M&A
sandoriy banga nulémé oligopolinés rinkos formavimasi. Nagringjamos bangos grititis

yra siejama su nauju teisés aktu, Kleiton (angl. Clayton) iSleidimu ir DidZiosios



v —

kontroliuojama vyriausybés.

Trecioji banga 1960 (konglomeraty susijungimai). Tre¢iosios bangos atsiradimag galima
sieti su uZsitesusiu ekonomikos bei akcijy rinkos augimu. Sis augimas nulémé
aukSciausias istorijoje akcijos kainos ir pelno tenkancio vienai akcijai rodiklio (angl.
P/E ratio) reikSmes. Bendrovés su aukstu P/E rodikliu siekdamos padidinti pelno
tenkancio vienai akcijai rodiklj daznu atveju jsigydavo bendrove (arba dalj akcijy) su
mazu P/E rodikliu. Tokiu biidu jvykdavo ,,priesiski“ susijungimai tarp bendroviy, kurios
vykdé veikla skirtingose sektoriuose.

Ketvirtoji banga 1981 — 1989 (priesisky perémimo banga). Formavimasi nulémé JAV
po auksto nedarbo periodo jvykes ekonominis augimas, Reigano vyriausybés valdymo
metu sumazéjes valstybés kiSimasis ir padidéjes instituciniy investuotojy aktyvumas.
Ketvirtosios bangos metu sandoriai buvo finansuojami paskolomis arba grynaisiais
pinigais. Sios susijungimy bangos pabaiga yra sicjama su sumazé&jusiu banky skolinimy,
kadangi palankios finansavimosi galimybés — pagrindas finansuoti sandorius skolintais
pinigais. Sis veiksnys dar labiau paskatino akcijy rinkos griitj.

Penktoji banga 1992 -2007 (strateginiai susijungimai). Penktaja banga galima
apibudinti kaip pirmajg tarptauting M&A sandoriy banga. Penktosios susijungimy
bangos priezastys tai sustipréjusi JAV ekonominé padétis, prekybos barjery
sumazéjimas bei sparti technologiniy inovacijy plétra. Penktoji banga buvo lydima
Zemomis palikany normomis ir pigiais kreditais. DidZiausias aktyvumas buvo stebimas
besivystanciose Salyse.

Sestoji banga nuo 2009 (globalizacija). Sestaja banga suformavo aktyvus akcininky
dalyvavimas, privatus kapitalas bei finansy rinkoje iSpopuliaréje finansiniai
instrumentai. Prie sandoriy skai¢iaus augimo taip pat prisidéjo iSpopuliar¢je privataus
kapitalo fondai. DidZiausias susijungimy skaicius yra stebimas BRICS (Brazilijoje,
Rusijoje, Indijoje, Kinijoje ir Piety Afrikoje).

Remiantis atlikta M&A sandoriy bangy apzvalga galima teigti, kad M&A

sandorius salygoja 4 pagrindinés priezastys: ekonominés salygos regione, kreditavimo

galimybés, pramonés Sokai bei globalizacija. Pra¢jusio Simtme¢io M&A sandoriy bangy

apzvalga padeda suprasti nuolat populiar¢jan¢ios valdymo strategijos raidg. Pirmos trys

bangos jvyko ekonominio augimo ir klestin¢ios akcijy rinkos laikotarpiais. Siy M&A bangy

pabaiga yra siejama su ekonomikos nuosmukiu ir akcijy rinkos griiitim. Andriuskevicius

(2018) nurodo, kad M&A sandoriy kiekis, dydis bei generuojama verté koreliuoja su

ekonominiu augimu. DidZiausios vertés sandoriai yra formuojami ekonominio ciklo piko
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metu. Ketvirtaja ir penktaja banga formavo sugrieztinti antimonopoliniai jstatymai ir
technologinés naujoveés. Remiantis auksc¢iau iSvardintais faktais galima teigti, kad daznu
atveju M&A bangas skatina ir lydi ekonomikos augimas arba atsigavimas po nuosmukio,
technologinés naujovés, finansiniy instrumenty paklausos augimas. M&A strategijos
pasirinkimas priklauso nuo to, kokie iSoriniai veiksniai formuoja jmonés rizikas arba
galimybes. Buckley (2002) isskiria 4 pagrindinius M&A tipus: vertikalaus susijungimo,
horizontalaus susijungimo, koncentriniai ir konglomeratiniai tipai. Vertikalus susijungimas
jvyksta tarp bendroviy, kurios priklauso tai paciai tiekimo grandinei. Svarbu paminéti, kad
vertikalaus susijungimo dalyviai dirba skirtinguose produkto vystymo etapuose.
Igyvendinus vertikalaus susijungimo strategija bendrovés turi galimybe gerinti savo veiklos
kompetencijas, diversifikuoti veikla. Andriuskevi¢ius taip pat nurodo, kad vertikali
integracija yra populiari rinkose, kuriose tarpinés produkcijos rinka yra netobula.
Vertikalaus susijungimo metu taip pat pasireiSskia masto ekonomija (Clayman, Fridson,
Troughton, 2012) bei kasty taupymas, atsisakant nereikalingy resursy. Horizontalus
susijungimas — tai jmoniy konkurenciy, veikianciy toje pacioje verslo Sakoje, susijungimas.
Horizontalus susijungimas kyla i$§ bendroviy poreikio sustiprinti pozicijg rinkoje bei siekio
padidinti veiklos efektyvumg. [vykus horizontaliam susijungimui jmonés turi galimybe
optimizuoti kaStus, efektyviau kontroliuoti bei valdyti gamybos procesus (Clayman,
Fridson, Troughton, 2012). Koncentriniai M&A vyksta tarp jmoniy, kuriy gamybos
procesai ir naudojamos technologijos ir panaSios, ta¢iau parduodama produkcija yra
skirtinga. Sio susijungimo tipo metu bendrovés, pasinaudodamos bendrais iStekliais arba
technologijomis, siekia kasty sinergijos. Konglomeratiniai M&A — tai veiklg skirtingose
verslo Sakose vykdan¢iy jmoniy susijungimas. Pagrindinis $iy sandoriy jgyvendinimo
tikslas — tai pasitelkiant pajamy Saltiniy diversifikavimu pagerinti ir subalansuoti jmonés
stabiluma.

Remiantis atlikta M&A tipy apzvalga galima teigti, kad pagrindinis jmoniy visy M&A
tipy motyvas — tai sinergijos ir pridétinés vertés siekimas. Nagrinéjant sandoriy motyvus ir
rezultatus svarbu paminéti kad M&A sandorius bei jy motyvus nagrinéja trys teorijos:
neoklasikine, elgsenos bei agenty teorijos. Toliau apraSomos dvi placiausiai nagrinéjamos,
neoklasikiné bei elgsenos teorijos.

Neoklasikiné teorija teigia, kad jmonés siekia gerinti rezultatus bei didinti veiklos
efektyvuma tuomet, kai yra stebimas technologiniy, ekonominiy arba reguliavimo Soky
formavimasis. Remiantis neoklasikine teorija, imones ir kitas bendroves susijungti skatina

ekonominé nauda ir sinergija. Susijungimo sinergija didina bendra jmonés verte, tad sinergija



galima jvardinti kaip pagrindiniu jmoniy susijungimy motyvu. Damodaran (2005) i$skiria du
sinergijos tipus: veiklos sinergija ir finansing sinergija.

Veiklos sinergija suteikia bendrovéms galimybe generuoti didesnj pelng i§ turimy
resursy ir disponuojamo turto. Auksciau paminétas autorius pateikia keturis veiklos sinergijos
tipus: masto ekonomijos, didesnés kainy nustatymo galios, sKirtingy funkciniy stiprybiy
kombinacijos sinergija ir didesnio augimo rinkoje sinergija. Igyvendinus M&A sandorj galima
tikétis masto ekonomijos, kadangi bendrové tampa pajégi optimizuoti gamybos kastus. Si
sinergija pasireiskia jvykus horizontaliajam susijungimui, tai yra susijungus tos pacios verslo
Sakos jmonéms. Kitas sinergijos tipas, kainy galios sinergija, atsiranda dél sumazéjusios
konkurencijos rinkoje. Po susijungimo dvi bedrovés veikia kaip vienas subjektas, ko pasékoje
uzima didesne¢ rinkos dalj bei prekiy/paslaugy marzos auga. Taip pat susijungus dviem
stambioms bendroveéms iSauga oligopolijos rinkoje tikimybé. Tokiu atveju atsiranda galimybé
kontroliuoti rinkos kainas. Jvairiy funkciniy stiprybiy kombinacijos sinergija atsiranda
susijungus skirtingo pobtdzio bendrovéms. Kaip pavyzdys, prekiy arba paslaugy tiekéjui
susijungus su rinkodaros bendrove atsiranda galimybé efektyviai iSnaudoti du skirtingus
resursus bei padidinti veiklos plétros tempa. Spartesnio augimo sinergija atsiranda jgyvendinus
M&A sandorj su gerai vartotojui zinoma bendrove.

Finansiné sinergija yra taip pat jrankis generuoti didesnius pinigy srautus ir/arba mazinti
kapitalo kasStus. Vienas i$ finansinés sinergijos pavyzdziy — tai jmonés su pertekliniais pinigy
srautais bei silpna gamybos linija susijungimas su jmone, turinéig stiprig gamybos linija. Sis
bendroviy susijungimas padeda bendrovéms padidinti pajéguma iSnaudojant turima likvidacinj
turtg ir gamybos linijg. Tokiu biidu susijungusios bendrovés turi daugiau galimybiy patenkinti
rinkos paklausg ir galimybe generuoti didesnj pelng. Damodaran (2005) literatiiroje nurodoma,
kad S$i sinergija daznu atveju pasireiSkia tuomet, kai stambesné imon¢ ar finansiné institucija
susijungia su mazesne bendrove arba kuomet akciné bendrové, prekiaujanti savo akcijomis
birzoje, jsigyja privacig jmong, uzdarg akcing bendrove. Autorius taip pat nurodo, kad
susijungus dviem jmonéms didéja skolos pajégumas bei jmonés gali pasiskolinti didesnj pinigy
kiekj ir patirti maZesnius skolos kaStus. Susijungus dviem bendrovéms taip pat gali pasireiksti
mokesc¢iy lengvatos sinergija. M&A metu yra perimamas sukauptas bendrovés praéjusiy
laikotarpiy nuostolis, kuris mazina bendrag mokesting baze. Taip pat yra perimamos ataskaitinio
laikotarpio sgnaudos, kurios taip pat mazina jmonés pelng prie§ mokescius.

Remiantis elgsenos teorija (Roll, 1986), daznu atveju jmonés per daug optimistiskai
nustato susijungimo sinergijos vertg. Pagal $ig teorijg, jimonés vadovybé bei jmonés savininkal
gali turéti skirtingus tikslus bei priimti neracionalius sprendimus. Sios problemos priezastis —

valdymo ir nuosavybés atskyrimas. Daznu atveju jmonés vadovaujantis personalas yra labiau
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linkes elgtis remiantis savo asmeniniais tikslais bei siekiant patenkinti asmeninius poreikius, o
ne stengtis padidinti jmonés akcininky turtg. Remiantis Mueller (1989), atlyginimas, darbuotojy
premijos, pareigy paaukstinimai yra tiesiogiai susij¢ su jmonés dydziu. Kadangi vadovybés
sprendimus gali paveikti asmeninés naudos troskimas, vadovybe gali patenkinti mazesné
potenciali jsigijimo graza nei yra reikalaujama akcininky graza. Dél bonusy sistemos jmonés
vadovybé gali priimti tam tikrus valdymo sprendimus atsizvelgiant | asmeniniy tiksly
pasiekimus, 0 ne jmonés vertés didinimg. Remiantis §ia teorija, jmoniy jsigijimai ir
susijungimai labiau didina uzdaryjy akciniy bendroviy vertg, kadangi Siose bendrovése jmonés
savininkai yra jmonés vadovai bei atsakingi uz sprendimy priémima.

Nepaisant to, kad M&A — tai populiari jmoniy taikoma valdymo strategija, M&A sékmé
yra ribota. Evans ir Bishop (2001) nurodo dazniausias M&A sandoriy nesékmiy priezastis:

e Per didelé sumokéta kaina. AukSCiau paminéti autoriai pabrézia, kad net
tikslinga investicija gali buti nesékminga, jeigu pirkimo kaina neatspindi
tikéting ateities grazg bei sinergijos vertg.

e Vykdomosios valdzios spaudimas. Daznu atveju vadovai, nejverting sandério
padariniy vertei, priima sprendimg vykdyti integracija per greitai.

e Pervertinta sinergija. Tikétinas pajamy augimas ir sgnaudy lygio mazéjimas yra
pervertinamas; veiklos efektyvumas jvertinamas per daug optimistiskai.

o Neefektyvus veiklos integravimas. Siekiant pasipelnyti i§ susijungimo
sinergijos yra svarbu efektyviai integruoti veiklos operacijas.

e Nejvertinta klienty reakcija. Naujai sujungta jmoné gali priversti tam tikrus
jmongs klientus ieSkoti naujy tiekimo Saltiniy siekiant iSvengti priklausomybés
nuo vieno tiekimo Saltinio.

e Nejvertintos pirmais metais pasireiSkusios neigiamos sinergijos. Susijungimai
ir jsigijimai daZnai sukelia tam tikrus veiklos sutrikimus bei poky¢ius, jskaitant
bendrovés pavadinimo pasikeitimg, naujus norminius reikalavimus, jtemptus
bendroviy akcininky santykius, neigiama klienty poziiirj, bendroveés struktiiros
pasikeitimo sgnaudas ir t.t. Visi Sie veiksniai ir papildomi kastai, kuriuos
generuoja sandoris, turi bati tinkamai jvertinti.

e Nes¢kmingas objekto tikrosios vertés nustatymas. Pirkéjai yra linke
koncentruotis j investicijos ir sinergijos verte. Tokiu budu atskira objekto tikroji
verté yra ignoruojama.

e Nenuosekli strategija. Nenuoseklios strategijos pasekmé — tai netikslingas

strateginés naudos vertinimas.
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e Nesuderinta naujos jmonés struktiira. Neefektyvi komunikacija, skirtingi tikslai
ir lukesciai, priestaringas valdymas prisideda prie M&A sandorio jvykdymo

neefektyvumo.

Apibendrinant §j poskyrij, galima teigti, kad pagrindiniai M&A sandoriy motyvai — tai
aukStesniy rezultaty, didesnio pelno, spartesnés plétros, konkurencinio pranasumo Siekimas.
Susijungimo metu bendrovés tikisi sinergijos, papildomos vertés, kuri nebuvo prieinama iki
susijungimo. Dalis vertintojy teigia, kad sinergijos vertés nustatymas yra svarbus zingsnis
dviejy imoniy susijungimo metu, kuris parodo didziausig sinergijos kaing. Oponentai teigia,
kad sinergijos vertinimas yra pagrjstas prielaidomis bei nustatyti tikslios vertés yra nejmanoma,
tad pirkéjai neturi per daug optimistiskai vertinti sinergijg bei mokéti didele pinigy suma.
Ivertinus nesékmingai jgyvendinty M&A sandoriy priezastis galima teigti, kad sandorio
igyvendinimo metu bendrové turi tinkamai jvertinti jsigyjamos bendrovés kaina, jvertinti
sandorio sinergijos verte itraukiant papildomy susijungimo kasty jtaka, suformuoti nuoseklig
integracijos strategija ir imonés struktiirg. Remiantis Dringoli (2011) M&A suteikia galimybe
efektyviai iSnaudoti ir vystyti turimus bei naujus resursus, kurti naujus jmonés augimo
modelius, jveikti rinkos barjerus bei kurti jmonés verte. Taciau, siekiant seékmingai jgyventi
M&A strategija bei maksimizuoti M&A kuriamg verte, sandorio Salims yra svarbu identifikuoti
resursus, kurie kuria jmonés verte bei tinkamai juos suvaldyti (Evans, Bishop, 2001). Dringoli
taip pat nurodo, kad vertés grandinés modelis (angl. value chain model) padeda identifikuoti
jmonés strateginj turtg ir strateginius resursus, kurie turi buti tinkamai iSnaudojami
jgyvendinant M&A strategijg. Taikant §] model] yra lyginamos sandorio dalyviy vertés
grandinés bei nustatomi panasis ir papildantys vieng kita resursai. Panasiis resursai literatiiroje

apibréziami kaip resursai kuriuos jmoné naudojo veikloje prie§ sandorio jgyvendinima.

1.2. Imoniy vertés nustatymo metodai ir principai

Imoneés vertés nustatymas yra vienas i§ budy jvertinti vadovybés bei visos imonges
rezultatus, identifikuoti tolimesnés plétros ir augimo galimybes. Damodaran (2011) nurodo,
kad bendrovés pardavéjai ir jmonés pirkéjai skirtingai suvokia jmonés vertés sgvokg bei
sutapatina vertés bei kainos reikSmes. Remiantis Palepu, Healy, Bernard ir Peek (2007), jmonés
vertinimas - tai ateities prognoziy konvertavimo procesas, kuris nustato jmonés ir/arba
bendrovés sudedamosios dalies verte. Sie autoriai i§skiria penkis vertinimo proceso Zingsnius:
verslo ir sektoriaus analizg, prognoziy sudarymg, tinkamo vertés nustatymo metodo
pasirinkima, prognoziy konvertavimo j jmonés verte procesg ir i§vady pateikimg vertinimo

uzsakovui. Hitchner (2006) nurodo, kad jmonés vertés nustatymo metodo pasirinkimas yra
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tiesiogiai susijes su uzsakovui (pirkéjui, pardavéjui, investuotojui arba jmonés savininkui)

aktualia informacija. Autorius pateikia astuonis vertés nustatymo tikslus:

1.

O N o g B

Imoneés jsigijimas, pardavimas. Nustatyta verté padés jmonés pardavéjui nustatyti
Zemiausig jmonés pardavimo kaing. Taip pat jmonés pirkéjas, nustatgs jmonés verte,
turés galimybe apsibrézti auksciausig pirkimo kaing.

Akcijy birzose akcijomis prekiaujanciy jmoniy vertinimas. Vertinimo procesas
padeda investuotojams jvertinti akcijy kainas bei priimti sprendima dél investavimo.
Viesoji bendroveés akcijy prekyba. Imonés verté gali pagrjsti akcijy kainas bei
didinant investuotojy pasitikéjimg kaina skatinti investavima.

Sudarant testamentq.

Formuojant kompensacijy schemas.

Potencialiy jmonés galimybiy identifikavimas.

Strateginiy valdymo sprendimy priémimas.

Strateginis planavimas. Nustatyta verté padeda jvertinti naujos strategijos jtaka

bendrovei.

Tarptautiniuose Nacionaliniuose Verslo Vertinimo Standartuose iSskiriamos trys

dazniausiai vertinimo praktikoje naudojamos vertés nustatymo metody grupés:

Turto verte pagristy Pajamy vertés nustatymo Rinkos daugikliy
metody grupé metody grupé metody grupé

Vertés nustatymo

metody grupé

| | |

1 pav. Imonés vertés nustatymo metodu grupés

(parengta darbo autorés remiantis Tarptautiniais Verslo Vertinimo Standartais, 2017)

Imonés vertinimas yra grindziamas vidine ir iSorine informacija. Jmonés vidiné

informacija - tai vertinimo metu naudojama bendrovés finansinés padéties ataskaita, pelno

(nuostolio) ataskaita bei jmonés finansy skyriaus prognozés. ISoriné informacija — tai vieSai

prieinami duomenys: konkurenty finansinés ataskaitos, kity rinkos dalyviy akcijy kainos bei

kita informacija, kurios reikalauja vertinimo modelis. Kiekvienas vertinimo metodas yra

unikalus, kurio metu koncentruojamasi i skirtingus aspektus. Vertinant bendrove turto verte

pagristais metodais yra nagrinéjama jmonés finansinés padéties ataskaita, vertinami bendroveés

Isipareigojimai ir turtas. Atliekant vertés nustatymg pajamy metody grupei priklausanciu

metodu remiantis jmonés pelno (nuostolio) ataskaitomis ir iSorine informacija yra formuojamos

jmonés pinigy srauty prognozés. Vertintojui pasirinkus rinkos daugikliy metody grupe,

bendrové yra lyginama su kitomis, tos pacios verslo Sakos jmonémis. TeoriSkai, visi metodai
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turéty atspindéti vienodg jmonés verte, taciau praktikoje taip btina retai. Kadangi vertinimo
metu yra naudojama skirtinga informacija ir formuojamos skirtingos prielaidos, skirtingi vertés
nustatymo modeliai parodo skirtinga bendrovés vertg. Toliau darbe detaliau analizuojamos

pagrindinés vertés nustatymo metody grupés bei jy tinkamumas pasirinktam darbo tyrimui.

1.2.1. Turto verte pagristy metody grupé

Atliekant vertés nustatymg turto verte pagrjstais metodais, bendrovés verté yra
grindziama materialaus ir nematerialaus turto verte bei bendrovés jsipareigojimais (Hitchner,
2006). Ratner, Stein ir Weitnauer (2009), literatiroje nurodo, kad naudojant turto verte
pagristus metodus pagrindinis jmonés vertés $altinis — tai bendrovés disponuojamas turtas. Dél
Sios priezasties §j vertinimo modelj galima pritaikyti tik toms bendrovéms, kurios turi auksta
turto lygi. Pasak Natalwala (2011), turto vertés metodai gali biiti pritaikomi bendrovéms, kuriy
pajamos tiesiogiai yra siejamos su disponuojamu turtu, tad turto verte pagristi bendrovés
vertinimo metodai yra labiausiai tinkami finansiniy institucijy bei investiciniy bendroviy
vertinimui. Dazniausiai vertinimo praktikoje naudojami 4 turto verte pagristi metodai:
buhalterinés vertés ir grynyjy aktyvy metodas, pakoreguotos balansinés vertés metodas,
likvidacinés vertés metodas ir vertés pakeitimo metodas. Buhalterinés vertés ir grynyjy aktyvy
metodas - tai paprasCiausias metodas nustatyti jmonés vert¢, kadangi vertinimo metu yra
naudojami finansinése ataskaitose pateikti duomenys bei modelis nereikalauja papildomy
vertintojo koregavimy ir prielaidy. Pagal §] metodg jmonés verté yra lygi finansinése ataskaitose
pateiktai jmonés nuosavo kapitalo vertei. Pakoreguotos balansinés vertés metodas yra tinkamas,
kuomet turto balansiné verté neatitinka turto rinkos vertés (Fernandez, 2007). Vertinimo metu
finansinés padéties ataskaitoje pateiktas turtas bei jmonés jsipareigojimai yra pervirtinami
rinkos verte (Natalwala, 2011). Likvidacinés vertés metodasparodo jmonés vert¢ pardavus visg
disponuojamg turtg bei atsiskaiCius su visais kreditoriais. Likvidaciné jmonés verté gali buti
apskaiCiuojama atimant jmonés likvidacines sgnaudas 1§ koreguotos grynosios vertés
(Fernandez, 2007). Transregio (2006) nurodo, kad daZnu atveju $is metodas yra naudojamas tik
tuomet, kai jmonés pirkéjas planuoja perparduoti jmon¢ bei nustato Zemiausig jmones
pardavimo kaing. Nustatant jmonés verte vertés pakeitimo metodu yra jvertinami jmonés
jsigijimo kastai (Transregio, 2006). Atliekant vertinimg vertés pakeitimo metodu yra remiamasi
prielaida, kad jmonés veikla yra nenutraukiama bei atliekamas veikloje nenaudojamo turto
eliminavimas.

Turto verte pagristi vertés nustatymo metodai turi savo privalumu ir trikumu. Metodali

yra lengvai pritaikomi, nereikalauja papildomy vertintojy prielaidy. Vertinimo metu yra
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naudojama vieSai prieinama informacija (jmonés finansinés ataskaitos). Tac¢iau visi Sie metodai
neatspindi jmonés potencialo. Sie metodai nevertina ateities pinigy srauty bei jy jtakos jmonés
vertei, tad turto verte pagristi metodai yra netinkami M&A sandorio ir sandorio sinergijos

vertinimui.

1.2.2. Pajamy metody grupé

Remiantis Hitchner (2006), pajamy metodas — tai matematiné trupmena, sudaryta i$
skaitiklio ir vardiklio, kurioje skaitiklis atspindi investicijy graza, daugiklis atspindi susijusios
rizikos kiekybinj jvertinimg bei investicijy grazos neapibréztumg. Pajamy metody grupei
priklausantys vertés nustatymo metodai yra placiausiai naudojami praktikoje bei turi
daugiausiai pagristumo, kadangi jmonés verté yra nustatoma remiantis prognozuojamy jmonés
pinigy srauty dabartine verte (Ratner, Stein, Weitnauer 2009). Prognozes atliekamos remiantis
imonés pelno (nuostolio) ataskaitomis bei vidine jimonés informacija. Taip pat vertinimo metu
yra svarbu atlikti detalig rinkos analize, iSnagrinéti kity rinkos dalyviy finansinius rodiklius bei
konkurenty padétj rinkoje. Atlikta rinkos analizé padeda jvertinti nagrinéjamos jmonés
potenciala ir galimas rizikas. Zemiau pateikiami pajamy metody grupei priklausantys vertés
nustatymo metodai (Hitchner, 2006)

Pajamy metody grupé

Diskontuoty pinigy Kapitalizuoty pinigy
srauty metodas srauty metodas

Pertekliniy pinigy srauty

metodas

2 pav. Imonés vertés nustatymo metody grupés
(parengta darbo autorés remiantis Hitchner, 2006)

Diskontuoty pinigy srauty modelis — dazniausiai vertinimo praktikoje naudojamas jmonés
vertés nustatymo metodas. Naudojant diskontuoty pinigy srauty metoda, yra vertinamas
bendrovés potencialas bei ateities graza, kurioje atspindétos jmonés rizikos. Remiantis Palepu,
Bernard ir Peek (2007) vertinant bendrove diskontuoty pinigy srauty metodu yra iSsamiai
nagrin¢jamos keliy mety pinigy srauty ataskaitos bei sudaromos jmoniy pinigy srauty
prognozes. Prognozuojami pinigy srautai yra diskontuojami naudojant nustatyta diskonto
norma. Bendrovés diskonto norma apima vertinamos jmonés numatomus nuosavo bei skolinto
kapitalo kaStus. Galiniené (2015) i8skiria kelias situacijas, kuomet remiantis diskontuoty pinigy
srauty metodu yra nustatoma tikslesné jmonés verté, negu remiantis kitais vertinimo modeliais.

Remiantis autore, diskontuoty pinigy srauty metodas atspindés tikslesng imonés verte tuo

15



atveju, jeigu: manoma, kad jmonés pinigy srautai tam tikrg trumpg laikg bus nepastovis; turto
naudingo tarnavimo laikas yra ribotas; bendrové sparciai auga ir ateityje turi pasiekti brandos
lygi. Galiniené (2015) taip pat nurodo, kad bendrovés, generuojancios neigiamus pinigy srautus
bei bendrovés, kuriy verslo ciklas yra ilgas, negali buti vertinamos naudojant diskontuoty
pinigy srauty metoda. Taip pat, vertintojas turi pasirinkti kitg vertés nustatymo metoda, jeigu
jmoné neturi pakankamai patikimy istoriniy duomeny. Zemiau pateikiami metodo privalumai
ir trikumai.

1 lentelé. Diskontuoty pinigy srauty metodo privalumai ir trilkumai

Diskontuoty pinigy srauty metodo Diskontuoty pinigy srauty metodo
privalumai trikumai

Nustatoma tiksliausia jmonés verté Sudétingas vertés nustatymo metodas
Grindziamas jmonés fundamentalia Grindziamas prognozémis, kurios gali biiti
informacija, valdybai zinomomis per daug optimistinés arba pesimistinés
prielaidomis

Ivertinamas jmonés potencialas bei rizikos Gauti rezultatai gali biti Saliski, kadangi
vertinimas yra grindziamas vertintojo

prielaidomis

Nustatoma absoliuti jmonés verte ilgo
laikotarpio perspektyvoje
Saltinis: sudaryta remiantis Damodaran (2005), Ratner (2009), Stein (2009) ir Weitnauer (2009)

Kapitalizuoty pinigy srauty metodas literatiiroje apibréziamas kaip sutrumpintas
diskontuoty pinigy srauty metodas. Vertés nustatymo metu yra remiamasi prielaida, kad
augimas yra stabilus bei diskonto norma prognozuojamu laikotarpiu islieka nepakitusi. Sis
metodas taip pat yra vadinamas Gordono augimo modeliu arba diskontuoty dividendy modeliu
(angl. Dividend Discount Model). Pagal §] metoda, jmonés verté¢ yra tiesiogiai susijusi su
ateities pinigy srautais bei dividendu mokumu (Massari, Gianfrante, Zanetti, 2014). Bendrovés
vert¢ yra prilyginama diskontuoty ateities dividendy sumai. Atliekant vertés nustatyma
kapitalizuoty pinigy srauty metodu yra rekomenduojama atlikti detalig dividendy mokéjimy
prognoze penkiems metams. Po prognozuojamo dividendy mokéjimo laikotarpio Yyra
prognozuojamas amzinas tolydus dividendy lygio augimas.

Remiantis Damodaran (2005) $is vertés nustatymo metodas yra tinkamas jmonéms, kurios
atitinka Zemiau iSvardintus kriterijus:

e |monés augimas yra stabilus;

e Jmoné reguliariai moka dividendus, kurie yra apytiksliai lygus laisviems nuosavo

kapitalo pinigy srautams;
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Imonés turi stabily sverta;

Damodaran (2005) taip pat pateikia bendroviy, kurias galima vertinti diskontuoty dividendy

modeliu, pavyzdzius:

Valstybés reguliuojamos bendrovés (pavyzdziui komunalines paslaugas teikiancios
jimonés). Siy bendroviy augimo tempa riboja geografiné padétis ir gyventojy skai¢ius
Salyje. Tad imoniy augimo tempas yra gretinamas su ekonomikos augimu. Taip pat
Siuos bendrovés reguliariai moka dividendus bei turi stabily svertg

Stambios finansinés institucijos. Siy institucijy dydis mazina spartaus augimo tikimybe.
Finansinés institucijos moka didelius dividendus. Taip pat yra sunku nustatyti finansiniy
institucijy nuosavo kapitalo pinigy srautus

Nekilnojamojo turto investicijy fondai. [Smokama 95% pelno akcininkams. Taip pat dél
investavimo politikos apribojimo nekilnojamo turto investicijy fondai negali augti

dideliu tempu.

Treciasis ir paskutinis nagrinéjamas pajamy metody grupei priklausantis modelis yra

pertekliniy pinigy srauty metodas. Hitchner (2006) nurodo, kad pertekliniy pinigy srauty vertés

nustatymo metodas yra grindziamas tiek bendrovés turtu, tiek bendrovés verte. Vertinimo

modelis taip pat jvertina jmongs prestiza, nematerialyjj turtg bei reputacijg. Remiantis Hitchner

(2006), jmonés verté pertekliniy pinigy srauty metodu yra nustatoma zemiau pateiktais

Zingsniais:
1. Materialus turtas jvertinamas rinkos verte;
2. Nustatomi normalizuoti jmonés pinigy srautai;
3. Apskai¢iuojama svertinio kapitalo kasty norma materialiajam turtui;
4. Apskai¢iuojami tinkami nematerialiajam turtui normalizuoti pinigy srautai,
5. Nustatomi nematerialaus turto pinigy srautai;
6. Apskaiciuojama nematerialaus turto grazos norma,
7. Kapitalizuojant nematerialaus turto pinigy srautus bei naudojant tinkamg grazos norma
yra nustatoma nematerialaus turto tikroji rinkos verte;
8. Materialaus turto tikroji rinkos verté yra pridedama prie nematerialaus turto vertes;
9. IS gauto rezultato atimamos skolos bei paliikany jsipareigojimai;

10. Jvertinamas kapitalizacijos normas pagrjstumas ir tinkamumas.

Remiantis Galiniene (2005), atliekant vertés nustatyma pajamy metodu jmonei yra

naudinga analizuoti kelis skirtingos plétros scenarijus: realistinj, optimistinj bei pesimistinj.

Skirtingy scenarijy formavimas gali padéti jmonés vadovybei numatyti veiksnius, kurie galéty

paveikti jmonés verte bei nustatyti tolimesnius problemy sprendimy biidus. Remiantis Koller

17



(2010), Goedhart (2010) ir Wessels (2010), skirtingi scenarijai turéty atspindéti skirtingas
ateities makroekonomines, pramonés arba verslo plétros prielaidas bei rinkos dalyviy atsakus i
poky¢ius industrijoje bei ekonomikoje. Kita svarbi jmonés vertés nustatymo sudedamoji dalis
— tal jautrumo analizé. Nustatyta jmonés verté priklauso nuo vertinimo metu naudojamy
duomeny, vertintojo prielaidy bei pasirinkto vertés nustatymo metodo. Jautrumo analizés
tikslas — nustatyti, kaip pasikeisty jmonés vertés dél prielaidy svyravimy. Remiantis Satelli
(2004), Ratto (2004) ir Andres (2004), jautrumo analizés funkcija yra istirti, kaip skirtingos
priclaidos paveikia pritaikyto modelio rezultatg. Remiantis Koller (2005), Goedhart (2005) ir

Wessels (2005), jautrumo analizé padeda nustatyti verslo vertés diapazona.

1.2.3. Rinkos daugikliy metody grupé

Naudojant rinkos daugikliy metodus vertinama bendrové yra lyginama su
analogiSkomis arba panaSiomis jstaigomis (Galiniené, 2015). Massari (2004), Gianfrante
(2004) ir Zanetti (2004) literatiiroje nurodo, kad panaSaus turto kainos yra panasios bei panasiy
bendroviy pelningumas ir graza yra panasaus dydzio. Damodaran (2012) metodologijoje
nurodo, kad Sie metodai reikalauja maziau prielaidy bei yra lengvai pritaikomi vertinimo
praktikoje. Jmonés verté yra nustatoma lyginant jg su panaSiomis bendrovémis, remiantis
panasiy bendroviy akcijy dabartinémis rinkos kainomis arba istorinémis pardavimo kainomis
(Ratner, Stein, Weitnauer, 2009). Hitchner (2006) nurodo, kad atliekant jmonés vertinima
rinkos daugikliy metody grupei priklausanc¢iu metodu yra svarbu tinkamai iSrinkti panasia
jmong. PanaSi jmoné yra laitkoma panaSaus dydZio ir struktiiros jmoné, uzsiimanti panasia
veikla bei veikianti tame pafiame regione.

Atlikus literatiiros apZvalgg nustatyta, kad vertinant jmon¢ rinkos daugikliy metodais
jmonés verté yra apibréziama remiantis dviem modelyje naudojamais kintamaisiais: verslo
koeficientu ir finansiniu rodikliu (Galiniene, 2015). Kancerevy¢ius (2004) nurodo, kad rinkos

daugikliai yra skirstomi j tris Zemiau nurodytas grupes:

Rinkos daugikliai

Balansinés vertés
daugikliy grupe

Pelno daugikliy grupé Pajamy daugikliy

grupe

3 pav. Rinkos daugikliy metodu grupé
(parengta darbo autorés remiantis Galiniene (2015), Kancerevycius (2004))
Pelno daugikliy grupei yra priskiriamas kainos ir pelno daugiklis; vertés ir pelno prie$

paliikanas ir mokesc¢ius daugiklis; santykinis kainos ir pelno daugiklis; vertés ir pelno pries
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palukanas, mokescius, nusidévéjimg ir amortizacijg daugiklis; vertés ir pinigy srauto daugiklis
(Kancerevyc¢ius, 2004). Buhalterinés (balansinés) vertés daugikliy grupei yra priskiriamas
kainos ir nuosavybés balansinés vertés daugiklis; vertés ir turto balansinés vertés daugikli;
vertés ir pakeitimo kasty daugiklis (KancerevycCius, 2004). Pajamy daugikliy grupei yra
priskiriamas kainos ir pardavimy daugiklis; vertés ir pardavimy daugiklis (Kancerevy¢ius,
2004). Toliau darbe pateikiama iSsamesné dazniausiai praktikoje naudojamy daugikliy analizg.

Kainos ir pelno, tenkancio vienai akcijai daugiklis nurodo, kiek investuotojas sumoka
uZ viena uzdirbta grynojo pelno eura (Galiniene, 2015). Sis santykis yra taip tiesiogiai susijes
su investuotojo pasitikéjimu bendrove, kas parodo, kad kuo didesnis P/E rodiklis, tuo didesnis
yra investuotojy pasitikejimas jmone (Gitman, 2009). P/E santykis yra apskai¢iuojamas pagal

formule:

Rinkos akcijos kaina

P/E = Pelnas tenkantis vienai akcijai
@)
Remiantis Ratner, Stein ir Weitnauer (2009) vertés ir pelno pries paliikanas, mokescius,
nusidévéjimg ir amortizacijg daugiklis atspindi jmonés rezultatus bei yra jrankis leidziantis
eliminuoti jmonés apskaitos sprendimus susijusius su atidétojo pelno mokescio skaifiavimais
1§ vertés nustatymo proceso. Tokiu biidu EBITDA leidzia patikimiau palyginti jmoniy
pelninguma (Ratner, Stein, ir Weitnauer, 2009). Santykinis rodiklis apskaic¢iuojamas pagal
Zemiau pateiktg formule:

Nuosavybés rinkos verté + Skolos rinkos verté — Pinigai ir pinigy ekvivalentai

EV/EBITDA = EBITDA

)

Remiantis Natalwala (2011), kainos ir balansinés vertés daugiklis tai rodiklis, kuris yra
naudojamas norint palyginti nuosavybes ir jmonés verte. Remiantis Damodaran (2002) Zemas
kainos ir balansinés vertés rodiklis gali identifikuoti, kad akcijy kainos rinkoje yra per zemos.
Kainos ir balansinés vertés multiplikatorius yra apskaiiuojamas pagal Zemiau pateikta

formulg:
E _ Akcijos kaina
B Balansiné verté
(10)
Natalwala (2011) nurodo, kad kainos ir pardavimy daugiklis yra maziau paveikiamas
imonés apskaitos politika. Remiantis Ratner (2009) kainos ir pardavimy daugiklio metodas yra
tinkamas jmonéms, kuriy pinigy srautai yra neigiami. P/R multiplikatorius apskai¢iuojamas
pagal Zemiau pateikta formule:

Nuosavo kapitalo rinkos verté
P/R =

Pajamos
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(11)

Santykinis bendrovés vertinimas, kaip ir ankS¢iau apzvelgti vertés nustatymo

metodai turi savo privalumy ir trikumy (3 lentelé).

2 lentelé. Rinkos daugikliy privalumai ir trilkumai

Daugiklis

Daugiklio privalumai

Daugiklio trikumai

Kainos ir pelno, tenkancio

vienai akcijai daugiklis

Daugiklis lengvai

apskaicCiuojamas

Gauti rezultatai gali biiti

sunkiai interpretuojami

Vertés ir pelno pries
palukanas, mokescius,
nusidévejima ir amortizacija

daugiklis.

Atskleidzia geriausig

palyginamaja informacija

Didelé¢ dalis jmoniy negali
biiti naudojamos kaip
panasios bendrovés, kuomet
turi daug nudévéto, bet

NenuraSyto turto

Kainos ir balansinés vertés

daugiklis

Padeda nustatyti, kuomet
bendrové yra pervertinta ar

nepakankamai jvertinta

Sunkiai pritaikomi
praktikoje, kuomet panasios
bendrovés taiko skirtingus

apskaitos politikos principus

Kainos ir pardavimy

daugiklis

Imoniy apskaitos politikos

skirtumai yra eliminuojami

Ignoruojamas palyginamyjy

imoniy pelningumas

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Damodaran (2002) ir Natalwala (2011)

Atlikus jmonés vertés nustatymo metody analiz¢ nustatyta, kad pagrindiniai ir

placiausiai naudojami vertés nustatymo metodai yra pajamy, turto ir rinkos daugikliy metodai.

Atliktos teorinés analizés tikslas yra identifikuoti metoda, kuris parodyty teisingg M&A

sandorio bei sinergijos verte. Kaip jau buvo minéta, pajamy grupei priklausantys vertés

nustatymo metodai yra paremti jmon€s pinigy srautais bei atspindi jmonés potenciala.

Remiantis faktu, kad kasty bei pajamy sinergija pasireiSkia jmonés pinigy srautuose bei

bendrovés skolos ir nuosavo kapitalo kastuose, galima teigti, kad diskontuoty pinigy srauty

metodas yra tinkamas M&A sandorio vertinimui. Remiantis Villalonga (2004), metodai, kurie

grindZiami jmonés diskontuotais pinigy srautais yra tinkamiausi sinergijos vertés nustatymui.
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2. ABTEOLT,OMNITEL AB IR TELIA LIETUVA AB VERTES
NUSTATYMO METODOLOGIJA

M&A sandoriai yra taip pat placiai naudojami Lietuvos rinkoje. Lietuvos finansy
analitiky asociacija nurodo, kad M&A sandoriy jgyvendinimg Lietuvoje skatina tarptautiniy
uzsienio jmoniy augimas ir plétra. 2018 metais Lietuvoje registruoti 89 M&A sandoriai
(Finansy analitiky asociacija, 2019). Remiantis pateikta ataskaita, 2018 metais didzigja dalj
Lietuvos bendroviy jsigijo tarptautinés jmonés. Tarptautinés bendrovés siekia jsitvirtinti
besivystancioje rinkoje ir iSnaudoti rinkos potenciala. Lietuvos bendrovés taip pat siekia
sukonsoliduoti rinkg bei tokiu budu i$plésti sitilomy prekiy/paslaugy profilj. Vienu stambiausiu
M&A sandoriu Lietuvos telekomunikacijy sektoriuje yra laikomas AB TEO LT ir AB
OMNITEL sandoris. Bendroviy pasirinkimas tyrime grindziamas tuo, kad abi bendrovés
priklaus¢ Svedijos telekomunikacijos rinkos lyderiui TELIA SONERA bei pagrindinis $iy
bendroviy sujungimo motyvas yra sinergijos likestis. Sandoris jgyvendintas 2016 metais.
Remiantis teiginiu, kad sinergija pasireiSkia 2 mety laikotarpyje, galima numanyti, kad
dabartiné Telia Lietuva AB verté atspindi sandorio sinergijos verte bei sandoris yra tinkamas
tyrimui atlikti. Zemiau pateikiamas detalus toliau darbe atlickamo tyrimo planas.

3 lentelé. M&A vertés nustatymo problemy tyrimo planas

Telekomunikacijy sektoriaus analizé

Pasaulio, Europos ir Lietuvos telekomunikacijy sektoriaus apzvalga

Makroekonominé analizé

Telekomunikacijy sektoriaus PEST analizé

Telia AB analizé

Bendrovés finansiniy ataskaity apZvalga

Pelningumo rodikliy analizeé

Bendrovés augimo analizé

TEO LT AB, Omnitel AB ir Telia AB vertés nustatymas

AB TEO LT vertés nustatymas diskontuoty pinigy srauty metodu

AB Omnitel vertés nustatymas diskontuoty pinigy srauty metodu

AB Telia Lietuva vertés nustatymas diskontuoty pinigy srauty metodu

Bendroviy sinergijos vertés nustatymas bei M&A sandoriy vertinimo problemy analizé

AB Telia Lietuva kasty sinergijos vertinimas

AB Telia Lietuva pajamy sinergijos vertinimas

M&A vertinimo problemy identifikavimas

Saltinis: parengta darbo autorés
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Atliekant pasirinkty jmoniy ir sandorio sinergijos vertinimg bei analizuojant M&A
sandorio vertés nustatymo problemas bus analizuojamas pasaulio, Europos ir Lietuvos
telekomunikacijy sektorius bei apzvelgiamos sektoriaus prognozés. Siekiant identifikuoti
iSorines rizikas, kurios gali daryti jtakg bendrovés tvarumui, remiantis PEST modeliu atliekama
makroekonominé analizé. Véliau bus nuodugniai tiriamoOS nagrinéjamy jmoniy finansinés
ataskaitos, analizuojami pelningumo rodikliai bei analizuojamas bendrovés augimas. Galiausiali
pasirinktu vertés nustatymo metodu bus vykdomas atskiry bendroviy TEO LT AB, Omnitel AB
ir Telia Lietuva AB vertés nustatymas. Atlikus vertinimg bus vertinama sandorio sinergija.
Sinergijos vertinimas bus atlickamas iSskiriant kasty bei pajamy sinergija. Po atlikto tyrimo bus
pateikiamos iSvados dél M&A sandorio sukurtos sinergijos bei pateikiamos jzvalgos dél vertés
nustatymo problemy.

Kaip jau buvo minéta, bendroviy vertés nustatymas bus grindziamas diskontuoty pinigy
srauty metodu. Evan ir Bishop (2001) nurodo, kad pajamy vertés nustatymo metodai turi
daugiausiai pagrjstumo M&A vertinimui. Priimant sprendimg dél M&A sandorio jgyvendinimo
didziausias valdybos démesys yra skiriamas sandorio jtakai jmonés ateities pinigy srautams.
Auksc¢iau paminéti autoriai nurodo, kad tiksliausiag naujai jkurtos bendrovés vertg parodo keliy
laikotarpiy pajamy diskontavimo metodas, kadangi bendrovés generuojami pinigy Srautai
ilguoju laikotarpiu gali kisti. Toliau darbe pateikiama detali diskontuoty pinigy srauty metodo
analizé, remiantis kuria bus atliekamas tolimesnis pasirinkty bendroviy vertés nustatymas.

Damodaran (2013) metodologijoje pateikiami trys pagrindiniai diskontuoty pinigy srauty
metodo komponentai:

1. Imonés laisvieji pinigy srautai;

2. Diskontuoti pinigy srautai,

3. Testiné pinigy srauty verte.

Imones verté naudojant diskontuoty pinigy srauty metoda turi biiti nustatoma remiantis

Zemiau pateikta matematine iSraiSka:

FCFE, | FCFF, | FCFFy  (FCFFa+TV) | o
(1+r)t (1412  (1+7r)3 a+rnn

[monés verté =
1)
FCFF - laisvieji pinigy srautai jmonei
TV — piniginiy srauty testiné verté
r — diskonto norma
N — laikotarpiy skaicius
Imonés laisvieji pinigy srautai (angl. Free Cash Flow to Firm, toliau darbe FCFF)

yra jmonés pagrindinés veiklos atskaitinio laikotarpio pajamos po jvertinty mokesciy,
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ataskaitinio laikotarpio nusidévéjimo ir amortizacijos bei kapitalo i§laidy. FCFF apskaic¢iuojami
nustatomi remiantis Zzemiau pateikta matematine iSraiska:
FCFF = EBIT X (1 — t) + nusidevéjimas ir atidéti mokesCiai — kapitalo sanaudos
— A apyvartinis kapitalas
)

FCFF — laisvieji pinigy srautai
EBIT — pelnas pries apmokestinimq ir palitkanas
t — pelno mokescio tarifas

Vertinimo modelyje naudojamas prognozuojamy laikotarpiy skaicius yra svarbus
siekiant nustatyti atitinkancig tikrove jmonés verte. Rosenbaum ir Pearl (2013) nurodo, kad
vertinant subrendusias ir tvirtas bendroves modelis turéty biiti pagrjstas bent penkiy mety laisvy
pinigy srauty prognozémis.

Kita sudedamoji dalis, reikalinga jmonés vertei apskaiciuoti, yra diskonto norma. Galiniené
(2015) nurodo, kad diskonto norma atspindi bendrovés rizika, kuri apima akcininky
(investuotojy) reikalaujamag pelninguma bei skolinto kapitalo kaStus. Diskonto norma
apibendrina bendrovés rizikas, istorinj nepastovumg ir akcijy kainos svyravima (Fernandes,
2007). Remiantis Damodaran (2002), diskonto norma priklauso nuo to, ar yra vertinama visa
jmoné, tai yra ar vertinimo metu yra naudojami FCFF, ar yra vertinama tik jmonés nuosavybé
modelyje naudojant nuosavybés laisvuosius pinigy srautus (angl. Free Cash Flow to Equity,
toliau darbe FCFE). Atliekant visos jmonés vertés nustatymg jmonés FCFF turi buti
diskontuojami naudojant vidutinés svertinés kapitalo kainos rodiklj (angl. Weighted average
cost of capital, toliau WACC), atliekant nuosavybés vertés nustatymg FCFE diskontuojami
naudojant nuosavo kapitalo kapitalo kasty (angl. Capital Asset Pricing Model, toliau CAPM)
rodiklj.

Rasenbaum ir Pearl (2013) pateikia WACC rodiklio matemating iSraiska:

WACC = Ky X =+ K, X —, kur
EV EV

©)
K, — nuosavo kapitalo kaina
E
AR nuosavo kapitalo rinkos vertés ir imonés vertés santykis

K, — skolinto kapitalo kaina

D
R skolinto kapitalo rinkos vertés ir imonés vertés santykis

Skolintas kapitalas apibréZia jmonés skolos kasty dydj (Ratner, Stein ir Weitnauer, 2009).
Damodaran (2008) nurodo, kad skolinto kapitalo kastai parodo skolos kaing atsizvelgiant j

rinkos paltikany norma. Skolinto kapitalo kastai apskai¢iuojami pagal Zemiau pateiktg formulg:
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Ky=i+ (1 —-1t), kur
(4)

I - paluikany norma
t- pelno mokescio tarifas

Kaip jau buvo minéta, nuosavo kapitalo kaStai apibrézia akcininky reikalaujamag
pelningumg arba alternatyviy panaSios rizikos investicijy graza. Nuosavo kapitalo kaSty
nustatymui yra pritaikomas CAPM modelis, kuriame yra jvertinami skirtingi rizikos
komponentai, tokie kaip nerizikingy investicijy graza ir sisteminés rizikos premija. Nuosavo
kapitalo kastai apskai¢iuojami pagal zemiau pateikta matemating iSraiska:

K. =1+ B X (1, — 17), kur
()

s — nerizikinga palukany norma
P — svertinis Beta koeficientas
(rn — TFy — rinkos rizikos premija

Nerizikingos palikany normos dydis parodo laukiamg nerizikingy investicijy, graza.
Damodaran (2010) nurodo, kad nerizikingomis investicijomis yra laikomos investicijos j
vyriausybés skolos vertybinius popierius. Auks$ciau paminétas autorius taip pat nurodo, kad
rinkos rizikos premija parodo papildomg investicijy j rizikingg turta (ar akcijas) graza. Istorinis
premijy metodas yra labiausias paplites nustatant rinkos rizikos premijos dydj. Svertinis Beta
koeficientas nurodo kovariacijg, tarp bendroveés reikalaujamos investicijy grazos ir rinkos
grazos. Palepy, Healy, Bernard ir Peek (2007) teigia, kad Beta parodo jmonés vertés jautrumag
visos ekonomikos rinkai. Beta koeficiento dydis apskaiCiuojamas pagal Zemiau pateiktg

formule:
B =PBux(A+=x(1—T)) kur
(6)
B — svertinis Beta koeficientas

B — nesvertinis Beta koeficientas

T jmonés skolos ir nuosavybés santykis

T — ribiné mokesciy norma

Nustatant bendrovés verte¢ yra svarbu nustatyti augimo lygi, kuris yra naudojamas
prognozuojant ateities pajamas. Augimo lygj nulemia industrija, kurioje yra vykdoma veikla,
jmoneés dydis, geografiné padétis. Damodaran (2002) metodologijoje nurodoma, kad egzistuoja
trys jmonés augimo lygio nustatymo galimybés. Autorius siiilo nustatyti augimo lygj remiantis

jmones istorinémis pajamomis bei istoriniu augimu. Nustatant augimo lygj remiantis istoriniais
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bendroveés rezultatais analitikai siilo sudaryti regresijos modelj. Taciau Sis bidas yra
netinkamas, jeigu jmonés ataskaitinio laikotarpio pajamos yra neigiamos. Pagal antrajj buida
yra sifiloma kreiptis j analitikus, kurie tinkamai nustatyty bendrovés augimo tempa. Treciasis —
jvertinti pagrindinj augimo tempg pasitelkiant reinvesticijy j naujg turtg ir jy kokybés analize
bei jvertinti ple¢iamos rinkodaros poveikj jmonés pajamy lygiui. Damodaran (2013) literatiiroje

pateikti tris jmonés augimo modelius:

Stabilus augimo modelis. Sis modelis yra tinkamas jmonéms, kurios auga stabiliai bei jy
augimo norma nevirsija ekonomikos augimo normos. Augimas dazniausiai nevirsija 1-2%

Dviejy etapy augimo modelis. Sis modelis yra tinkamas didesnio augimo bendrovéms,

kuriose i$ pradziy augimo tempas buvo nestabilus, taciau véliau augimas stabilizavosi. Daznu
atveju pradinis augimo tempas yra didesnis uz stabily augimo tempg. Augimo lygis yra 8%.

Trijy etapy augimo modelis. Sis modelis yra tinkamas greitai augan¢ioms jmonéms, kuriy

augimo lygis virsija 8%.

Testiné jmonés verté. Kadangi jmonés, kuriuos vykdo akcijy prekyba uztikrina veiklos
testinuma, pinigy srautai turéty buti prognozuojami begaliniam laikotarpiui. Nustatyti Siuos
pinigy srautus yra nejmanoma, todél vertinimo mety yra apskai¢iuojama testiniy pinigy srauty
verté. Remiantis Damodaran (2010) jmonés verte sudaro laisvieji pinigy srautai ir tgstiné
jmongés verté. Imonés testing verté apskaiiuojama pagal formulg:

FCF,x(1+g) Kur
r-g) '

Testiné verté =
()
FCF, — paskutinio laikotarpio prognozuojami FCF;
g — imonés pastovaus augimo norma
r — diskonto norma
ApZzvelgus darbo tyrimo plang bei atlikus detalig DCF vertés nustatymo metodo
analize toliau darbe atliekamas pasirinkty bendroviy vertés nustatymas. Prie§ atliekant vertés

nustatymg atliekama telekomunikacijy sektoriaus apzvalga, kuri padés suformuoti pagristas

DCF metode naudojamas prielaidas.
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3. TEOLT AB IR OMNITEL AB M&A SANDORIO
VERTINIMAS

Siekiant nustatyti TEO LT AB ir Omnitel AB M&A sandorio ir sukurtus sinergijos verte
Sioje dalyje atlickama telekomunikacijy sektoriaus analizé, makroekonominés aplinkos analizé
bei naujai jkurtos bendrovés veiklos analizé. Toliau Siame skyriuje atlickamas atskiry
bendroviy, TEO LT AB ir Omnitel AB vertés nustatymas. Vertinimas atlickamas remiantis
prielaida, kad bendrovés veiklag vykdys kaip atskiros bendrovés. Laisvyjy pinigy srauty
prognozeés grindziamos penkiy mety finansinémis ataskaitomis (nuo 2011 iki 2015 mety).
Atlikus atskiry bendroviy vertinimg Siame skyriuje atlickamas Telia Lietuva AB vertés
nustatymas. Kadangi sandoris jgyvendintas 2016 metais bei vertinimo tikslas yra nustatyti
sinergijos verte, FCFF prognozavimas grindziamas 2016, 2017 bei 2018 mety audituotomis
finansinémis ataskaitomis. Nustacius visy trijy bendroviy verte atlickama sandorio sukurtos
sinergijos analizé bei vertinimas. Sinergijos vertinimas atliekamas remiantis faktiniais Telia

Lietuva AB 2018 mety rezultatais bei bendrovés finansinémis ataskaitomis.

3.1. Telekomunikacijy sektoriaus analizé

Atliekant M&A sandorio vertinimg yra svarbu identifikuoti telekomunikacijy
sektoriaus judéjimo tendencijas, galimybes, rizikas. Sioje dalyje pateikiama atlikta pasaulinio,
Europos ir Lietuvos telekomunikacijy sektoriaus apzvalga bei pateikiamos jzvalgos apie
sektoriaus judéjimo tendencijas ir prognozes.

Pasaulinio telekomunikacijy sektoriaus apzZvalga. Remiantis GSMA
Intelligence (2018) statistiniu tyrimu, 2018 mety pabaigoje mobilaus rySio paslaugomis
naudojosi 5,1 mird. vartotojy, kas sudaro 61% pasaulio gyventojy (The Mobile Economy,
2019). Nuo 2013 m. mobilaus rySio vartotojy skaicius iSaugo apie 1 mlrd., penkiy mety
vidutinis metinis augimo tempas sudaro 5%. Atlikus pasaulinio telekomunikacijy sektoriaus
augimo analiz¢ galima teigti, kad telekomunikacijy sektorius jau pasieké brandos etapa.
Naujausi statistiniai tyrimai parodo, kad augimo tempas 1étéja bei prognozuojamas metinis
sektoriaus augimas naujy produkty déka laikotarpiu nuo 2019 iki 2025 sudarys 1.9% (The
Mobile Economy, 2019). Remiantis Siomis prognozémis galima apskaiciuoti, kad mobiliojo
rySio vartotojy skaiius iSaugs iki 5,8 mlird. Taip pat prognozuojama, kad naujosios 5G
technologijos ir padés palaikyti sektoriaus augimg. Tikimasi, kad naujy technologijy jnasas j
pasaulio ekonomika per ateinancius 15 mety sudarys 2,2 mlrd. doleriy. Remiantis Siomis

prognozémis galima teigti, kad mobilusis rySys ir toliau turés reikSmingg indélj j socialinj ir
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ekonominj gyvenimg visame pasaulyje. Pasaulinis internetinio rySio atotriikis taip pat toliau
s¢kmingai maz¢ja. Prognozuojama, kad per ateinancius septynerius metus 1,4 mlrd. pasaulio
gyventojy pradés naudotis mobilaus interneto paslaugomis. Sis spartus augimas yra
prognozuojamas besivystanciose Salyse, kadangi iSsivysciusiy Saliy rinka jau “prisotinta”
telekomunikacijy sektoriaus paslaugomis. Remiantis Economist Intelligence (2018),
didziausias pajamas i§ telekomunikacijy paslaugy generuoja Azijoje ir Australijoje veiklg
vykdancios bendrovés. ISsivysciusiose rinkose yra maziau naujy potencialiy paslaugy pirkéjy,
tad didéjant konkurencijai sulétéjes augimas iSsivysciusiose Salyse gali sukelti pardavimy
kritimg. Kadangi telekomunikacijy paslaugos, kaip produktas, nesiskiria nuo kity sektoriaus
tiekéjy siilomy produkty, bendroves yra pajégios konkuruoti su kitomis jmonémis mazindamos
siilomy paslaugy kainas. Tuo tarpu fiksuotos sgnaudos telekomunikacijy sektoriuje yra didelés,
tad didéja bendroviy marzos kritimo grésmé.

Europos telekomunikacijy rinkos apZvalga. Remiantis GSMA Intelligence
(2018), 2018 metais Europos telekomunikacijy sektoriaus skvarbos lygis (angl. Penetration
Rate) sudaré 67%. Straipsnyje nurodyta, kad 85% visos Europos gyventojy naudojasi
telekomunikacijy paslaugomis bei prognozuojama, kad 2025 metais skvarbos rodiklis sieks
88%. Remiantis telekomunikacijy tinkly operatoriy asociacijos duomenimis (angl. European
Telecomunications Network Operators’ Association, toliau ETNO), Europos telekomunikacijy
sektoriaus investicijos atrodo ne taip patraukliai, kaip kitose pasaulio Salyse. Europos
telekomunikacijos sektoriaus kapitalo i§laidos, tenkancios vienam gyventojui sudaro 83,2 eury.
Mazesnes iSlaidas Europos Salyse galima i§ dalies pagristi Zemesniu BVP tenkanciu vienam
gyventojui lygiu. Remiantis paskelbta naujausia ETNO telekomunikacijy sektoriaus analize,
bendras sektoriaus pajamy lygis nuo 2011 mety sumazéjo. Taciau kadangi nuo 2013 mety
pajamy lygis islieka stabilus pagrindo prognozuoti sektoriaus pajamy kritima néra. Zemiau
pateikiama Europos Saliy telekomunikacijy sektoriaus pajamy judéjimo tendencija
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(parengta darbo autorés remiantis ETNO metine ekonomine ataskaita, 2019)

Lietuvos telekomunikacijuy rinkos analizé. 2018 metais Lietuvos elektroniniy
rySiy sektoriuje veiklg vykdé 116 tiekéjy. Remiantis 2018 mety Lietuvos Respublikos rysiy
reguliavimo Tarnybos (toliau darbe RRT) ataskaita, Lietuvos elektroniniy rySiy sektoriaus
augimo potencialas yra didelis bei dinamiskas. Sj potenciala nulemia sparti informaciniy
technologijy bei rysiy technologijy plétra ir vystymas (Lietuvos Respublikos susisiekimo
ministras Rokas Masiulis, 2018). Lietuvos Respublikos susisiekimo ministras taip pat nurodo,
kad telekomunikacijy rinka daro didele jtakg kickvienam Salies gyventojui, Lietuvos
ekonomikai bei viso pasaulio telekomunikacijy rinkoms. Siuo metu spartus 4G interneto rysis
jau dengia 97% salies teritorijos, tuo tarpu 2016 metais Sis rodiklis sieké 87% (Lietuvos
Respublikos rysiy reguliavimo tarnybos ataskaita, 2019). 2018 mety telekomunikacijy rinkos
augimas sudare 1,3%, kas sudaro 2,24 min. Eury. Remiantis 2018 m. duomenimis, §iuo metu
interneto paslaugomis miestuose naudojasi apie 86% gyventojy, mazesniuose regionuose $is
skaicius siekia 67%. Lietuvoje yra taip pat sukurta ir iSvystyta kokybiska infrastruktira, kuri
suteikia galimybe rySio tiekéjams toliau plésti veikla bei teikti kokybiskas rySiy paslaugas
patraukliomis kainomis. Europos Komisija nurodo, kad telekomunikacijy paslaugy kainos
Lietuvoje yra maZesnés nei daugelyje kity Europos Sajungos valstybése.

Rinkos pajamuy analizé. Nuo 2014 mety Lietuvoje yra stebimas rysiy sektoriaus
pajamy augimas. Augimas yra stebimas tiek pasto paslaugy rinkoje, tiek elektroniniy rySiy
rinkoje. Augant elektroninés prekybos paklausai, elektroniniy rySiy rinka yra neatsiejama pasto
paslaugy rinkos dalis. Taciau remiantis auk$¢iau pateiktais skaiciais galima teigti, kad rySiy
sektoriuje dominuoja elektroniniy paslaugy rinka. Zemiau pateiktame paveiksle atspindéta
ry$iy sektoriaus pajamy jud¢jimo tendencija.
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Remiantis 2019 metais paskelbta RRT ataskaita galima teigti, kad didzigja
sektoriaus dalj uzima judriojo rysio telefono rysio paslaugos, didmeninés viesyjy rysio tinkly
teikimo ir vieSosios telefono rysio paslaugos bei fiksuotojo rysio interneto paslaugos. Lyginant
2018 mety ir 2017 mety sektoriaus pajamy pasiskirstymg galima teigti, kad didZiausias kritimas
yra stebimas mazmeninés fiksuotojo rysio telefono rySio paslaugy rinkoje. Tuo tarpu, interneto
prieigos, naudojant judriojo rySio technologijas paslaugy rinkoje bei prieigos prie fizinés
infrastruktiros paslaugy rinkoje yra pastebimas didelis pajamy augimas. Bendras
telekomunikacijy rinkos augimas lyginant su 2017 metais sickia 1.9%. Zemiau pateikta
elektroniniy ry$iy rinkos pajamy struktiira 2017 bei 2018 metais.

4 Lentelé. Elektroniniy ry$iy rinkos pajamy struktiira

Rinka 2017 2018 Pokytis (%0)
MaZmeninés judriojo rysio telefono rySys 173.65 168.83 | -2.8%
MaZzmeninés fiksuotojo rysio telefono rySys 3901 34.5 13.6%

Didmeninés vieSyjy rysio tinkly teikimo ir vieSosios

telefono rysio paslaugos 142.75 130.65 | -8.5%
Interneto prieigos, naudojant judriojo rysio

technologijas paslaugos 121.48 160.08 | 31.8%
Interneto prieigos, naudojant fiksuotojo rysio

technologijas 99.93 95.82 -4.1%
Duomeny perdavimo (i8skyrus interneto prieigos)

paslaugos 22.9 23.69 3.4%
Mokama televizija 67.37 65.71 -2.5%
Radijo ir televizijos transliacijy perdavimo paslaugos | 4.41 4.28 -2.9%
Prieigos prie fizinés infrastruktiiros paslaugos 83 9.83 18.4%
Visos elektroniniy rySiy pajamos 680.7 693.39 | 1.9%

Saltinis: parengta darbo autorés remiantis 2018 m. IV ketvirtj vykdytos elektroniniy rysiy
veiklos ataskaita

Rinkos klienty analizé. Kaip jau buvo minéta, telekomunikacijy sektoriuje
didziaja dalj pajamy generuoja judriojo ir fiksuotojo telefono rySio paslaugos, duomeny
perdavimo paslaugos(interneto prieigos naudojant fiksuoto ir judriojo rySio technologijas),
televizijos ir radijo paslaugos. Dél $iy priezasciy toliau atlickama $iy paslaugy gavéjy analizé.

Telefono rysio paslaugy klienty analizé._ Remiantis RRT ataskaita, aktyviy SIM
korteliy skai¢ius per 2018 metus sumazéjo 0,6%. Zemiau pateikti pagrindiniai Lietuvos rinkos

dalyviai bei rinkos struktiira pagal aktyviy SIM korteliy skaiciy (5 lentelé ).
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5 lentelé. Paslaugy tiekéjy struktura pagal aktyviy SIM korteliy skai¢iy

Tiekéjas 2017 2018 Pokytis (%0)
UAB Tele2 46.1 % 45.4 % -0.6 %

AB Telia Lietuva 27.9% 29.3 % 1.4%

UAB Bit¢ Lietuva 23.8% 23.0% -0.7%

Kiti tiek¢jai 22% 22% 0.0%

Saltinis: parengta darbo autorés remiantis RRT ataskaita, 2019

Remiantis auksciau pateikta informacija (5 lentelé) galima teigti, kad didzioji
dalis telefono rysio klienty pasirenka UAB Tele2. Taciau per 2018 metus yra stebimas nedidelis
AB Telia Lietuva klienty prieaugis. ISnagrinéjus numeriy perkélimg tarp vieSyjy judriojo rysio
tinkly statisting informacija galima teigti, kad AB Telia Lietuva per 2018 metus prarado 3623
vartotojy, tuo tarpu UAB Tele2 pritrauké 2742 judriojo telefono rySio klienty. Galime
numanyti, kad dalis AB Telia Lietuva vartotojy pasirinko kita paslaugy tiekéja, didzioji dalis
$iy vartotojy pasirinko tickéja UAB Tele2. Sj pasirinkima galima pagrjsti Zemesnémis tiekéjo
paslaugy kainomis.
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6 pav. Vidutinés pajamos uZz balso skambucius, eur. ct. uzZ 1 minute
(parengta darbo autorés remiantis RRT ataskaita, 2018)

Remiantis atlikta telefono rySio klienty analize galima teigti, kad UAB Tele2
pirmauja judriojo telefono rySio rinkoje siilydama klientams geros kokybés paslaugas
patraukliomis paslaugy kainomis (6 paveikslas). Fiksuoto telefono rySio paslaugy rinkoje
pirmauja bendrové Telia Lietuva AB. RRT (2019) skelbia, kad Telia Lietuva AB 2018 mety
pabaigoje uzémé 89.8% Lietuvos rinkos.

Duomeny perdavimo paslaugy klientai. Remiantis naujausia RRT ataskaita,

didzioji dalis klienty renkasi judriojo interneto rySio paslaugas, tuo tarpu fiksuoto rysio
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paslaugy pajamos mazéja. Didzioji dalis Lietuvos klienty pasirenka AB Telia Lietuva interneto
paslaugas.

Televizijos ir radijo paslaugy kliental. Didzioji dalis klienty taip pat televizijos
tiekéju pasirenka AB Telia Lietuva. Siai bendrovei priklauso daugiau nei 34% Lietuvos rinkos.

Rinkos investiciju analizé. 2019 mety RRT ataskaitoje nurodoma, kad
telekomunikacijy rinkoje yra stebimas investicijy kritimas. Zemiau pateiktas grafikas atspindi
investicijy judéjimo tendencija per laikotarpj nuo 2016 mety ketvirto ketvircio iki 2018 mety
pabaigos. Remiantis statistiniais RRT duomenimis, 2018 metais investicijos j vieSojo rysiy

tinklo infrastruktiirg sumazéjo 23.43%. 2018 metais investicijos sudar¢ 79.96 mln. Eury.
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7 pav. Investicijos i vieSojo rySio tinklo infrastruktiirg ir investiciju pokyciai
(sudaryta darbo autorés remiantis 2018 M. IV ketvirtj vykdytos elektroniniy rysiy veiklos
ataskaita)

Pagrindiniy rinkos dalyviy apZvalga. Pagrindiniai Lietuvos telekomunikacijy
rinkos dalyviali, tai AB Telia Lietuva, UAB Bité Lietuva ir UAB Tele2. Pasak RRT ataskaita,
AB Telia Lietuva 2018 mety pabaigoje priklausé 38.7% rinkos.

4%

m AB Telia Lietuva
22%

m UAB Tele2
47%

m UAB Bité Lietuva

UAB Mediafon Carrier Services

27%

8 pav. Telekomunikacijy rinkos pajamuy pasiskirstymas pagal operatorius

(parengta darbo autorés remiantis ry$iy reguliavimo tarnybos ataskaita)
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Remiantis atlikta analiz¢ galima teigti, kad telekomunikacijos rinkos augimas
1étéja bei rinka pasieké brandos etapa. Remiantis zemiau pateikta lentele (Lentelé 7) galima
teigti, kad rinka pradéjo stipriai augti po krizés, tac¢iau nuo 2017 mety yra stebimas rinkos
augimo sulétéjimas.

7 lentelé. Telekomunikacijy rinkos pokytis

2012 | 2013 | 2014 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Balso telefonijos paslaugos 4% | -8% -10% -1% 5% -26% | -5%
Interneto paslaugos 2% | 1% 0% 7% 4% 67% | 16%
Duomeny perdavimo ir su

tinklu susijusios paslaugos 3% | -5% -5% -25% | 0% -15% | 4%
TV paslaugos 7% 2% 0% 2% 6% 4% -3%
IT paslaugos -19% | -8% 19% 19% | 7% 7% | -7%
Bendras rinkos pokytis -5% | -5% -2% 3% 5% 4% | 2%

Saltinis: parengta darbo autorés remiantis RRT ataskaita, 2019

Apibendrinant §j poskyrj iSskiriamos pagrindinés atliktos telekomunikacijy

sektoriaus analizés jzvalgos (Lentelé 8).

8 lentelé. Darbo tyrimui aktualios telekomunikacijy sektoriaus jzvalgos

Vidutinis pasaulio telekomunikacijy sektoriaus augimas nuo 2013 5%

mety iki 2018 mety

Prognozuojamas telekomunikacijy sektoriaus augimas 19%
Stambiausias Lietuvos telekomunikacijy rinkos dalyvis AB Telia Lietuva
Investicijy j rySiy infrastruktiirg Lietuvoje pokytis -23,43%
Pigiausiy telekomunikacijy paslaugy tiekéjas UAB Tele2

Saltinis: parengta darbo autorés remiantis atlikta sektoriaus apzvalga

Remiantis aukSc¢iau pateikta informacija galima teigti, kad laikotarpiu nuo 2013
iki 2018 mety pasireiské telekomunikacijy sektoriaus augimas. Vidutinis $io laikotarpio
augimas sudaro 5%. ISnagrin€jus sektoriaus prognozes nustatyta, kad prognozuojamas
sektoriaus augimas sudaro 1,9%. Atlikta Lietuvos telekomunikacijos sektoriaus analizé padéjo
nustatyti 3 pagrindinius rinkos dalyvius: Telia Lietuva AB, UAB Bité Lietuva bei Tele2
Lietuva. Nustatyta, kad stambiausias rinkos dalyvis — tai AB Telia Lietuva. RRT ataskaitoje

nurodoma, kad investicijos ] rySiy infrastruktiirg Lietuvoje maze¢ja bei per 2018 metus
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investicijos sumazéjo 23,43%. Kadangi telekomunikacijy sektoriuje bendroviy generuojamos
pajamos koreliuoja su investicijomis ] infrastruktiira numatoma, kad rinkos pajamos maz¢ja bei

augimas sulétés.

3.2. Makroekonominés aplinkos analizé

Atlikus pasaulinés, Europos bei Lietuvos telekomunikacijy rinkos tendencijy
analiz¢ yra svarbu iSnagrinéti iSorinius veiksnius, kurie gali paveikti rinkos dalyviy bei
vertinamos bendrovés pelninguma. ISorinés aplinkos bei iSoriniy veiksniy vertinimui bus
naudojamas PEST modelis, kuris jvertina politinius, ekonominius, socialinius ir technologinius
faktorius, kurie galéty turéti tam tikrg jtakg bendrovés veiklai.

Nagrinéjant politinius faktorius svarbu paminéti, kad kiekvienoje Salyje yra jkurta
nepriklausoma telekomunikaciniy ry$iy priezitiros institucija, kuri teikia ketvirtines bei metinés
rinkos ataskaitas, jvertina bendrus rinkos rezultatus. Remiantis §iuo faktu galima teigti, kad
telekomunikacijy rinka yra stipriai reguliuojama bei prizitrima. Valstybinés organizacijos
kontroliuoja telekomunikacijy bendroves tam, kad i§vengty monopolinés rinkos formavimosi.
gauti kokybiskas paslaugas uz prieinamg kaing. Taip pat Kitos valstybinés organizacijos
uztikrina pagrindiniy vartotojy teisiy laikymasi. Sia funkcija Lietuvoje atlicka Lietuvos
Respublikos rysiy reguliavimo tarnyba. RRT teikia rinkos tendencijy apzvalga ir ketvirtines bei
Telia Lietuva bei kity rinkos dalyviy pelningumui nejZvelgta.

Vertinant ekonoming aplinkg svarbu iSnagrinéti Lietuvos ekonomikos augima.
Remiantis Lietuvos Banko ekonomine apzvalga Lietuvos ekonomika augs 1é¢iau. 2017 metais
BVP augimas sudaré 4,1%, 2018 mety — 3,4%. Prognozuojamas 2019 mety BVP augimas yra
2,7% , 0 2020 mety — 2,6%. Ekonomikos augimg sulétins gyventojy perkamosios galios
augimas bei kainy augimas, demografiniai i$Stkiai, investicijy kritimas dél didéjancio
neapibréztumo bei eksporto sumazéjimas (Lietuvos Bankas, 2019). Sulétéjes ekonomikos
augimas gali neigiamai paveikti AB Telia Lietuva pajamas. Sulétéjus ekonomikos augimui
maze¢ja Salies gyventojy perkamoji galia. Atsiranda rizika, kad jmonés klientai pasirinks pigesnj
paslaugy tiekéja arba atsisakys tam tikry prekiy/paslaugy.

Socialiniai faktoriai turi reikSmingg jtakg klienty elgesiui. Vartotojy elgesys yra
vienas svarbiausiy veiksniy telekomunikacijy sektoriuje, kadangi bendrové, siekdama islaikyti
konkurencinj pranasuma, turi gebéti greitai prisitaikyti prie paklausos poky¢iy. Remiantis RRT
ataskaitomis, fiksuotojo telefono rySio bei interneto paslaugy paklausa mazéja bei vis daugiau

vartotojy pereina prie judriojo telefono rySio ir interneto rySio paslaugy. Taip pat yra stebimas
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vis didesnis interneto duomeny sunaudojimas. Gyventojy skaiCius turi didele jtaka rysiy
sektoriui. Lietuvos Bankas skelbia, kad 2018 metais migracijos lygis yra Zemiausias nuo 1990
mety (Lietuvos Bankas, 2019). Tikétina, kad §ig tendencijg stipriai paveiké “Brexit”. Nepaisant
dalinai suvaldyto emigracijos lygio, Lietuvos darbingo amziaus gyventojy skai¢ius toliau
maZéja bei populiacija sensta. Sie veiksniai gali tiek teigiamai, tiek neigiamai paveikti
telekomunikacijy sektoriaus bendroves bei jy generuojamus pinigy srautus. Trumpuoju
laikotarpiu telekomunikacijy paklausg gali sulétinti vyresnio amziaus $alies gyventojai. Taciau
mazejant darbingo amziaus gyventojy skaiciui vidutinis darbo uzmokestis didéja bei gyventojai
gali skirti didesne dalj pajamy jvairioms paslaugoms. Remiantis Siais faktais numatoma, kad
socialiniai faktoriai neturéty neigiamai paveikti nagriné¢jamos bendrovés pelningumo.
Moksliniai tyrimai ir technologiniy inovacijy plétra yra svarbiausias veiksnys
informaciniy technologijy plétrai ir vystymui. Telekomunikacijy bendrovés, siekdamos
iSlaikyti konkurencinj pranaSumg bei pritraukti naujus klientus, turéty sitlyti klientams
pazangias technologijas. Kadangi prognozuojama, kad 5G rysio paslaugos greitu metu pasieks

Salies gyventojus, technologiniy faktoriy rizika AB Telia Lietuva pelningumui yra minimali.

3.3. AB Telia Lietuva Veiklos analizé

2016 metais, TEO LT AB jsigijus 100% Omnitel AB akcijy inicijuotas naujos
telekomunikacijy bendrovés Telia Lietuva AB karimas. AB Telia pranesime spaudai paskelbta,
kad jau 2017 mety eigoje pasireiské sékmingai jgyvendinto M&A sandorio sukurta paslaugy ir
veiklos sinergija, kuri toliau sékmingai kuria teigimg efekta bendrovés pelningumui (Telia AB
pranesimas spaudai, 2018).

Bendra informacija apie AB Telia Lietuva jmoniy grupe. AB Telia Lietuva —
viena moderniausiy informaciniy technologijy bendroviy Ryty Europoje bei Lietuvos
telekomunikacijy rinkos lyderé. Bendrové teikia tokias paslaugas, kaip interneto ir televizijos
tiekimas, duomeny perdavimas, vaizdo stebéjimo paslaugos, jrangos pardavimas ir nuoma,
informaciniy technologijy prieZitiros paslaugos, fiksuoto bei mobilaus rySio paslaugos. DidZi3ja
dalj jmonés klienty sudaro fiziniai asmenys bei verslo klientai, ta¢iau jmoné taip pat paslaugas

teikia telekomunikacijy operatoriams (AB Telia Lietuva Tvarios veiklos ataskaita, 2018).
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47% = Jrangos pardavimas
= Mobilaus rySio paslaugos

Fiksuoto rysio paslaugos

32%

9 pav. AB Telia Lietuva pajamy struktiira
(parengta darbo autorés remiantis Telia Lietuva AB 2018 m. tvarios veiklos)
ataskaita.

Bendrové paslaugas teikia 70 salonuose visoje Lietuvoje. 2019 mety duomenimis
2018 metais bendrovéje dirbo daugiau negu 2700 darbuotojy. Telia Lietuva jmoniy grupe
sudaro trys grupés jmonés. Telia Lietuva AB valdo 100% UAB Telia Customer Service LT
akcijy, 50% VS] “Numerio perkélimas”™ akceijy bei 33,3% UAB “Mobilieji mokéjimai” akcijy.
Nagrin¢jamos bendrovés dukteriné jmoné “Telia Customer Service” yra atsakinga uz jmonés
klienty aptarnavimg ir informacijos klientams teikima. VieSoji istaiga “Numerio perkélimas”
jkurta kartu su bendrovés konkurentémis UAB Bité Lietuva ir UAB Tele2. Jstaiga su UAB
“Mediafon” pagalba yra atsakinga uz centrinés duomeny bazés administravima. Si duomeny
baz¢ skirta Lietuvos klienty mobilaus telefono numerio perkélimui. Uzdaroji akciné bendrove
Mobilieji Mokéjimai buvo taip pat jkurta kartu su kitomis telekomunikacijos bendrovémis,
UAB Bité ir UAB Tele2. Si jmoné 2018 metais sukiiré mobiliyjy mokéjimy platforma MOQ.

Bendrovés veiklos istorija prasidéjo 1992 metais. Valstybiné jmoné pradéjo
vykdyti veiklg kaip “Lietuvos telekomas”. Lietuvos telekomas sesis metus veikg vykdé
monopolinés rinkos salygose. 1998 metais bendrove privatizavo Svedijos ir Suomijos
kompanija “Telia Company” ir jmonés pavadinimas buvo pakeistas ] TEO Lietuva AB. Siuo
metu Telia Company valdo daugiau kaip 88% Telia Lictuva AB akcijy. TEO Lietuva AB ilga
laika buvo pirmaujanti kompanija Lietuvos telekomunikacijy rinkoje. 2016 mety sausio 4 dieng
TEO Lietuva jsigijo 100% Omnitel AB akcijy i$ savo dabartinio akcininko “Telia Company”.
Pilna bendroviy integracija jvyko 2017 mety vasario ménesj, kuomet Omnitel AB bei “Baltic
Data Center” buvo prijungtos prie TEO Lietuva AB bei tapo Telia Lietuva AB (vz.lt, 2017).

AB Telia Lietuva akcijomis prekiauja vertybiniy popieriy birzoje Nasdaq Vilnius.
Zemiau pateikta informacija apie jmonés akcininkus, turin¢ius daugiau negu 5 proc. jmonés

akcijy.
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9 Lentelé. Telia Lietuva AB akcininkai.

Akcininkas akciju skaicius (vnt.) | Istatinio kapitalo dalis % | Balsu dalis %
Telia Company AB | 513 594 774 88.15 88.15
Kiti akcininkai 69 018 364 11.85 11.85

Saltinis: parengta darbo autorés remiantis Telia Lietuva AB 2018 m. Vadovybés pranesimu.

Remiantis Telia Lietuva AB jstatais bendrovés valdymo organai yra Visuotinis
akcininky susirinkimas, valdyba ir vadovas (Telia Lietuva AB, 2018). Visuotinio akcininky
susirinkimy sprendimy privalo laikytis jmonés akcininkai, valdybos nariai, vadovai bei kiti
jmonés darbuotojai. Jmonés valdyba, kuri yra renkam dvejiems metams, sudaryta i§ Sesiy nariy
— kolegialus bendrovés valdymo organas. Sis valdymo organas taip pat formuoja audito bei
atlygio komitetus, atsakinga uz vadovo iSrinkima, organizuoja iiking jmonés veiklg bei nustato
darbuotojy pareigas, suteikia jgaliojimus.

Atlikus Lietuvos telekomunikacijy sektoriaus analiz¢ bei identifikavus
pagrindinius vertinamos bendrovés konkurentus yra svarbu atlikti konkurencinés padéties
analize ir jos pagalba identifikuoti bendrovés padétj rinkoje. Si analizé padés identifikuoti
modeliu, kuris padeda jvertinti rinkos patrauklumg investuotojams bei jvertinti rinkos
pelninguma. Porterio penkiy jégy modelis jvertina naujy rinkos dalyviy grésme,
prekiy/paslaugy pakaitaly grésme, pirkéjy galios grésme, tiekéjy galios grésme bei rinkoje
isitvirtinusiy bendroviy konkurencijos grésme nagrinéjamos jmonés pelningumui.

10 lentelé. Telia Lietuva AB grésmés ir galimybés

Grésme Rizikos lygis | Apibiidinimas

Naujy rinkos dalyviy grésme Zemas Auksti rinkos barjerai

Pakaitaly grésme Mazas Pakaitalai gali kilti rinkos viduje
Pirkéjy galios grésmé Aukstas Pirk¢jai turi platy paslaugy ir kainy

pasirinkimg, iSlieka rizika prarasti
dalj rinkos dél mazéjanciy kity

tiekéjy paslaugy kainy

Tiekéjy galios grésmé Vidutinis Stebimas didelis priklausomumas

nuo tiekéjy specifiniy produkty.

Isitvirtinusiy bendroviy konkurencija | Aukstas Aukstas  konkurencijos  lygis
rinkoje.  Konkurencija  didina

mazéjancios UAB Tele2 kainos

Saltinis: parengta darbo autorés
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Remiantis auk$¢iau pateikta lentele galima teigti, kad didziausig grésme
telekomunikacijy bendrovéms kelia didelé konkurencija rinkoje. Pagrindiné konkurencinés
grésmés priezastis yra ta, kad didzioji dalis Salies gyventojy jau naudojasi telekomunikacijy
paslaugomis ir turi ilgalaikj telekomunikacijy tiekéja. Vienintelé galimybé rinkoje
veikian¢ioms jmonéms uzimti didesn¢ rinkos dalj — tai pritraukti klientus i8 kity tiekéjy sitlant
patrauklesnes Kkainas, aukstesng paslaugy arba prekiy kokybe arba teikiant specialius
pasitlymus. Galima pabrézti, kad klientai tikédamasi specialiy pasitlymy i$ tiekejy islieka
lojaltis, tad kito tiekéjo pasirinkimas turi biiti pagristas didelg¢ pridétine verte. Aukstas
konkurencijos lygis rinkoje mazina paslaugy pelningumag. Pelningumo Kritimas yra siejamas su
paslaugy marzos mazinimy ir fiksuoty islaidy pastovumu. Tuo tarpu, i$¢jimo i$ rinkos barjerai
yra dideli. Telekomunikacijy bendrovés naudoja specifinius jrenginius, reikalaujancius daug
investicijy. Pirkéjai taip gali sukelti didelg grésme paslaugy tiekéjams. Kadangi pagrindiniy
rinkos dalyviy sitilomy paslaugy kokybé yra panasi arba vienoda, kliento pasirinkimas paremtas
kainomis bei papildoma pridétine verte, kurig gali pasitlyti tam tikras paslaugy tiekéjas.
Pagrindinis telekomunikacijy dalyviy tikslas siekiant likviduoti Sig grésme¢ — tai patenkinti
klienty poreikius bei iSlaikyti konkurencinj pranaSuma kainy ir kokybés santykiu. Pakaitaly
gréesmé yra maza, kadangi telekomunikacijy rinkos skvarbos lygis toliau sékmingai auga.
Telekomunikacijy sektoriuje taip pat islicka tickéjy galios grésmé. Balso ir duomeny perdavimo
paslaugy tiekimui yra naudojama brangi ir speciali jranga. Si rizika yra vertinama kaip viduting,
kadangi jranga tik gédimo atveju reikalauja papildomu investicijy.

AB Telia Lietuva finansiné analizé atliekama remiantis horizontaligja analize.
Sios analizés metu vertinamas jmonés disponuojamas turtas, kapitalas bei analizuojami
bendrovés pinigy srautai, srauty Saltinis ir judéjimo tendencijos. Sioje dalyje atliekama
bendrovés AB Telia Lietuva analizé laikotarpiu nuo 2016 mety iki 2018 mety. Tikimasi, kad
atlikta horizontalioji analizé padés jvertinti kada pasireiské M&A sandorio sinergija. Taip pat
atlikta horizontalioji analizé padés identifikuoti fiksuotas iSlaidas bei kintamy i8laidy kilme ir
koreliacijg su generuojamomis pajamomis.

Remiantis bendrovés AB Telia Lietuva pelno (nuostolio) ataskaity duomenimis
(Lentelé 11) nustatyta, kad bendrovés 2018 mety pajamos iSaugo 2%, tuo tarpu bendrovés
pelno augimas sudaro 18 proc. Analizuojant bendrovés sgnaudas identifikuota, kad 2018 metais
parduoty prekiy ir paslaugy savikainos augimas koreliuoja su pajamy augimy. Remiantis Siomis
1zvalgomis galima teigti, kad bendrové nemazino sitilomy prekiy/paslaugy kainy bei pajamy
augimas yra siejamas su padidéjusia prekiy paklausa. Padidéjgs bendrovés veiklos pelnas
siejamas su sumaze¢jusiomis jmonés veiklos sgnaudomis: su darbuotojais susijusios sgnaudy

sumazéjimas sudaro 6%, ilgalaikio turto nusidévéjimo, amortizacijos ir vertés sumazé&jimo
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sgnaudos sumazéjo 4%. 2018 metais bendrové patyré mazesnes rinkodaros sanaudas bei
eksploatavimo ir kity paslaugy sanaudas. Lyginant su 2017 metais, 2018 mety nusidévéjimo
sanaudos yra mazesnés, kadangi 2017 metais buvo patirtos investicinio turto vertés sumaz¢jimo
sgnaudos. 2017 metais nebaigta statyba finansinése ataskaitose buvo klasifikuojama kaip
investicinis turtas, tac¢iau 2018 metais Sis investicinis turtas buvo parduotas. Kity reikSmingy
poky¢€iy jmones pelno (nuostolio) ataskaitoje nejzvelgta.

11 lentelé. AB Telia Lietuva pelno (nuostolio) ataskaitos duomenys (tiikst. Eury)

2016 2017 2018 A 2016 -2017 m. % | A 2017 -2018 m. %
Pajamos | 345906 | 368636 | 376494 7% 2%
Savikaina | (128 878) | (148 187) | (151 682) 15% 2%
Veiklos | (168 881) | (167 307) | (161 897) -1% -3%
sanaudos

Saltinis: parengta darbo autorés remiantis AB Telia Lietuva pelno (nuostolio) ataskaitomis

Atlikus paskutiniy trijy mety pelno (nuostolio) ataskaitos apzvalga bei
identifikavus pajamy, savikainos ir veiklos sanaudy lygio pasikeitimo tendencijas galima
numanyti, kad pasireiské pajamy ir sagnaudy sinergija bei M&A sandoris kuria bendrovei
pridéting verte. EBITDA marza rodiklis per 2017 finansinius metus padidéjo 0,8 %, per 2018
finansinius metus padidéjo 1,2%. Bendra laikotarpio pelno marza per 2017 metus padidéjo
2,8% o per 2018 metus padidéjo 0,9%. Teorinéje dalyje iSnagrinétas teiginys, kad kuo léciau
pasireiSkia sinergija, tuo mazesné sinergijos verté. Remiantis auksciau pateiktais rodikliais
galima teigti, kad TEO LT AB ir Omnitel AB M&A sandorio verté¢ daro reik§mingg jtaka
naujai jkurtos bendrovés rezultatams.

Bendrovés finansinés padéties ataskaita bendroveés ilgalaikis turtas sumazejo
4,8%, nematerialus turtas padidéjo 9,5%, prekybos ir kitos gautinos sumos sumazéjo 8%. Taip
pat ataskaitoje yra matomas investicinio turto pardavimas. Bendras turto lygis sumazéjo 0,8
proc. Zemiau pateiktoje lenteléje atspindéti bendrovés turto, jsipareigojimy bei nuosavo
kapitalo duomenys.

12 lentelé. AB Telia Lietuva finansinés padéties ataskaitos duomenys (tikst. Eury)

2016 2017 2018 A 2016 -2017 m. % | A 2017 -2018 m. %
Turtas 590 791 | 568 514 | 561 947 -3,8% -1,2%
Isipareigojimai | 320 393 | 262 655 | 242 171 -18,0% -7,8%
Nuosavas 270 326 | 305859 | 319 776 13,1% 4,6%
kapitalas

Saltinis: parengta darbo autorés remiantis Telia Lietuva AB finansinés padéties ataskaita




Remiantis bendrovés finansinés padéties ataskaitose pateikta informacija jmonés
turto lygis per 2018 metus sumazéjo 1,2%. Sj pokyti nulémé ilgalaikio materialaus turto
sumazgjimas, investicinio turto pardavimas bei trumpalaikio turto sumazéjimas. Bendrovés
nuosavo kapitalo iSaugima nulémé nepaskirstyto pelno prieaugis. Remiantis bendrovés nuosavo
kapitalo pokyciy ataskaita, 2017 mety rezultatas i$ tiesinio susijungimo yra lygus 13 863 tiikst.
eury. AB Telia Lietuva jsipareigojimy lygis sumazéjo 7,8%. Sj pokytj nuléemé ilgalaikiy jmonés
paskoly sumazéjimas. Taip pat 2018 metais imoné nesudaré naujy nuomos sutarciy.

Remiantis jmonés finansinémis ataskaitomis apskaiciuoti pagrindiniai jmongés
santykiniai rodikliai 2016, 2017 ir 2018 metais. Santykiniai rodikliai pateikti zemiau (13
lentelé)

13 lentelé. AB Telia Lietuva santykiniai rodikliai laikotarpiu nuo 2016 mety iki 2018 mety

Santykinis rodiklis 2016 2017 2018

Vidutiné turto graza 8,7% 9,7% 11,3%
Nuosavybés pelno norma 16,2% 17,3% 17,7%
Turto apyvartumas 61,7% 67% 67,7%

Saltinis: parengta darbo autorés remiantis Telia Lietuva AB finansinémis ataskaitomis
Atsizvelgiant | AB Telia Lietuva finansinius rodiklius galima teigti, kad
bendrovés rezultatai po jgyvendinto M&A sandorio auga. Vidutiné turto graza iSaugo 2,6%,
nuosavybeés pelno norma padidéjo 1,5% bei turto apyvartumas iSaugo 6%. Jau Siame etape
jzvelgiama M&A sandorio sinergija. Taciau svarbu nustatyti sinergijos tipa bei pagrindinius

vertés kurimo Saltinius.

3.4. TEOLT AB ir Omnitel AB M&A sandorio vertinimas

Sioje dalyje atlickamas atskiry bendroviy vertinimas naudojant DCF metoda.
Atliekant bendroviy vertinimg pirmiausia bus atlickamas laisvyjy pinigy srauty komponenty
prognozavimas: pelno prie§ mokesCius ir paliikanas (toliau darbe EBIT) prognozavimas,
prognozuojamo pelno mokescio apskaic¢iavimas, prognozuojamo nusidévéjimo jvertinimas bei
kapitalo islaidy ir apyvartinio kapitalo poky¢io prognozavimas. Atlikus prognozes bus
atliekamas diskonto normos nustatymas bei apskaiCiuojami diskontuoti trijy nagrinéjamy
bendroviy laisvieji pinigy srautai. Atliekamo tyrimo tikslas — jvertinti TEO LT AB ir Omnitel
AB sékmingai jgyvendinto M&A sandorio sinergija ir nustatyti sinergijos tipa bei identifikuoti
Imoniy susijungimy ir jsigijimy vertés nustatymo problemas.

Nepaisant to, kad TEO LT AB jsigijo bendrove Omnitel AB 2016 metais,

diskonto normos kintamieji, tokie kaip rizikos premija ir nerizikinga paliikany norma pagrjsti
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2018 mety duomenimis. Tokiu biidu eliminuojami galimi sinergijos vertés iSkraipymai dél
palikany normos, nerizikingos palikany normos, rizikos premijos pasikeitimo. Zemiau
pateikiami diskonto normos kintamieji, kurie pritaikomi visy trijy bendroviy, TEO LT AB,
Omnitel AB ir Telia Lietuva AB vertinimui.

14 lentelé. Diskonto normos kintamieji

Kintamasis Rodiklis
Nerizikinga paliikany norma 2.32%
Rizikos premija 7,63%
Paliikany norma 2.65%
Fiksuoto rysio ir kity paslaugy rinkos Beta 0,50
Mobilaus rysio rinkos Beta 0,58
Irenginiy rinkos Beta 1,17

Saltinis: parengta darbo autorés remiantis Damodaran duomeny baze, 2019

Remiantis Lietuvos Banko duomenimis, paskoly jmonéms vidutiné paltikany
norma laikotarpiu nuo 2017 iki 2019 mety yra lygi 3.12% (1 priedas). Skolinto kapitalo kastai
po mokesciy sudaro 2,65%. Rizikos premija apskaiciuota sudéjus subrendusios rinkos rizikos
premija (5.96%) bei $alies rizikos premija (1.67%). Salies rizikos premija pakoreguota 3alies
isipareigojimy nejvykdymo dé¢l papildomo akcijy rinkos kintamumo rizika (1.35%). Rizikos
premija yra lygi 7.63%.

3.4.1. TEO LT ir Omnitel AB vertés nustatymas

Sioje dalyje atlickamas bendroviy TEO LT AB ir Omnitel AB laisvyjy pinigy srauty
jmonei prognozavimas bei auk$¢iau paminéty bendroviy vertés nustatymas. Vertés nustatymo
metu remiamasi prielaida, kad TEO LT AB ir Omnitel AB veiklg vykdo kaip atskiros
bendroveés. Pajamy, savikainos, veiklos sgnaudy, nusidévéjimo ir amortizacijos sgnaudy,
finansinés veiklos rezultaty prognozés grindZiamos bendroviy istoriniais rezultatais bei atlikta
telekomunikacijy sektoriaus analize. Atlikus laisvyjy pinigy srauty prognozes nustatoma TEO
LT AB ir Omnitel AB diskonto norma bei apskai¢iuojamos $iy bendroviy tgstinés vertes.

Pajamy prognozeés. Atliekant TEO LT AB bei Omnitel AB pajamy prognoze
remiamasi prielaida, kad bendroviy M&A sandoris yra neplanuojamas, bendrovés toliau
vykdys veikla kaip atskiri juridiniai asmenys. Kadangi jau 2016 metais TEO LT AB ir Omnitel
AB pateiké konsoliduotas finansines ataskaitas, pasirinkta kaip atspirties taskg naudoti 2015
mety finansines ataskaitas bei bendroviy pajamy prognozes sudaryti laikotarpiui nuo 2016 iki

2020 mety. Sios prognozés grindziamos atlikta telekomunikacijy sektoriaus analize. Kaip jau
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buvo minéta, bendras telekomunikacijy sektoriaus augimas 2016 metais sudaré 4,77%; 2017
metais 3,8%; 2018 metais 1,9%. Taip pat remiantis GSMA Intelligence tyrimais galima teigti,
kad kadangi nagrinéjamas sektorius jau pasieké brandos etapg, prognozuojamas
telekomunikacijy sektoriaus augimas laikotarpiu nuo 2019 mety iki 2025 sudarys nuo 1,8% iki
1.9%. Taciau verta paminéti, kad Sios priclaidos néra tinkamos tiek TEO LT AB pajamy
prognozéms, tick Omnitel AB pajamy prognozéms. Laikotarpiu nuo 2011 iki 2015 mety yra
stebimas TEO LT AB pajamy kritimas, kuris vidutini§kai sudaro 1,4%. Tad atliekant TEO LT
AB pajamy prognozes pasirinkta remtis istoriniu pajamy poky¢iu. Tuo tarpu Omnitel AB
didzigja dalj pajamy generuoja i§ mobilaus rysio paslaugy, o Sioje rinkoje yra stebimas kritimas:
2016 metais rinka paaugo vos 0,4%, 2017 metais stebimas 2,1% kritimas bei 2017 metais 6,3%
kritimas. Taciau kadangi Omnitel AB taip pat generuoja pajamas i§ jrangos pardavimo teigti,
kad bendrovés pelningumas reik§mingai mazés yra netikslinga. Atlikus 5 mety Omnitel AB
finansiniy ataskaity analiz¢ nustatyta, kad pajamos i§ jrangos pardavimo laikotarpiu nuo 2011
iki 2016 mety vidutiniskai augo 5%. Sis augimas dalinai sumaZina prognozuojama pajamy
kritimg. Tad nagrinéjamy bendroviy pajamy prognozés paremtos 14 lenteléje pateiktomis
prielaidomis.

15 lentelé. TEO LT AB ir Omnitel AB prognozuojamas pajamy pokytis (%)

2016 2017 2018 2019 2020
TEOLTAB | -1,4% -1,4% -1,4% -1,4% -1,4%
Omnitel AB | 1% -1% -3% -3% -3%

Saltinis: parengta darbo autorés
Zemiau atspindétos TEO LT AB ir Omnitel AB prognozuojamos pajamos
laikotarpiu nuo 2016 iki 2020 mety.
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10 pav. Teo LT AB ir Omnitel AB prognozuojamos pajamos laikotarpiu

nuo 2016 mety iki 2020 mety (mln. eury)
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(parengta autorés remiantis jmoniy 2015 mety finansinémis ataskaitomis ir atlikta sektoriaus
analize)

Parduoty prekiy ir suteikty paslaugy savikaina. Telekomunikacijy sektoriuje
jmoniy parduoty prekiy ir suteikty paslaugy savikaina tiesiogiai koreliuoja su jmonges
pajamomis. Si koreliacija yra jzvelgiama vertinamy bendroviy finansinése ataskaitose.
Nagrin¢jamy bendroviy prekiy ir paslaugy savikaing sudaro tinkly sujungimo sgnaudos, prekiy
ir paslaugy jsigijimo sgnaudos, darbo uzmokestis bei tinklo pajégumo sgnaudos. Laikotarpiu
nuo 2011 iki 2015 mety Omnitel AB parduoty prekiy savikaina vidutini$kai sudaré 64% nuo
parduoty prekiy ir suteikty paslaugy pajamy. TEO LT AB parduoty prekiy ir suteikty paslaugy
savikaina vidutinidkai sudaro 27% nuo bendrovés pajamy. Si proporcija skiriasi dél skirtingy
klientams sitlomy prekiy ir paslaugy portfelio bei dél skirtingos bendroviy strukttros. Taip pat
proporcija gali skirtis dél skirtingos darbo uzmokescio sanaudy klasifikacijos tarp savikainos ir
veiklos sgnaudy. Kadangi TEO LT AB ir Omnitel AB pajamy pripazinimas vyksta kaupimo
principu, prognozuojant jmonés parduoty prekiy ir suteikty paslaugy savikaing galima remtis
prielaida, kad $i proporcija atskirose bendrovése isliks nepakitusi. Zemiau pateiktoje lenteléje
(16 lentelé) pateikta informacija apie prognozuojama TEO LT AB ir Omnitel AB parduoty
prekiy ir suteikty paslaugy savikaing laikotarpiu nuo 2016 iki 2020 mety.

16 lentelé. TEO LT AB ir Omnitel AB parduoty prekiy ir suteikty paslaugy
savikainos prognozés laikotarpiu nuo 2016 iki 2020 mety (tikst. Eury)

2016 2017 2018 2019 2020
TEOLT AB 54 344 53 563 52 793 52034 51 286
Omnitel AB 88 523 87 862 85 166 82 552 80 019
Saltinis: parengta darbo autorés remiantis jmoniy finansinémis ataskaitomis ir

telekomunikacijy sektoriaus duomenimis

Veiklos sanaudy prognozés. Remiantis vertinamy bendroviy finansinémis
ataskaitomis, didzigja dalj veiklos sgnaudy sudaro su darbuotojais susijusios sgnaudos ir
nusidévéjimo sgnaudos. Laikotarpiu nuo 2011 iki 2015 mety TEO LT AB veiklos sanaudos
vidutiniSkai sudaré 51% nuo grupés jmoniy pajamy. Omnitel AB veiklos sagnaudos vidutiniskai
sudaré 32% nuo jmonés pajamy. Abiejose bendrovése §i proporcija pasizymi pastovumu, tad
prognozés bus atlieckamos remiantis istoriniu veiklos sgnaudy ir pajamy santykiniu rodikliu.
Zemiau pateikiamos bendroviy prognozuojamos veiklos sanaudos (17 lentel¢).
17 lentelé. AB TEO LT ir Omnitel AB veiklos sanaudy prognozé laikotarpiu nuo 2016 iki 2020
mety (tukst. eury)

2016

2017

2018

2019

2020

TEO LT AB

103 665

102 175

100 706

99 258

97 831
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Omnitel AB 43 784 43 457 42123 40 831 39577

Saltinis: parengta darbo autorés remiantis jmoniy finansinémis ataskaitomis

Nusidévéjimo ir amortizacijos prognozés. ISnagrin¢jus TEO LT AB finansinés
padéties ataskaitg galima teigti, kad didZigja dalj bendrovés materialaus ir nematerialaus
ilgalaikio turto sudaro programiné jranga, pastatai ir jrengimai. DidZigja dalj Omnitel AB
ilgalaikio materialaus ir nematerialaus turto taip pat sudaro programiné jranga bei masinos ir
jrengimai. Kadangi $is turtas yra naudojamos paslaugy klientams tiekimui galima remtis
prielaida, kad Sio pobudzio turto lygis iSliks pastovus. Remiantis bendroviy finansinémis
ataskaitomis, turto nusidévéjimo ir amortizacijos sanaudos laikotarpiu nuo 2011 iki 2015 mety
vidutini$kai sudaré 17% nuo parduoty prekiy ir suteikty paslaugy pajamy. Prognozuojant
ateities nusidévéjimo ir amortizacijos sgnaudas remiamasi prielaida, kad §is santykis tiek TEO
LT AB tiek Omnitel AB isliks nepakitgs bei bendrové nekeis ilgalaikio materialiojo turto
naudingo tarnavimo laikotarpius.
18 lentelé. TEO LT AB ir Omnitel AB nusidévéjimo ir amortizacijos sgnaudy prognozés (ttkst.
Eur)

2016 2017 2018 2019 2020
TEO LT AB 103 665 102 175 | 100 706 99 258 97 831
Omnitel AB 24773 24 588 23 833 23102 22 393

Saltinis: prognozés parengtos darbo autorés remiantis bendroviy finansinémis ataskaitomis

Kita veikla. Vertinamos bendrovés taip pat generuoja pajamas i§ patalpy,
automobiliy ir kito turto nuomos bei sitilydamos klientams reklamos paslaugas. Remiantis
Omnitel AB finansinémis ataskaitomis bendrove i§ kitos veiklos per metus vidutiniskai uzdirba
1542 tukst. eury. Tuo tarpu TEO LT AB kitos veiklos pajamos vidutiniSkai siekia vos 146 tukst.
eury per metus. Kadangi kitos veiklos rezultatai turi daug neapibréztumo bei reikalauja
vadovybés jzvalgy, atliekant bendroviy laisvy pinigy srauty prognozes pasirinkta vadovautis
istoriniais rezultatais.

Finansiné veikla. TEO LT AB pelno (nuostolio) ataskaitose matoma, kad
finansiné veikla pasiZymi nepastovumu. VidutiniSkai bendrové 1§ finansinés veiklos patiria po
162 tukst. eury pajamy per metus. Tuo tarpu Omnitel AB i§ finansinés veiklos vidutiniskai
patiria 260 tikst. eury nuostolio per metus. Kadangi finansinés veiklos rezultaty prognoze
reikalauja bendrovés vadovybés jzvalgy, nuspresta sudaringjant jimonés laisvyjy pinigy srauty
prognozes laikotarpiu nuo 2016 iki 2020 mety naudoti auks¢iau paminétus istorinius finansinés

veiklos rezultatus.
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EBIT. Atlikus visy EBIT sudedamyjy analiz¢ apskai¢iuojamas prognozuojamas
TEO LT AB ir Omnitel AB pelnas prie§ paliikanas ir mokesc¢ius. Gauti rezultatai pateikti 19
lenteléje.
19 lentelé. TEO LT AB ir Omnitel AB prognozuojamas EBIT laikotarpiu nuo 2016 iki 2020
mety (tikst. eury)

2016 2017 2018 2019 2020
TEOLT AB 43 955 43 328 42 709 42 100 41 499
Omnitel AB 6 603 6 456 6 308 6 201 6 038

Saltinis: parengta darbo autorés

Kapitalo iSlaidos. Kapitalo iSlaidos — tai suma, kuri yra investuojama j jmongs
veiklg siekiant iSnaudoti jmonés potencialg. Investicijos apima moksliniy tyrimy ir
technologinés plétros islaidas, investicijas ] pastatus jrangg ir t.t. Pagrindinés telekomunikacijy
bendroviy investicijos — tai investicijos | naujos kartos technologijas ir investicijos ]
informaciniy technologijy plétra. Remiantis TEO LT AB finansinémis ataskaitomis kapitalo
iSlaidos vidutini$kai sudaro 20% nuo bendrovés pajamy. Tuo tarpu Omnitel AB kapitalo
iSlaidos vidutiniskai sudaro 15% jmonés metiniy pajamy. Kadangi investicijos yra svarbus
aspektas siekiant generuoti teigiamus pinigy srautus, prognozuojant jmongés ateities investicijas
pasirinkta remtis istoriniu pajamy ir kapitalo islaidy santykiu.
20 lentelé. TEO LT AB ir Omnitel AB kapitalo i§laidy prognozés (tikst. Eury).

2016 2017 2018 2019 2020
TEO LT AB 40 331 39751 39 180 38 617 38 062
Omnitel AB 20 644 20 490 19 861 19 252 18 661

Saltinis: parengta darbo autorés remiantis TEO LT AB ir Omnitel AB finansinémis
ataskaitomis.

Pelno mokestis. Bendrovéms yra taikomas pelno mokescio tarifas 15%.

Apyvartinio kapitalo pokytis. Atlikta Omnitel AB trumpalaikio turto ir
trumpalaikiy jsipareigojimy analizé (2 priedas) parode, kad didzigja dalj bendroves
trumpalaikio turto sudaro pirkéjy jsiskolinimai (78%), atsargos (10%) ir pinigai ir pinigy
ekvivalentai (7%). Omnitel AB auksto pirkéjy jsiskolinimo lygio priezastys yra klienty
kreditavimas. Klienty skoly jsiskolinimg atspindi atidéjiniai, tad visi bendrovés trumpalaikio
turto komponentai koreliuoja su bendrovés pajamomis, todél prognozuojamas trumpalaikio
turto lygis siejamas su pajamy prognozémis. Laikotarpiu nuo 2011 iki 2015 mety bendroves
trumpalaikis turtas sudaré 44% nuo ataskaitinio laikotarpio pajamy. DidZi3jg dalj Omnitel AB
trumpalaikiy jsipareigojimy sudaro finansinés skolos (80%) bei skolos tiek¢jams (13%).

Omnitel AB finansinés skolos — tai suteikta TeliaSonera AB paskola. Bendrové taip pat turéjo
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SEB banko suteiktg kredito limitg, taciau sutartis 2014 metais buvo nutraukta. Nagrinéjant
finansinés skolos pokytj laikotarpiu nuo 2011 iki 2015 mety matoma, kad per finansinius metus
vidutiniskai skola mazéja 3%. Atsizvelgiant | fakta, kad kredito limito sutartis nutraukta
prognozuojama, kad bendrové iSlaikys fiksuotg trumpalaikés skolos lygj. Kita sudedamoji
trumpalaikiy jsipareigojimy dalis, skolos tiekéjams, prognozuojama remiantis prognozuojamu
pajamy lygiu (21 lentel¢je pateikta kaip kiti jsipareigojimai). Istorinis gauty iSankstiniy
apmok¢jimy, su darbo santykiais susijusiy jsipareigojimy lygis bei kity mokétiny sumy ir
jsipareigojimy lygis pastovus. Zemiau pateikiamos Omnitel AB apyvartinio kapitalo prognozés
(21 lentel¢).

21 lentelé. Prognozuojamas Omnitel AB apyvartinis kapitalas laikotarpiu nuo 2016 iki 2020

mety (tukst. Eury)

2016 2017 2018 2019 2020
Trumpalaikis turtas/pajamos (%) | 44% 44% 44% 44% 44%
Trumpalaikis turtas 60 487 60 036 58193 | 56407 | 54676
Skolos tiekéjams/pajamos (%) 10% 10% 10% 10% 10%
Skolos tiekéjams 13 209 13110 12708 | 12318 | 11940
Finansinés skolos 77023 77023 77023 | 77023 | 77023
Kiti jsipareigojimai 6 996 6 996 6 996 6 996 6 996
Trumpalaikiai jsipareigojimai 94 945 92 630 90077 | 87601 | 85198
Apyvartinis kapitalas -36 741 -37094 | -38534 | -39930 | -41283
Pokytis (Eur) -11 726 -353 -1440 |-139% |-1353

Saltinis: parengta darbo autorés

Atlikta TEO LT AB trumpalaikio turto analizé (3 priedas) parodé, kad didziaja
dalj bendrovés trumpalaikio turto sudaro pirkéjy jsiskolinimai (45%) bei pinigai ir pinigy
ekvivalentai (43%). Kadangi Sios trumpalaikio turto sudedamosios dalys priklauso nuo imonés
generuojamy pajamy, trumpalaikio turto prognozeés laikotarpiu nuo 2016 iki 2020 mety taip pat
grindziamos istoriniu trumpalaikio turto ir pajamy santykiu. Svarbu pabrézti, kad nuo 2013
mety bendrové nebeturi trumpalaikiy investicijy, tad Sis turtas eliminuojamas i§ apyvartinio
kapitalo prognoziy. Didziausias svoris bendrovés trumpalaikiuose jsipareigojimuose atitenka
skolos tiek¢jams ir rangovams (63%) ir ilgalaikiy skoly einamyjy mety dalis (35%).
Prognozuojama, kad islaikys pastovy trumpalaikés paskolos 15061 tukst. eury likutj.
Prognozuojamos skolos tiek¢jams paremtos istoriniu skoly ir pajamy santykiu bei vidutiniskai
sudaro 12% bendrovés pajamy. Kity trumpalaikiy skoly sudedamyjy daliy, tokiy kaip pelno
mokeséio jsipareigojimai, atidéjiniai prognozés paremtos istoriniu penkiy mety lygiu. Zemiau

pateikiamos TEO LT AB apyvartinio kapitalo prognozés (22 lentelé).
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22 lentelé. Prognozuojamas TEO LT AB apyvartinis kapitalas laikotarpiu nuo 2016 iki 2020

mety (tukst. Eury)

2016 2017 2018 2019 2020
Trumpalaikis turtas/pajamos (%) | 44% 44% 44% 44% 44%
Trumpalaikis turtas 47 324 46 643 45973 | 45312 | 44661
Skolos tiekéjams/pajamos (%) 12% 12% 12% 12% 12%
Skolos tiekéjams 24 275 23 926 23582 | 23243 | 22909
Finansingés skolos 15 061 15 061 15061 | 15061 | 15061
Kiti jsipareigojimai 234 234 234 234 234
Trumpalaikiai jsipareigojimai 40171 40 419 40671 | 40924 | 41181
Apyvartinis kapitalas 7754 7422 7096 6774 6 456
Pokytis (Eur) 1896 -331 327 | -322 -317

Saltinis: parengta darbo autorés

Laisvieji pinigy srautai. Remiantis auksciau atliktomis prognozémis, zemiau

pateiktoje lenteléje apskaiciuoti AB TEO LT ir Omnitel AB laisvieji pinigy srautai

23 lentelé. AB TEO LT ir Omnitel AB laisvieji pinigy srautai laikotarpiu nuo 2016 iki 2020

mety (tukst. Eury)

2016 2017 2018 2019 2020
TEOLT AB
EBIT 43 955 43 328 42709 | 42100 41 499
Pelno mokes¢io norma 15% 15% 15% 15% 15%
Kapitalo islaidos 40 331 39751 39180 | 38617 38 062
Nusidévéjimas ir amortizacija 34 282 33789 33303 | 32824 32 352
Apyvartinio kapitalo pokytis 1 896 -331 -327 -322 -317
FCFF 29 417 31197 30752 | 30314 29 882
Omnitel AB
EBIT 6 603 6 456 6 308 6 201 6 038
Pelno mokes¢io norma 15% 15% 15% 15% 15%
Kapitalo iSlaidos 20 644 20 490 19861 | 19 252 18 661
Nusidévéjimas ir amortizacija 24 773 24 588 23833 | 23102 22 393
Apyvartinio kapitalo pokytis -11 726 -353 -1440 |-1396 -1 353
FCFF 21 467 9938 10 774 | 10517 10 217

Saltinis: parengta darbo autorés
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Diskonto norma. TEO LT AB ir Omnitel AB diskonto norma apskai¢iuojama
naudojant teorinéje darbo dalyje iSnagrinéta svertinj nuosavo ir skolinto kapitalo kasty vidurkio
modelj. Vertinamy bendroviy nuosavo kapitalo kastai apskai¢iuojami pagal CAPM model;.
CAPM modelis reikalauja trijy kintamyjy: nerizikingos palikany normos, Beta rodiklio ir
rizikos premijos rodiklio. Kaip jau buvo minéta, vertinant bendroves remiamasi prielaida, kad
TEO LT AB bei Omnitel AB skolinto kapitalo kastai po mokesciy sudaro 2,65%. Kadangi TEO
LT ir Omnitel AB paslaugas teiké ne vienoje telekomunikacijy sektoriaus rinkoje, skai¢iuojant
nesvertinj Beta koeficientg bendroviy pajamos pagal pajamy rasj skirstomos j skirtingas grupes.
Nesvertinis Beta rodiklis apskai¢iuotas remiantis Damodoran (2019) duomeny bazéje pateiktais
duomenimis bei jmonés pajamomis (4, 5 priedas). Atlikus skai¢iavimus nustatyta, kad TEO LT
AB svertiné unlevered Beta yra lygi 0,53 (3 priedas) bei Omnitel AB svertiné unlevered Beta
lygi 0,75 (4 priedas). [vertinus nagrinéjamy bendroviy skolos ir nuosavybés santykj nustatoma

Levered Beta:

< ((1 - t)D)) ((1 . 0,15)52227>
TEOLTABB, = B, [1+(~—22)) =053 (1+ — 0,63

E 234658
Omnitel AB B, = 1+ A -9D\) _ 0.75 (1 + (1-0,15)104715) _ .
mnite BL = Bu = = 0.75 ( s _1

Nustacius bendroviy Levered Beta reikSmes apskai¢iuojami vertinamy bendroviy
nuosavo kapitalo kastai:
TEO LT AB Nuosavo kapitalo kastai = 2,32% + 0,63(7,63% — 2,32%) = 5,66%
Omnitel AB Nuosavo kapitalo kastai = 2,32% + 1,83(7,63% — 2,32%) = 12,04%
Remiantis Nasdaq Baltic (2016), AB TEO LT kapitalizacija 2015 mety pabaigoje
sieké 588440 tikst. Eury. Imonés skola rinkos verte yra sudétingai jvertinama, todél toliau
skai¢iavimuose bus naudojama skolos balansiné verte, kuri yra lygi 52227 tikst. Eury.
Remiantis Damodaran, telekomunikacijy sektoriaus skolos ir nuosavybés rinkos verté santykis
vidutini$kai sudaro 24.64%. Kadangi Omnitel AB kapitalizacija yra sunkiai jvertinama,
WACC skai¢iavime naudojama Damodaran duomeny bazéje pateikta informacija. Remiantis

auksciau atliktais skai¢iavimais ir prielaidomis, nustatoma vertinamy bendroviy WACC :

588440
588440 + 52227

52227
588440 + 52227

TEO LT ABWACC = 2.65%( ) + 5.66%( ) = 541%

Omnitel AB WACC = 2.65% x 24,64% + 12,04% x 75,36% = 9,73%

47



Testinés vertés nustatymas. Nustatant jmonés tgsting verte yra svarbu kuo
jmanoma tiksliau ir pagrjstai nustatyti jmongés stabilaus augimo normga. Daznu atveju jmongés
augimo norma ilguoju laikotarpiu yra prilyginama ekonomikos stabilaus augimo normai.
Remiantis OECD ataskaita, ekonomikos stabilaus augimo norma sudaro 2 proc. (OECD ,
2019), remiantis atlikta rinkos analize, prognozuojamas telekomunikacijy sektoriaus augimas
sudaro 1.9 proc. Darbo autorés manymu, augimas ilguoju laikotarpiu negali virSyti jmonés
augimo trumpuoju laikotarpiu. Kadangi Omnitel AB ir TEO LT AB veikloje yra stebimas
pajamy lygio mazéjimas prognozuojama, kad po prognozuojamo laikotarpio bendrovés
pajamos nebekis ir i§liks stabilios. Zemiau pateikiamas TEO LT AB ir Omnitel AB testinés

vertés apskaiciavimas:

TEO LT AB Testiné verté = 29852 _ 553.793 tikst
es mevere—5.41% = . ukst. eury
10.217 )
Omnitel AB Testiné verté = = 105.055 tukst. eury
9,73%

Atlikus TEO LT AB bei Omnitel AB laisvyjy pinigy srauty prognozes, jvertinus
nuosavo ir skolinto kapitalo kasty rizika bei jvertinus bendroviy testing verté nustatoma, kokia
biity nagrin¢jamy bendroviy verté 2015 mety pabaigoje.

24 lentelé. Teo LT AB ir Omnitel AB vertés nustatymas (tukst. Eury)

2016 2017 2018 2019 2020*
TEO LT AB verté
Diskontuoti FCFF 27 906 28 075 26 254 24 550
Testiné verté 447 009
TEO LT AB verté 553 793
Omnitel AB verté
Diskontuoti FCFF 19 564 8 255 8 155 7 255
Testiné verté 72474
Omnitel AB verté 115 704

2020* - jmonés testiné verté jvertinus 2020 mety laisvuosius pinigy srautus
Saltinis: parengta darbo autorés

Nustatyta TEO LT AB vert¢ yra 6% mazesné uz bendrovés kapitalizacija.
Remiantis Sivo faktu galima teigti, kad sudarytos prognozés yra per daug pesimistinés bei
reikalauja papildomy jZvalgy arba 2015 mety pabaigoje akcijos rinkos kaina buvo pervertinta.
Nustatyta, kad Omnitel AB verté 2015 mety pabaigoje sudaré 115 704 takst. eury. TEO LT AB

2015 mety finansinése ataskaitose nurodyta, kad pirkimo sandoris jgyvendintas uz 220 min.
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eury. Remiantis nustatyta Omnitel AB verte bei sandorio verte galima teigti, kad TEO LT AB

uz tikéting sinergija sumokéjo 104 min. eury.

3.4.2. Telia Lietuva AB vertés nustatymas

Siekiant jvertinti M&A sandorio verté¢ Sioje dalyje atlickamas naujai jkurtos
bendrovés, Telia Lietuva AB, vertés nustatymas. Atlikus vertés nustatymg Telia Lietuva AB
verté bus lyginama su konsoliduota TEO LT AB ir Omnitel AB verte bei skirtumas tarp
nustatyty verc¢iy bus traktuojamas kaip M&A sandorio sukurta sinergija. Vertés nustatymas taip
pat atlickamas diskontuoty pinigy srauty metodu. . Kaip jau buvo minéta, pirkimo sandoris
ljgyvendintas 2016 metais bei pilna bendroviy integracija jvyko 2017 metais. Teorin¢je darbo
dalyje iSnagrinéta, kad daZniausiu atveju M&A sandorio sinergija pasireiskia 2 mety
laikotarpyje. Prielaidy formavimui pasirinkta remtis 2016, 2017 bei 2018 mety finansinémis
ataskaitos. Prognozés formuojamos laikotarpiui nuo 2019 iki 2023 mety.

Pajamy prognozé. ISnagrin¢jus bendrovés finansines ataskaitas nustatyta, kad
Telia Lietuva AB pajamos laikotarpiy nuo 2017 iki 2018 mety iSaugo 1.9%. Augimas prilygsta
prognozuojam telekomunikacijy rinkos augimui, tad tolimesnés prognozés bus pagristos
GSMA Intelligence prognozuojamy augimu, kuris taip pat sudaro 1.9%.

Parduoty prekiy ir paslaugy savikainos prognozé. Kaip jau buvo minéta,
parduoty prekiy ir suteikty paslaugy savikaina tiesiogiai koreliuoja su jmonés generuojamomis
pajamomis. Prognozuojant bendrovés suteikty paslaugy ir parduoty prekiy savikaing nuspresta
remtis istoriniu savikainos ir pajamy santykiu, kuris sudaro 39% nuo generuojamy pajamy. 25
lentel¢je pateikiamos vertinamos bendrovés pajamy ir savikainos prognozes.

25 lentelé. Telia Lietuva AB savikainos prognozés nuo 2019 iki 2023 mety (tikst. Eury)

Istoriniai duomenys Prognozuojami duomenys

Metai 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Pajamos | 345906 | 368 636 | 376 494 | 383647 | 390937 | 398364 | 405933 | 413646

Savikaina | 128 878 | 148 187 | 151 682 | 150575 | 153436 | 156351 | 159322 | 162349

Santykis 39%

Saltinis: parengta darbo autorés remiantis jmonés istoriniais duomenimis ir telekomunikacijy
rinkos duomenimis

Veiklos sanauduy prognozés. Imonés veiklos sgnaudas sudaro su darbuotojais
susijusios sgnaudos bei kitos veiklos sagnaudos. Su darbuotojais susijusios sagnaudos per 2018
metus sumazéjo 6%. Sis pokytis yra susijes su bendrovés struktiiriniais pokyéiais. Nasdaq

OMX Vilnius paskelb¢, kad Telia AB mazina darbuotojy skai¢iy (Nasdaq OMX Vilnius, 2019).
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Remiantis Sia informacija galima teigti, kad jmonés su darbuotojais susijusios sgnaudos
laikotarpiu nuo 2019 iki 2020 mazés. Siuo metu jmonéje dirba 1833 darbuotai (Creditinfo,
2019). Nasdaqg OMX Vilnius skelbia, kad per 2019 metus darbuotojy skaiCius sumazés 285
etatais. Kadangi vienos darbo vietos vidutinés metinés sgnaudos sudaro apie 28 tiikst. Eury,
etaty panaikinimas sumazins jmonés veiklos sgnaudos apytiksliai 8 mln. Eury. Analizuojant
imonés finansines ataskaitas identifikuota, kad kitos veiklos sanaudos yra panaSaus lygio bei
vidutiniskai sudaro 12% jmonés pajamy. Kity veiklos sagnaudy prognozés paremtos istoriniais
jmonés rezultatais (26 lentelé).

26 lentelé. Telia Lietuva AB veiklos sgnaudy prognozés laikotarpiu nuo 2019 iki 2023 mety
(tikst. Eur)

Istoriniai duomenys Prognozuojami duomenys

Metai 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Veiklos 168881 | 167307 | 161897 | 167467 | 170801 | 174198 | 177660 | 181187
sgnaudos

Saltinis: parengta darbo autorés

Nusidévéjimo ir amortizacijos prognozés. Remiantis Telia AB finansinémis
ataskaitomis jmonés nusidévéjimo ir amortizacijos sgnaudos yra pastovaus lygio bei
vidutiniskai sudaro 18% jmonés pajamy. Prognozuojamos sanaudos paremtOs istoriniy
nusidévéjimo ir pajamy santykiu (27 lentel¢).

27 lentelé. Telia Lietuva AB nusidévéjimo ir amortizacijos prognozés (tukst. Eur)

Istoriniai duomenys Prognozuojami duomenys

Metali 2016 2017 | 2018 | 2019 | 2020 2021 | 2022 | 2023

Nusidévejimas ir | 63233 | 67044 | 64552 | 65220 | 66459 | 67722 | 69009 | 70320

amortizacija

Saltinis: prognozés parengtos darbo autorés remiantis jmonés pelno (nuostolio) ataskaitomis
Finansiné veikla. Remiantis bendrovés paskutiniy 3 mety finansinémis
ataskaitomis, finansings ir investicinés veiklos rezultatas grynaja verte vidutiniskai sudaro 402
tukst. Eury per metus. Formuojant jmonés laisvuosius pinigy srautus remiamasi prielaida, kad
Sis lygis prognozuojamu laikotarpiu i$liks pastovus
EBIT. Atlikus visy veiklos pelno prie§ paliikanas ir mokes¢ius komponenty
vertinimg nustatomas prognozuojamas bendrovés EBIT laikotarpiu nuo 2019 iki 2023 mety (28
lentelé).
28 lentelé. Imonés Telia Lietuva AB prognozuojamas pelnas prie§ paliikanas ir mokesc¢ius

(tikst. Eur)

2019 2020 2021 2022 2023

50



EBIT 65203 66298 67413 68550 69708

Saltinis: parengta darbo autorés

Kapitalo iSlaidos. Remiantis RRT ataskaitomis, Telia AB investicijos |
telekomunikacijy struktirg yra didziausios rinkoje. Telia AB neskelbia duomeny apie
planuojamas investicijas, tad prognozuojamos bendrovés investicijos paremtos istoriniu
investicijy ir pajamy santykiu. Prognozuojamos kapitalo iSlaidos pateikiamos 28 lenteléje

Pelno mokestis. Pelno mokesc¢io skai¢iavimams naudojamas standartinis 15%
pelno mokestis

Apyvartinio kapitalo pokytis. ISnagrinéjus bendrovés trumpalaikj turtg (6
priedas) nustatyta, kad didzigja dalj trumpalaikio turto sudaro pirkéjy jsiskolinimai (67%),
pinigai ir pinigy ekvivalentai (24%), bei atsargos (7%). Sis turtas yra glaudZiai susijes su jmonés
pajamomis bei vidutini§kai sudaro 41% nuo bendrovés generuojamy pajamy. Trumpalaikio
turto prognozés paremtos istoriniu trumpalaikio turto ir pajamy santykiu. ISnagrinéjus
bendrovés trumpalaikius jsipareigojimus nustatyta, kad didziaja dalj jsipareigojimy sudaro
finansinés (55%) skolos bei skolos tiekéjams ir rangovams (44%). Kadangi finansiniy skoly
lygis laikotarpiu nuo 2016 mety iki 2018 mety stipriai varijuoja,  trumpalaikiy jsipareigojimy
prognozes jtraukiamas vidutinis dviejy mety skolos lygis. 2016 mety skola eliminuojama,
kadangi skolos iSaugimas yra susijes su bendrovés Omnitel AB jsigijimy. Skolos tiekéjams ir
rangovams prognozuojamos atsizvelgiant j prognozuojamy pajamy lygj. Zemiau (29 lentelé)
pateikiamos Telia Lietuva AB apyvartinio kapitalo prognozeés.

29 lentelé. AB Telia Lietuva apyvartinio kapitalo prognozés

2019 2020 2021 2022 2023
Trumpalaikis turtas/pajamos (%) | 41% 41% 41% 41% 41%
Trumpalaikis turtas 155981 158 944 | 161964 | 16 041 | 168177
Skolos tiekéjams/pajamos (%) 14% 14% 14% 14% 14%
Skolos tiekéjams 53 612 54 631 55669 | 56 726 | 57 804
Finansinés skolos 46 589 46 589 46589 | 46589 | 46589
Kiti jsipareigojimai 2233 2233 2233 2 233 2233
Trumpalaikiai jsipareigojimai 102434 103452 | 104490 | 105548 | 106626
Apyvartinis kapitalas 53 547 55 492 57474 | 59493 | 61551
Pokytis (ttkst. Eur) 16 483 1945 1982 2020 2 058

Saltinis: parengta darbo autorés
Imonés laisvieji pinigy srautai. Atlikus FCFF komponenty analiz¢ ir prognozes
nustatomi Telia Lietuva AB laisvieji pinigy srautai laikotarpiu nuo 2019 iki 2023 mety (30

lentele).
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30 lentelé. Telia Lietuva AB laisvieji pinigy srautai (tiikst. eury)

2019 2020 2021 2022 2023
Telia Lietuva AB
EBIT 65 606 66 700 67 815 | 68 952 70 110
Pelno mokescio norma 15% 15% 15% 15% 15%
Kapitalo islaidos 69 057 70 369 71706 | 73068 74 456
Nusidévéjimas ir amortizacija 65 220 66 459 67722 | 69009 70 320
Apyvartinio kapitalo pokytis 16 483 1945 1982 2020 2 058
FCFF 35445 50 841 51677 | 52530 53 399

Saltinis: parengta darbo autorés

Sekantis zingsnis Telia Lietuva vertés nustatyme yra diskonto norma
apskaiciavimas. Kaip jau buvo minéta, skolinto kapitalo kastai po mokesciy sudaro 2,65%,
svertinis Beta koeficientas lygus 0,68 (7 priedas). [vertinus nagrinéjamy bendroviy skolos ir

nuosavybés santykj nustatomas Levered Beta rodiklis:

relia LietuvadB 8. = & 1422\ Z 065 (g o (L O15)242171) o
elia Lietuva AB B, = By = = 0,68 ( e _1

Nustacius bendroviy Levered Beta reikSmes apskai¢iuojami vertinamy bendroviy
nuosavo kapitalo kastai:
Telia Lietuva AB Nuosavo kapitalo kastai = 2,32% + 1,12(7,63% — 2,32%)
=8,27%
Remiantis Nasdaq Baltic (2019), siuo metu Telia Lietuva AB kapitalizacija siekia
739920 tukst. Eury. Atlieckant WACC nustatyma naudojama skolos balansiné verté, kuri yra

lygi 242171 tikst. Eury bei bendrovés kapitalizacija.

242171
739920 + 242171

739920
Telia Lietuva AB WACC = 2.65% ( )

> +8,27% (739920 + 242171
= 6,88%

Atlikus Telia Lietuva AB FCFF prognozes bei nustacius diskonto norma
apskaiCiuojami jmonés diskontuoti pinigy srautai laikotarpiu nuo 2019 iki 2023 mety bei
nustatoma jmonés testiné verté. Kadangi rinka jau pasieké brandos etapa bei rinkoje stebimas
konkurencijos augimas, prognozuojama, kad bendrovés augimas ilguoju laikotarpiu bus lygus

1%. Zemiau pateikiami gauti tyrimo rezultatai.

31 lentelé. Telia Lietuva AB verté
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2019 2020 2021 2022 2023*
Diskontuoti FCFF 33162 | 44503 | 42321 | 40249
Diskontuota testiné verté 695 334
Telia Lietuva AB verté 855 569

2023* - jmonés testine verté jvertinus 2023 mety laisvuosius pinigy srautus
Saltinis: parengta darbo autorés

Remiantis atliktu tyrimu galima teigti, kad Telia Lietuva AB verté po TEO LT
AB ir Omnitel AB susijungimo sudaro 855569 tikst. eury. Literatiiroje nurodoma, kad
susijungimo sinergija pasireiskia 2 mety laikotarpyje. Remiantis Siuo teiginiu galima teigti, kad

nustatyta bendrovés verté atspindi M&A sandorio sukurtg sinergija.

3.4.3. Sinergijos vertinimas

Ivertinus atskiras bendroves TEO LT AB, Omnitel AB bei Telia Lietuva AB
atliekamas M&A sandorio sukurtos sinergijos vertés jvertinimas. Zemiau pateiktos tyrimo metu
nustatytos bendroviy vertés.

32 lentelé. Tyrimo rezultatai (tikst. Eury)

Verté
TEO LT AB 553 793
Omnitel AB 115704
Konsoliduota TEO LT AB ir Omnitel AB verté 669 497
Telia Lietuva AB 855 569
Vertés prieaugis 186 072

Saltinis: parengta darbo autorés

Vertés nustatymo tyrimas parodé, kad yra matomas Zymus vertés prieaugis, Kuris
sudaro 186 min. eury. Remiantis gautais rezultatais galima daryti prielaida, kad TEO LT AB ir
Omnitel AB M&A sandorio sinergijos verté yra lygi 70,3 miIn. Eury. Verta paminéti, kad TEO
LT AB jgyvendino M&A sandorj uz 220 min. Eury. Remiantis $iuo faktu galima teigti, kad
TEO LT tinkamai jvertino Omnitel AB bei sandorio sukurtos sinergijos verte bei tinkamai
nustaté jmongs pirkimo kaing.

Siekiant jvertinti kaSty sinergija yra svarbu jvertinti, kokie kaStai jmonéms susijungus
sumazéjo. Kadangi telekomunikacijy sektoriuje veiklos sgnaudos tiesiogiai koreliuoja su
veiklos sgnaudomis, siekiant jvertinti veiklos sagnaudy sinergija lyginamas 2015 mety Omnitel
AB ir TEO LT AB konsoliduoty veiklos sanaudy ir pajamy santykis bei faktinis naujai jkurtos
bendrovés Telia Lietuva AB sgnaudy ir pajamy santykis. TEO LT AB veiklos sagnaudos 2015
metais sudaré 104 427 tukst. Eury bei Omnitel AB veiklos sanaudos 2015 metais sudaré 40675
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tikst. Eury. Konsoliduotos 2015 atskiry bendroviy veiklos sgnaudos sudaryty 145 102 tiikst.
eury. Tuo tarpu 2015 TEO LT AB pajamos sieké 202 285 tukst. eury bei Omnitel AB pajamos
buvo lygios 136 677 tiikst. eury. Atitinkamai, konsoliduotos bendroviy pajamos lygios 338 962
tikst. eury. Remiantis Siais duomenimis, veiklos sgnaudy ir pajamy santykis lygus 42,8%.
Ivertinus Telia Lietuva AB 2018 mety veiklos sgnaudas ir pajamas nustatyta, kad §is rodiklis
siekia 43%. Remiantis Siais skai¢iavimais galima teigti, kad veiklos sanaudy taupymo sinergija
M&A nepasireiske.

Prie masto ekonomijos taip pat galima priskirti parduoty prekiy ir suteikty
paslaugy savikainos mazinimg. Toliau bus iStirta, ar M&A padéjo jmonéms padidinti parduoty
prekiy ir suteikty paslaugy marza. Savikainos sgnaudy sinergija apskaiiuojama tokiy paciy
principy, kaip buvo jvertinta veiklos sgnaudy sinergija. Nustatyta, kad konsoliduotas TEO LT
AB ir Omnitel AB 2015 mety savikainos ir pajamy santykis sudaro 30%. Tuo tarpu Telia AB
2018 mety savikainos ir pajamy santykis sudaro 40%. Remiantis atliktais skai¢iavimais galima
teigti, kad masto ekonomija taip pat nepasireiské bei paslaugy ir prekiy marza sumazéjo.

Atliekant pajamy sinergijos vertinima nagriné¢jamos konsoliduotos TEO LT AB
ir Omnitel AB 2015 mety pajamos, kurios sudaro 338 962 ttikst. Eury. Tuo tarpu faktinés 2018
mety Telia Lietuva AB pajamos lygios 376 494 tukst. eury. Remiantis §iais duomenimis
apskai¢iuota, kad per 3 metus naujos bendrovés pajamos iSaugo 11%. Zemiau pateikiamas

pajamy sinergijos jvertinimas (33 lentelé).

33 lentelé. Pajamy augimo sinergijos vertinimas (tikst. Eury)

Telia Lietuva AB Telia Lietuva AB Sinergijos verté

(pajamy sinergijai | (pasireiSkus pajamy

nepasireiskus) sinergijai)
2018 mety pajamos | 338 962 376 494
Diskontuoti FCFF | 188 594 198 151
Verté 782 576 855 569 72993

Saltinis: parengta darbo autorés.

Remiantis atlikta analize galima teigti, kad bendrovés vertés prieaugis siejamas
su pasireiSkusia pajamy sinergija, kurios verté sudaro beveik 73 min. Eury. Taciau Sioje vietoje
svarbu pabrézti, kad yra tikétina, jog kaSty sinergija dar nespéjo pasireiksSti bei nustatyta
sinergijos verté yra pesimistiné. Darbo autorés nuomone nustatyti, kada M&A sandorio
sinergija pilnai pasireikia naujai jkurtos bendrovés veikloje yra nejmanoma. Sioje vietoje
izvelgiama pagrindiné vertés nustatymo problema bei galima pagristi elgsenos teorijoje

nagrinéjama teiginj, kad nustatyti sinergijos vert¢ yra sunkiai jmanoma.
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ISVADOS

1. Atlikus jmoniy M&A sandoriy sampraty apzvalga galima teigti, kad jmoniy
susijungimas — tai sandoris, kurio metu viena bendrové nustoja veikti kaip atskiras
juridinis asmuo ir yra sujungiama su kita bendrove. Jmoniy jsigijimo sagvoka galima
apibrézti kaip kitos imonés kontrolinio akcijy paketo jsigijimas bei valdymo perdavimas
kitai imonei. Nustatyta, kad M&A sandoriai pasizymi cikliSkumu bei sandoriy skaic¢ius
koreliuoja su ekonominémis salygomis regione, kreditavimo galimybémis, pramonés
Sokais bei globalizacija. Remiantis atlikta M&A sandoriy sampratos analize galima
teigti, kad augandiam M&A sandoriy skaiciui didel¢ jtaka daro nuolat auganti
konkurencija. Imoniy M&A — tai viena i§ priemoniy verslo plétrai ir konkurencinio
pranaSumo uZztikrinimui, jrankis spar€iai vystyti jmonés augimg. Pagrindiniai Siy
sandoriy motyvai — tai aukStesniy rezultaty ir didesnio pelno siekimas, spartesnés
plétros poreikis bei konkurencinio pranasumo siekimas. Literatiroje iSskiriami 4
pagrindiniai M&A sandoriy tipai: vertikalus susijungimas, horizontalus susijungimas,
koncentriniai M&A bei konglomeratiniai M&A. Visais auk$¢iau paminéti M&A
sandoriai orientuoti | vieng bendra neoklasikingje teorijoje nagrinéjama motyva —
susijungimo sinergija. Remiantis neoklasikine teorija galima teigti, kad M&A sandoriai
yra neorganinio augimo strategija kuri daznu atveju sukuria kasty ir/arba pajamy
sinergija bei didina jmonés verte. Taciau oponentai, elgsenos teorijos atstovai teigia,
kad nustatyti sinergijos vert¢ yra nejmanoma, kadangi vertinimas yra grindZiamas
prielaidomis. Neoklasiking ir elgsenos teorijos pabréZia nesutarimg dél sinergijos vertés
nustatymo tikslumo bei budu.

2. Atlikus jmonés vertés nustatymo metody analiz¢ nustatyta, kad pagrindiniai ir
placiausiai naudojami vertés nustatymo metodai yra pajamy, turto ir rinkos daugikliy
metodai. Nustatyta, kad pajamy grupei priklausantys vertés nustatymo metodai yra
paremti jmonés pinigy srautais bei atspindi jmonés potencialg. Nustatyta kad
diskontuoty pinigy srauty metodas yra tinkamiausias M&A sandorio vertinimui. Taciau
reikia nepamirsti, kad diskontuoty pinigy srauty metodas yra grindziamas vertintojo
prognozemis bei prielaidomis, kurios gali biiti per daug optimistinés arba pesimistings,
tad gautas rezultatas gali biiti Saliskas.

3. Atlikta telekomunikacijy sektoriaus analizé parod¢, kad laikotarpiu nuo 2013 iki 2018
mety pasireiské telekomunikacijy sektoriaus augimas. Vidutinis Sio laikotarpio augimas
sudaro 5%. ISnagrin¢jus sektoriaus prognozes nustatyta, kad prognozuojamas sektoriaus

augimas laikotarpiu nuo 2019 iki 2023 mety sudaro 1,9%. Atlikta Lietuvos
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telekomunikacijos sektoriaus analizé padéjo nustatyti 3 pagrindinius rinkos dalyvius:
Telia Lietuva AB, UAB Bité¢ Lietuva bei Tele2 Lietuva. Nustatyta, kad stambiausias
rinkos dalyvis — tai AB Telia Lietuva. RRT ataskaitoje nurodoma, kad investicijos j
ry$iy infrastruktiirg Lietuvoje mazéja bei per 2018 metus investicijos sumazéjo 23,43%.
Kadangi telekomunikacijy sektoriuje bendroviy generuojamos pajamos koreliuoja su
investicijomis ] infrastruktirg numatoma, kad rinkos pajamos mazéja bei augimas
sulétés. I$nagrinéjus makroekonomine aplinka pritaikant PEST modelj nustatyta, kad
AB Telia Lietuva pelningumui nejzvelgta. ISnagrin¢jus Lietuvos ekonomikos augima
nustatyta, kad ekonomikos augima sulétins gyventojy perkamosios galios augimas bei
kainy augimas, demografiniai isSukiai, investicijy kritimas dél did¢jancio
neapibréZtumo bei eksporto sumazg¢jimas. Sulétéjes ekonomikos augimas gali
neigiamai paveikti AB Telia Lietuva pajamas bei atsiranda rizika, kad jmonés klientai
pasirinks pigesnj paslaugy tiekéja arba atsisakys tam tikry prekiy/paslaugy. ISnagrinéjus
socialinius faktorius nustatyta, kad Lietuvos darbingo amziaus gyventojy skaicius toliau
mazéja bei populiacija sensta. Sie veiksniai gali tiek teigiamai, tiek neigiamai paveikti
telekomunikacijy sektoriaus bendroves bei jy generuojamus pinigy srautus. Trumpuoju
laikotarpiu telekomunikacijy paklausg gali sulétinti vyresnio amziaus Salies gyventojai.
Taciau mazéjant darbingo amziaus gyventojy skaiciui vidutinis darbo uzmokestis didéja
bei gyventojai gali skirti didesne dalj pajamy jvairioms paslaugoms. Remiantis Siais
faktais numatoma, kad socialiniai faktoriai neturéty neigiamai paveikti nagrinéjamos
bendrovés pelningumo. I$nagringjus technologinius faktorius nustatyta, kad 5G rysio
paslaugos greitu metu pasieks Salies gyventojus bei sumazins technologiniy faktoriy
rizikg AB Telia Lietuva pelningumui.

Atlikus Telia Lietuva AB veiklos ir finansing analize¢ nustatyta, kad bendrovée teikia
tokias paslaugas, kaip interneto ir televizijos tiekimas, duomeny perdavimas, vaizdo
steb¢jimo paslaugos, jrangos pardavimas ir nuoma, IT prieziiiros paslaugos, fiksuoto
bei mobilaus rySio paslaugos. Atlikta konkurencinés padéties analizé parode, kad
didziausig grésme nagrinéjamos bendroveés veiklai kelia didelé konkurencija rinkoje.
Pagrindin¢é konkurencinés grésmés priezastis yra ta, kad didzioji dalis Salies gyventojy
jau naudojasi telekomunikacijy paslaugomis ir turi ilgalaikj telekomunikacijy tiekéja.
Vienintelé¢ galimybé rinkoje veikian¢ioms jmonéms uzimti didesn¢ rinkos dalj — tai
pritraukti klientus i$ kity tiekéjy sitlant patrauklesnes kainas, aukstesne paslaugy arba
prekiy kokybe arba teikiant specialius pasiilymus. Pirkéjai taip gali sukelti didelg
gréesme paslaugy tiek¢jams. Kadangi pagrindiniy rinkos dalyviy sitilomy paslaugy
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kokybé yra panasi arba vienoda, kliento pasirinkimas paremtas kainomis bei papildoma
pridétine verte, kurig gali pasitlyti tam tikras paslaugy tiekéjas. Pakaitaly grésme yra
maza, kadangi vis telekomunikacijy rinkos skvarbos lygis toliau sékmingai auga.
Telekomunikacijy sektoriuje taip pat islieka tiekéjy galios grésmé. Balso ir duomeny
perdavimo paslaugy tiekimui yra naudojama brangi ir speciali jranga. Si rizika yra
vertinama kaip vidutiné, kadangi jranga tik gédimo atveju reikalauja papildomu
investicijy. Atlikus AB Telia Lietuva finansiniy rodikliy analiz¢ nustatyta, kad naujai
jkurtos bendrovés rezultatai po jgyvendinto M&A sandorio iSaugo. Vidutiné turto
grazos rodiklis iSaugo 2,6%, nuosavybés pelno norma padidéjo 1,5% bei turto
apyvartumas iSaugo 6%. Remiantis S§iais rodikliais galima numanyti, kad 2018
finansiniy mety AB Telia Lietuva rezultatai atspindi pasireiSkusiag M&A sandorio
sinergija.

Diskontuoty pinigy srauty vertés nustatymo metodas parod¢, kad TEO LT AB verté
prie§ M&A sandorj sudaré 553 793 tiikst. eury, Omnitel AB verté prie§ sandorj sudaré
115 704 tikst. eury bei Telia Lietuva AB verté 2018 mety pabaigoje sudar¢ 855 569
tikst. eury. Literatiroje nurodoma, kad susijungimo sinergija pasireiSkia 2 mety
laikotarpyje. Remiantis Siuo teiginiu galima teigti, kad nustatyta bendrovés verté
atspindi M&A sandorio sukurtg sinergija. Vertés nustatymo tyrimas parodé¢, kad yra
matomas zymus vertés prieaugis, kuris sudaro 186 min. eury. Remiantis gautais
rezultatais galima daryti prielaida, kad TEO LT AB ir Omnitel AB M&A sandorio
sinergijos verté yra lygi 70,3 mln. Eury. Verta paminéti, kad TEO LT AB jgyvendino
M&A sandorj uz 220 min. Eury. Remiantis $iuo faktu galima teigti, kad TEO LT
tinkamai jvertino Omnitel AB bei sandorio sukurtos sinergijos vert¢ bei tinkamai
nustaté jmones pirkimo kaing.

Telekomunikacijy sektoriuje veiklos sgnaudos tiesiogiai koreliuoja su veiklos
sagnaudomis, siekiant jvertinti veiklos sanaudy sinergija darbe palygintas 2015 mety
Omnitel AB ir TEO LT AB konsoliduoty veiklos sagnaudy ir pajamy santykis bei faktinis
naujai jkurtos bendroves Telia Lietuva AB sgnaudy ir pajamy santykis. Nustatyta, kad
veiklos sgnaudy ir pajamy santykis lygus 42,8%. [vertinus Telia Lietuva AB 2018 mety
veiklos sgnaudas ir pajamas nustatyta, kad Sis rodiklis siekia 43%. Remiantis Siais
skaic¢iavimais galima teigti, kad veiklos sagnaudy taupymo sinergija M&A nepasireiskeé.
Nagrinéjant masto ekonomijos poveikj bendrovés rezultatams nustatyta, kad
konsoliduotas TEO LT AB ir Omnitel AB 2015 mety savikainos ir pajamy santykis
sudaro 30%. Tuo tarpu Telia AB 2018 mety savikainos ir pajamy santykis sudaro 40%.

Remiantis atliktais skaiCiavimais galima teigti, kad masto ekonomija taip pat
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nepasireiské. Nustatyta, kad pasireiSkusi M&A sandorio sinergija siejama su pajamy
augimu. Remiantis atliktais skai¢iavimais teigiama, kad pajamy sinergija sudaro 72 993
tukst. eury.

Atlikus M&A sandorio vertés nustatymg identifikuota, kad pagrindiné vertés nustatymo
problema — tai nustatyti, kada M&A sandorio sinergija pilnai pasireiské naujai jkurtos
bendrovés veikloje. Remiantis atliktu tyrimu TEO LT AB ir Omnitel AB M&A sandoris
nesukiré kasSty sinergijos. Taciau toks reiSkinys yra labai retas telekomunikacijy
sektoriaus bendroviy susijungime. Taip pat formuojant prielaidas naujai jkurtos
bendrovés vertinimui yra jauciama istoriniy duomeny stoka. D¢l Sios priezasties
prognozuojamas augimas trumpuoju laikotarpiu yra grindziamos sektoriaus
prognozémis bei jzvalgomis. D¢l informacijos trikumo nustatyta bendrovés verté gali

buti tiek optimistiné, tiek pesimistiné.
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SUMMARY
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The main purpose of this paper is to perform literature review and evaluate TEO
LT AB and Omnitel AB M&A transaction and to estimate its synergy.

The thesis consists of four parts: introduction, concepts of mergers and
acquisitions and business valuation literature review, methodology, research and conclusions.

In the first section of the thesis the concepts, motives and causes of the mergers
and acquisitions failures introduced and the waves of mergers and acquisitions presented. Based
on literature review three main groups of business valuation methods in thesis presented: asset
based approach, income based approach and market multiplier approach.

In the methodology detailed plan for further research and a detailed analysis of
the discounted cash flow valuation method presented.

After the literature and methodology review, in order to determine the value of
the selected company and to determine the value of the M&A transaction synergy, thesis author
provided an overview of the global, European and Lithuanian telecommunications sector and
analysed sector forecasts. Secondly, author analysed the macroeconomic environment and
assesses the impact of external factors on the company being evaluated. Thirdly, author deals
with the company's performance and financial analysis. In order to determine the synergies
value of the M&A deal, the fourth part is an assessment of the synergy of Telia Lietuva AB.
The valuation of the individual companies TEO LT AB and Omnitel AB and the newly
established company Telia Lietuva AB is carried out by applying the discounted cash flow
method. Based on the calculations made, the synergy of the transaction is assessed.

In conclusion the results of the research presented and main concepts of the

research summarized.
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PRIEDAI

1 priedas. Paskoly jmonéms vidutiné palikany norma laikotarpiu nuo 2017 iki 2019 mety

Laikotarpis Paliikany norma (%)
2017 - 01 3,25
2017 - 02 2,79
2017 - 03 2,59
2017 - 04 2,83
2017 - 05 2,68
2017 - 06 2,6
2017 - 07 3,02
2017 - 08 2,7
2017 - 09 2,75
2017 - 10 2,78
2017 - 11 2,77
2017 - 12 2,79
2018 - 01 2,88
2018 - 02 3,35
2018 - 03 3,15
2018 - 04 3,11
2018 - 05 3,25
2018 - 06 3,47
2018 - 07 3,29
2018 - 08 3,42
2018 - 09 3,54
2018 - 10 3,17
2018 - 11 3,38
2018 - 12 3,52
2019 - 01 3,21
2019 - 02 3,22
2019 - 03 3,18
2019 - 04 3,45
2019 - 05 3,28
2019 - 06 3,35
2019 - 07 3,29
2019 - 08 3,35
2019 - 09 3,31
2019 - 10 3,37
Vidutiné palikany 3,12
norma

Saltinis: parengta autorés remiantis Lietuvos Banko skelbiama informacija



2 priedas. Omnitel AB trumpalaikio turto ir trumpalaikiy jsipareigojimy skaidymas

2011 2012 2013 2014 2015 Istorinis

lygis

TRUMPALAIKIS 61 691 57556 | 58 940 57700 | 72355 |61648

TURTAS

Atsargos 13% 15% 9% 9% 6% 10%

[Sankstiniai apmokéjimai | 2% 2% 3% 3% 4% 3%

Pirkéjy jsiskolinimas 81% 80% 81% 82% 69% 78%

Kitos gautinos sumos 0% 0% 0% 1% 1% 0%

Kitas trumpalaikis turtas | 0% 1% 2% 0% 0% 1%

PINIGAI IR PINIGUY 3% 2% 6% 5% 20% 7%

EKVIVALENTAI

TRUMPALAIKIAI 112733 | 99797 |103329 |[95197 |97370 | 101685

ISIPAREIGOJIMAI

Finansinés skolos 7% 83% 78% 81% 79% 80%

Skolos tiekéjams 17% 11% 15% 13% 10% 13%

Gauti iSankstiniai 1% 2% 2% 2% 2% 2%

apmokéjimai

Pelno mokescio 0% 0% 0% 0% 0% 0%

]sipareigojimai

Su darbo santykiais 2% 2% 2% 2% 3% 2%

susije¢ jsipareigojimai

Atidéjiniai 0% 0% 1% 0% 0% 0%

Kitos mokeétinos sumos ir | 2% 2% 2% 2% 6% 3%

trumpalaikiai

]sipareigojimai

Trumpalaikiai 7% 83% 78% 81% 79% 80%

]sipareigojimai

Finansingés skolos 17% 11% 15% 13% 10% 13%

Skolos tiekéjams 1% 2% 2% 2% 2% 2%

Apyvartinis kapitalas -51042 | -42241 | -44389 | -37497 | -25015 | 40037

Saltinis: parengta darbo autorés remiantis Omnitel AB finansinémis ataskaitomis
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3 Priedas. TEO LT AB trumpalaikio turto ir trumpalaikiy isipareigojimy skaidymas

2011 2012 2013 2014 2015 Istorinis

lygis

TRUMPALAIKIS 99 067 101 93 585 46746 | 48739 | 77839

TURTAS 057

Atsargos 1% 1% 1% 2% 3% 1%

Pirkejy jsiskolinimas 33% 31% 30% 60% 69% 45%

Trumpalaikés investicijos | 9% 17% 25% 0% 0% 10%

IS anksto sumokétas 2% 0% 0% 2% 2% 1%

pelno mokestis

PINIGALI IR PINIGU 55% 50% 45% 36% 26% 43%

EKVIVALENTAI

TRUMPALAIKIAI 21 928 26 128 | 26 873 36332 | 42881 | 30829

ISIPAREIGOJIMALI

Ilgalaikiy skoly einamyjy | 1% 1% 1% 28% 35% 13%

mety dalis

Skolos tiekéjams ir 99% 98% 99% 72% 63% 86%

rangovams

Gauti iSankstiniai 0% 0% 0% 0% 0% 0%

mokéjimai

Pelno mokescio 0% 1% 0% 0% 0% 0%

]sipareigojimai

Atidéjiniai 0% 0% 0% 0% 2% 0%

Apyvartinis kapitalas 77139 74928 | 66 712 10414 | 5858 47 010

Saltinis: parengta darbo autorés remiantis TEO LT AB finansinémis ataskaitomis
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4 priedas. TEO LT AB nesvertinis Beta rodiklis

Pajamy grupé Pajamos Rinka PB. | Svertiné [,
(tukst. Eur)

Balso telefonijos | 73 871 36% | Mobilaus rysio 0,58 | 0,21

paslaugos

Interneto 54 641 27% | Fiksuoto rysio ir kity 0,50 0,13

paslaugos paslaugy

IT paslaigos 29 658 14% | Fiksuoto rysio ir kity 0,50 | 0,07
paslaugy

Duomeny 21753 11% | Fiksuoto ry$io ir kity 0,50 0,05

perdavimo paslaugy

paslaugos

TV paslaugos 20 648 10% | Fiksuoto rySio ir kity 0,50 0,05
paslaugy

Kitos paslaugos 4927 2% | Fiksuoto rysio ir kity 0,50 | 0,01
paslaugy

Viso 205 498 0,53

Saltinis: parengta darbo autorés remiantis TEO LT AB finansinémis ataskaitomis (2015) bei

Damodaran duomeny baze (2019)

5 priedas. Omnitel AB nesvertinis Beta koeficientas

Pajamy grupé Pajamos Rinka B. | Svertiné (3,
(tukst. Eur)

Mobilaus rysio 78225 57% | Mobilaus rysio 0,58 0,33

Irangos pardavimas 40284 29% | Irenginiy rinka 1,17 0,35

Sujungimo, 18168 13% | Fiksuoto rySio ir kity | 0,50 | 0,07

tarptinklinio rySio ir paslaugy rinkos

kitos paslaugos

Viso 136677 0,75

Saltinis: parengta darbo autorés remiantis Omnitel AB finansinémis ataskaitomis (2015) bei

Damodaran duomeny baze (2019)
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6 priedas. Telia Lietuva AB trumpalaikio turto ir trumpalaikiy jsipareigojimy skaidymas

2016 2017 2018 Istorinis
lygis

TRUMPALAIKIS 162 168 | 140278 | 139440 | 147295
TURTAS
Atsargos 6% 9% 7% 7%
Pirkeéjy jsiskolinimas 58% 72% 71% 67%
Pirktos prekeés, skirtos 0% 2% 1% 1%
perparduoti
IS anksto sumokétas 0% 0% 0% 0%
pelno mokestis
PINIGAI IR PINIGUY 35% 17% 21% 24%
EKVIVALENTAI
TRUMPALAIKIAI 186 085 | 93020 102 376 | 127 160
ISIPAREIGOJIMAI
Ilgalaikiy skoly einamyjy | 70% 34% 60% 55%
mety dalis
Skolos tiekéjams ir 30% 63% 37% 44%
rangovams
Gauti iSankstiniai 0% 0% 0% 0%
mokéjimai
Pelno mokescio 1% 2% 2% 2%
]sipareigojimai
Kiti sutartiniai 0% 1% 0% 0%
]sipareigojimai
Apyvartinis kapitalas -23 917 47 258 37064 | 20135

Saltinis: parengta autorés remiantis Telia Lietuva AB finansinémis ataskaitomis



7 priedas. Telia Lietuva AB nesvertinis Beta koeficientas

Pajamy grupé Pajamos Rinka B, | Svertiné 5,
(tukst. Eur)

Balso telefonijos | 59 076 16% | Mobilaus rysio rinkos 0,58 0,09

paslaugos Beta

Interneto 57 839 15% | Fiksuoto rysio ir kity 0,5 0,08

paslaugos paslaugy rinkos Beta

Duomeny 19 125 5% | Fiksuoto rysio ir kity 0,5 0,03

perdavimo ir su paslaugy rinkos Beta

tinklu susijusios

paslaugos

TV paslaugos 26 076 7% | Fiksuoto rysio ir kity 0,5 0,03
paslaugy rinkos Beta

IT paslaugos 10 204 3% | Fiksuoto rysio ir kity 0,5 0,01
paslaugy rinkos Beta

Kitos paslaugos 5322 1% | Fiksuoto rySio ir kity 0,5 0,01
paslaugy rinkos Beta

Mazmeninés 99 206 26% | Mobilaus rysio rinkos 0,58 0,15

mobiliojo rysio Beta

paslaugos

Kitos mobiliojo 21914 6% | Mobilaus rysio rinkos 0,58 0,03

ry$io paslaugos Beta

Irangos 77732 21% | Irenginiy rinkos Beta 1,17 0,24

pardavimas

IS viso 376 494 0,68

Saltinis: parengta darbo autorés remiantis Telia Lietuva AB finansinémis ataskaitomis (2015)

bei Damodaran duomeny baze (2019)
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