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SANTRUMPU SARASAS

AB — akciné bendrove

LR — Lietuvos Respublika

DCF — diskontuoty pinigy srauty metodas

TVS —tarptautiniai vertinimo standartai

EVS — Europiniai turto vertinimo standartai

NVS — Lietuvos nacionaliniai turto ir verslo vertinimo standartai
CAPM - kapitalo aktyvy vertinimas

WACC - vidutiniai svertiniai kapitalo kastai

k — diskonto norma (priimtinas pelningumas)

CF — pinigy srautas

t — mety skaicius (turto gyvavimo verte)

GV, — grynoji verté pradiniu periodu

Z — pirmi papildomy piniginiy srauty mokéjimai

g — pastovi, planuojama arba vidutiné augimo norma

r — pastovi diskonto norma

DDM - dividendy diskonto metodas

FCFE — grynyjy pinigy srauty j savininky nuosavybe diskonto metodas
FCFF — grynyjy pinigy srauty j jmone diskonto metodas
APV — pakoreguotos dabartinés vertés modelis

D, — pinigy srautai 1§ dividendy laikotarpiu t

FCFE, — pinigy srautai savininky nuosavybei laikotarpiu t
FCFF, — pinigy srautai jmonei laikotarpiu t

V — tikroji akcijos verté

D — metiniai dividendai

K — reikalaujama grazos norma arba kapitalo, akcijy kaina
EBIT — veikos pajamos prie§ paliikanas ir mokescius

NI — grynosios pajamos

NCC — akcijy mokesciai

Int — palukany sagnaudos

TR — mokesciy tarifas

FC,,, — investicijos ] kapitalg

WC,,, — investicijos ] apyvartinj kapitalg

k. — kapitalo kastai

R, — reikalaujama graza

Ry — nerizikinga grazos norma

B — beta koeficientas

R,, — laukiama nuosavybés grazos norma

W — kapitalo, akcijy dalis

T — pelno mokesé¢io norma

TV —testiné pinigy srauty verté

FCEF, —n-ojo laikotarpio grynieji biisimieji pinigy srautai
n — paskutinio prognozuojamo laikotarpio pajamos
NASDAQ - elektroniné vertybiniy popieriy birza

ISO — Tarptautiné standartizavimo organizacija

BVP — bendrasis vidaus produktas



IVADAS

Temos aktualumas. Randama daug priezasCiy, dél kuriy pravartu atlikti verslo
vertinimg. Verslo vertinimo svarba atsiskleidzia ne tik jmoniy pirkimo, pardavimo, susijungimo,
privatizacijos procesy analizéje, kai verslas apmokestinamas, uzstatomas, siekiant nustatyti
ekonomings vertés didinimo ar mazinimo Saltinius, planuojant busimus dividendus, pritraukiant
naujus akcininkus, bet ir priimant efektyvius valdymo sprendimus ar renkantis verslo plétros
strategijg. Imonés vertés nustatymas turi itin svarbig ekonoming reikSme, bei daznai vykdomas
sertifikuoty verslo vertintojy jvairiose rinkos ekonomikos situacijose.

Verslo vertinimo tema yra nagrinéjama daugelio jvairiy Saliy mokslininky. Vieni
zymiausiy, verslo vertinimo teorijg ir praktikg tyrin¢janciy ir tobulinan¢iy, autoriy buvo M.
Milleris ir F. Modiglianis (1958), T. Copelandas, K. Kolleris ir J. Murrinis (1990, 2000), P.
Fernandez (2004), Myeris (1974), Mileris (1977), bei zinoma A. Damodaran (2005, 2011) ir kt.
Lietuvoje teorinius ir praktinius verslo vertinimo aspektus nagrinéjo D. Brukstaitiené (1998,
2001), P. Chmieliauskas (2001, 2002), B. Galiniené (1999, 2001, 2002, 2005), A. V. Rutkauskas
(1994) ir kt. Zymiy mokslininky ir autoriy atlikti tyrimai, bei verslo vertinimo problemy analizé
padeda atrasti tinkamiausig verslo vertés skai¢iavimo metodikg. Tinkamai pasirinktas verslo
vertinimo metodas padés nustatyti labiausiai tikéting verslo verte. Svarbu zinoti ne tik verslo
verte, bet ir kas ta verte kuria. Siam tikslui pasiekti, ypa¢ svarbu iSanalizuoti Salies ekonomine
aplinka, rinka, kurioje jmoné veikia, iSanalizuoti finansinius ir nefinansinius verslo vertés
komponentus, iSorines verslo rizikas ir galimybes, viding jmonés aplinka, jos stiprybes ir
silpnybes ir tik tada galima numatyti jmonés ateities perspektyvas, blisimus pinigy srautus, bei
atlikti detaly verslo vertinimg. Nors literatiiroje didelis démesys skiriamas diskontuoty pinigy
srauty metodui, siekiant didesnio tikslumo, mokslininkai rekomenduoja naudoti kelis vertinimo

metodus, bei formuoti ir tikrinti prielaidas, kuriomis remiantis atliekamas verslo vertinimas.

Temos naujumas. Nors verslo vertinimo tema nagriné¢jama placiai ir sukurta nemazai
vertinimo metody, kurie skiriasi savo teoriniu pagrindimu, vertés apibréZimu bei skai¢iavimams
naudojamomis prielaidomis, vis dar nelengva atrasti patikimos susistemintos informacijos apie
Siy metody praktinj taikymg vertinant Lietuvos verslag. Verslo vertinimo tema ypa¢ aktuali ir
tokiy kaip COVID — 19 viruso sukelty ekonominiy kriziy metu, kuomet pasitelkus verslo

vertinimo metodus galima nustatyti pandemijos jtakg verslui ir numatyti ateities rezultatus.



Objektas. NASDAQ Baltic birzoje kotiruojama, Lietuvoje lyderiaujanti pieno

perdirbimo kompanija AB ,,Pieno zvaigzdés®.

Darbo tikslas. I8analizuoti ir palyginti verslo vertinimo pozitrius, jy privalumus,

trakumus, bei pritaikymo galimybes. Remiantis teorine analize, apskaiiuoti AB ,Pieno

zvaigzdés” verslo verte, taikant pajamy, turto ir rinkos pozitirio metodus, bei nustatyti galimag

COVID - 19 viruso jtakg jmonés vertei.

10.

Tyrimo tikslui pasiekti nustatyti uZdaviniai:

Isanalizuoti Lietuvos ir uZsienio autoriy moksling literatiirg, siekiant apibrézti
pagrindines su verslo vertinimu susijusias sagvokas.

Aptarti verslo vertinimo atvejus, tikslus, bei principus.

ISnagrinéti vertinimo procesa, verslo vertés veiksnius ir jy jtaka verslo vertés
nustatymui.

[Sanalizuoti moksling literatiirg ir iSsiaiSkinti kokie yra optimaliausi jmonés vertés
nustatymo metodai.

ISnagrinéti balansinés vertés, santykiniy koeficienty ir diskontuoty pinigy srauty
metodus, jy taikymo principus ir eigg, iSskiriant svarbiausius elementus, uztikrinanéius
objektyvy ir kokybiSka vertinimo procesa.

ISanalizuoti Salies pagrindinius makroekonominius rodiklius, iSnagrinéti pramonés
Sakos, kuriai priklauso pasirinkta jmoné, esmines tendencijas, bei atlikti parinktos
jmonés finansing analize.

Apskaiciuoti jmonés vertes, pagal anksCiau sudarytg plang ir aptarti skirtingais metodais
gautus rezultatus.

Atlikti jmonés tikrosios akcijos kainos jautrumo analizg.

Naudojant DCF metoda, nustatyti COVID — 19 viruso jtaka jmonés vertei, aptarti ir
palyginti gautus rezultatus.

Nustatyti verslo vertinimo metody patikimumg lemiancius veiksnius.

Tyrimo metodai. Tyrimui atlikti buvo pasitelkti Sie metodai: Lietuvos ir uzsienio

mokslinés literatiiros Saltiniy, teisés akty ir norminiy dokumenty lyginamoji, sisteming, bei loginé

analize;

duomeny rinkimas, apdorojimas, grupavimas; horizontalioji ir vertikalioji duomeny



analizé; santykiniy rodikliy vertinimas; prognoziy skaiCiavimas; fundamentalioji analize,
vertybiniy popieriy birzos analizé, CAPM modelis, balansinés vertés, santykiniy koeficienty ir

diskontuoty pinigy srauty modelis, jautrumo analizé.

Darbo struktiira. Darbg sudaro trys dalys, iSvados, literatiros sgraSas ir priedai.
Pirmoje dalyje aptariami jvairiy Lietuvos ir uZsienio autoriy pateikti su verslo vertinimu susijg¢
apibrézimai, atvejai, bei tikslai. Taip pat kalbama apie verslo vertinimo principus, poziiirus, bei
metodus. Aptariamas vertinimo procesas, analizuojami verslo vertés veiksniai ir jy jtaka verslo
vertés nustatymui. Antroje dalyje pateikiamas autorés sudarytas tyrimo planas, bei
supazindinama Su jmonés vertinim0O balansinés vertés, santykiniy koeficienty, bei diskontuotu
pinigy srauty metodologija. TrecCioje dalyje atlickamas pagristas AB ,Pieno Zzvaigzdés®

vertinimas pritaikius anksciau aptartg tyrimo plang.

Darbo apimtis — 78 puslapiy, pateiktos 23 lentelés, 17 paveiksly, 14 priedy. Panaudoti

62 literataros Saltiniai.



1. VERSLO VERTINIMO TEORINIAI ASPEKTAI
1.1. Verslo vertinimo samprata, tikslas ir principai

Teorinés dalies svarbiausias tikslas yra teoriniy verslo vertinimo aspekty aiSkinimasis
analizuojant moksling verslo vertinimo literattirg. Norint tinkamai ir teisingai jvertinti verslo
verte bei vertés nustatymo metodus, svarbu iSanalizuoti vertés, verslo vertinimo, verslo, bei
kainos sgvokas. Lietuviy bei uzsienio autoriai tick mokslinéje, tick metodingje literatiiroje Sias
savokas apibrézia labai jvairiai. Vakary Salyse verslo vertinimo klausimas pradétas nagrinéti dar
XX a. pr. (Williams (1938); Durand (1957); Miller, Modigliani (1961); Gordon (1962) ir kt.)
(Faugere, 2000). Kaip raSoma Lietuvos Respublikos Turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatymo
pakeitimo jstatyme (2011), norint iSsamiai bei teisingai jvertinti verslg LR bitina vadovautis ,,LR
Vyriausybés patvirtinta metodika, suderinta su Tarptautiniais vertinimo standartais (toliau TVS)
bei normomis, turto vertintojy veiklos priezitrg atlickancios institucijos nurodymais ir
sprendimais®.

Versla galima apibrézti kaip ,,juridinio ar fizinio asmens, jmonés, neturin¢ios juridinio
asmens teisiy, veikla, kuriai naudojami ekonominiai iStekliai, kuria siekiama gauti pajamy bei
pelno ir uz kurig Sis asmuo atsako savo turtu® (LR Turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatymo
pakeitimo jstatymas, 2011).

Autor¢ B. Galiniené (2005) savo knygoje verslo savoka apibudai kitaip — strukttriskai
apibrézta ir organizuota veikla, siekianti gauti pajamas ir pelng, akcijoms esant jos materialia
iSraiSka. Kiti verslg apibiidina kaip organizuotas asmeny pastangas siekiant pelno, parduodant
prekes ir paslaugas, kurios tenkinty visuomenés poreikius (Pride ir kt., 2010).

Galima rasti jvairiy apibrézimy mokslin¢je ir metodinéje literatiiroje, ta¢iau dauguma
autoriy akcentuoja tai, jog versla galime laikyti komercine, ekonomine ar investicine, tiek fizinio,
tiek juridinio subjekto veikla, kuri siekia gauti pelng ir pajamas, uz kurig vykdantis asmuo ar
jmoné atsako savo turtu.

Rinkoje pasitaiko jvairiy situacijy kuomet reikia jvertinti verslo vert¢. Norint nustatyti
verslo verte yra remiamasi rinkos situacija, analizuojami, bei vertinami jmonés duomenys. Prie§
detaliau aptariant verslo vertinimo tikslus, svarbu apzvelgti patj verslo vertinimo apibrézima.

LR Turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatymo pakeitimo jstatyme (2011) teigiama, kad
Lturto ar verslo vertinimas — nesaliSkas turto vertés nustatymas taikant turto vertés nustatymo
metodus ir apimantis vertintojo nuomong apie turto biikle, jo tinkamumg naudoti bei tikéting

piniging vert¢ rinkoje*.



Autoriai G. JagelaviCiaus ir V. Boguslauskas (2002) verslo vertinimg apraso kaip
procesa, jungiantj potencialias pajamas ir rizikas, kurio eigoje apskai¢iuojama jmonés verté. TOkS
verslo vertinimo metodas jprastai naudojamas nekilnojamojo turto, akcijy, obligacijy laukiamos
naudos ir kitokiy veiky vertés nustatymui.

Verslo vertinimas yra technikos, rinkos pranasumy, nuosavybés teisiy, materialiniy ir
nematerialiniy aktyvy, sudaranciy tikimybe¢ gauti pajamas, vertinimas, o ne pacios jmonés, kuri
duoda pajamas, vertinimas. Pateikiamas ir kitas verslo vertinimo apibrézimas — verslo vertinimas
— aktas, kuriuo pateikiami verslo vertés rezultatai arba procediira, kurios metu nustatomos
bendroves ar jos nuosavybés interesy vertes (Galinieng, 2005).

Remiantis pateiktais apibrézimais, verslo vertinimg galima apibudinti kaip process,
kuomet atsizvelgiant j rinkos situacijg, analizuojami jmonés duomenys ir nustatoma jmonés verte.
Aptarus verslo ir vertinimo savokas, toliau bus aptariami verslo vertinimo tikslai, taciau pries tai
reikia susipazinti su vertés ir verslo vertés terminais.

Pagal autoriy P. Fernandez (2004) siekiant objektyvaus rezultato vertinant versla, labai
svarbu nustatyti teisingg rinkos kaing, kai remiamasi galimomis rinkos vertémis. Verslo
pardavimo jsigijimo metodiniame vadove, kaina yra apibiidinama, kaip konkreti pinigin¢ iSraiska,
kuri gali biiti mokama ar gaunama uz parduodamg versla, o verté priklauso nuo rinkos pozitirio }
vertinamg objektg (Copeland ir kt., 2005).

LR turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatymo pakeitimo jstatyme (2011) rinkos verté
yra ,,apskaiCiuota pinigy suma, uz kurig galéty biiti parduotas turtas vertinimo dieng, sudarius
tiesioginj komercinj sandorj tarp norinciy turtg parduoti ir norinéiy turtg pirkti asmeny“. Rinkos
verté pagal TVS yra nustatyta piniginé iSraiSka, esamu laiku leisianti pakeisti turto savininka ir
jvykdyti tiesioginj sandorj tarpo suinteresuoto pirkéjo ir pardavéjo, atliekant legalius rinkodaros
veiksmus, abiems sandorio puséms priimant savanoriS$kus ir apsvarstytus sprendimus. Autorius
Kenneth (2002) savo knygoje rinkos vertés sgvokag aiSkina kaip sumg, randamg dalyvaujant
rinkoje, pavyzdziui vertybiniy popieriy rinkoje.
kuri leidzia jvykdyti lygiaveréius mainus, kuomet abi sandorio $alys, laisvai, be kity sandoriy bei
interesy jtakos, sutinka vykdyti mainus, yra laikoma rinkos verte.

Prie§ pradedant analizuoti verslo vertinimo metodus, svarbu suprasti verslo vertés
sagvoka. Teoriskai verslo verté tai yra terminas, apimantis visas vertés formas ir nusakantis

ilgalaike jmonés bukle (Pratt ir kt., 2008).



Pasak Dzikevic¢iaus (2008) poreikis nustatyti verslo verte atsiranda tuomet, Kkai
spendziami klausimai susij¢ su nuosavybe, turintys itin reikSmingg ekonoming vert¢ jvairiems
interesantams.

Verslo verte ir apie tai susijusi informacija yra aktuali jmonéms ir jy vadovybei vykdant
efektyvy sprendimy priémimg. Reikéty pabrézti, jog verslo vertinimg galima pritaikyti tiek norint
nustatyti jmonés verte, tiek ieSkant kriterijy tinkan¢iy naujai verslo plétros strategijai. Verslo
vertinimas Siuolaikinéje ekonomikoje yra esminis investuotojy jrankis vykdant portfelio valdyma,
kai jmonés vertinimo metu yra stengiamasi surasti jmones, kuriy rinkos verté yra Zemesné uz
tikragja jy verte, tad supratimas, kas lemia jmonés verte ir kaip tai yra vertinama, padeda priimti
esminius sprendimus (Damodaran, 2005). Verslg vertinti turi galimybe ir kitos $alys: kredito
institucijos, valstybés ir kontrolés tarnybos, draudimo jmonés, akcininkai, investuotojai ir
tiekéjai.

TVS nurodo, kad turto verté negali biiti laikoma faktine, tai yra nuomoné apie realiausia
pinigy suma, kuri leisty jgyvendinti turto mainy sandorj; arba apc¢iuopiama ekonoming nauda
jsigijus ar jkeitus turtg. TVS apibtidinama mainy sandorio verté yra apibréZziama kaip tam tikra
hipotetiné kaina, kuri yra nustatoma priklausomai nuo vertinimo tikslo. Taip pat gali bati
identifikuojamos vertés rasys pagal vertinimo tiksla (zr. 1 lentele).

1 lentele. Verciuy klasifikavimas pagal vertinimo tiksla
(sudaryta autorés pagal TVS duomenis)

Rinkos verté *menamy mainy sandorio laisvoje ar atviroje rinkoje aréiausiai atitinkanti tikrove kaina;
Investiciné sturto verté, padedanti savininkui ar biisimam savininkui pasiekti atskiry investavimo ar
verté veiklos tiksly;

Tikroji verté *kaina, pagal kurig vykdydamos pagristas turto mainy sandoris, susitarus dviem

konkre¢ioms sandorio $alims;

«Salys gali derétis jprastomis rinkos sglygomis ir biiti nesusijusios;

nebiitina pristatyti turto rinkai;

eabipusiu susitarimu nustatyta kaina gali atspindéti nuosavybés

teisiy ] konkrety turtg teikiamus privalumus ir trakumus sandorio vykdytojams, o
ne rinkai.

Sinerginé verté *papildoma verté, atsirandanti, dél dviejy ar daugiau turto daliy
susijungimo, kuri yra didesné uz turto daliy ver¢iy suma naudojant
jas atskirai;

stokia sinergija pasinaudojus vienam konkre¢iam pirké&jui gaunama
specialioji verté.

Specialioji verté ssuma, atskleidzianti iSskirtines turto savybes, kurios yra pasiekiamos tik konkre¢iam
pirkéjui.

Prie§ analizuojant verslo vertinimo siekius, atvejus ir verslo vertinimo procesa, reikia
paminéti, kad verslo vertinimo subjektas yra verslo vertintojai, kurie yra profesionalai, turintys
reikiamy Ziniy ir patirties verslo vertinimo procese (Galiniené, 2005). Pagal LR turto ir verslo
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vertinimo pagrindy jstatymo pakeitimo jstatyma (2011), turto arba verslo vertintojas yra fizinis
asmuo, kuris turi iSduotg vertintojo kvalifikacijos pazyméjima pagal LR audito, apskaitos ir turto
vertinimo instituto reikalavimus ir uzsiimantis turto ar verslo vertinimo veikla.

[Sanalizavus jvairiy autoriy, raSanéiy verslo vertinimo tema, darbus ir aptarus
pagrindines sgvokas galima aptarti verslo vertinimo pagrindinius siekius ir tikslus, atvejus, bei

vertinimo procesa.

1.2. Verslo vertinimo tikslai ir atvejai

Norint kuo objektyviau jvertinti versla, biitina atkreipti démesj | jmonés juridinio asmens
statusg, nuosavybe ir turtg, valdymo pobiidj, jmonés gyvavimo trukme ir pan. Galima isskirti
§iuos pagrindinius turto ir verslo vertinimo tikslus, norint atlikti: finansiniy ataskaity sudaryma,
apmokestinimg; draudimo, nuostoliy nustatymg; jkeitimg; vertinamos nuosavybeés teisés
perleidima (Turto ir verslo vertinimo metodika, 2012).

Autorius A. Dzikevi¢ius (2005) savo straipsnyje pabrézia tokias vertinimo paskirtis:
jmonés rinkos tikrosios vertés jvertinimas; maksimalios orientacinés kainos nustatymas; rinkos
vertés nustatymas vykdant investicinj projekta; akcijy rinkoje kotiruojamos jmonés vertés
objektyvumo patikrinimas ir kitimo rinkoje tendencijos nustatymas; jmonés kapitalo rinkoje
orientacin€s pagrjstos vertés nustatymas; jmoniy akcijy, kurios demonstruoja nepakankamg
likvidumg sekimas; jvairiy rekomendacijy dé¢l pirkimo ir pardavimo ruoSimas jmonéms, kurios
turi nepakankamai likvidZzias akcijas; iSsamus tyrimas dél jmonés finansinés padéties ir
tolimesnio potencialo.

Pagal autoriy A. Damodaran (2002) dazniausiai verslas vertinamas tuomet kai perkama,
parduodama, reorganizuojant, besijungiant jmonéms ir norima nustatyti tikrgja verslo kaing.
Autorius akcentuoja, kad verslg vertinti gali prireikti paveldéjimo, skyryby ar kitais atvejais,
kuomet dalinamasi turtu.

G. Raskys (2001) aptaria kitokius pavyzdzius, kuomet sickiama jvertinti versla: norint
pirkti ar parduoti visag jmone¢ arba jos dalj; susijungiant su kita jmone; atlickant finansinius
sprendimus, susijusius su vadovy jmonés iSpirkimu ar naujo akcininko pritraukimu; didinant
jmonés verte ir jgyvendinant naujas strategijas.

LR turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatymo pakeitimo jstatyme (2011) iSskiriami trys
turto arba verslo vertinimo atvejai: jstatymy ir kity teisés akty nustatytais atvejais (privalomas

turto arba verslo vertinimas); vidiniams poreikiams; Kitais atvejais, esant uzsakovo pageidavimui.
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Autor¢ Galiniené (2004) isskiria Siuos keturis verslo vertinimo atvejus: siekiant gerinti
imonés finansinius rodiklius ir valdymo efektyvuma; vertinant akcijy ir vertybiniy popieriy verte;
dél verslo restruktiirizavimo, t. y. susiliejimo, likvidavimo ar pan.; spendziant investiciniy
projekty tinkamuma.

Verslo vertinimo temg analizavo daugelis autoriy, 2 lentel¢je pateikti skirtingy autoriy
darbuose dazniausiai sutinkamos verslo vertinimo priezastys.

2 lentelé. Verslo vertinimo tikslai ir priezastys
(sudaryta autorés pagal Damodaran, (2002); Galinien¢ (2005); Dzikevi¢iy (2005); LR Turto ir
verslo vertinimo pagrindy jstatyma (2011); Turto ir verslo vertinimo metodikg (2012))

Autorius Verslo vertinimo atvejai ir tikslai

LR turto ir verslo vertinimo Vertinimo pageidauja savininkas arba vertinimo uZsakovas.

pagrindy jstatymo pakeitimo

jstatymas, 2011.

A.Dzikevicius, 2005. Rinkos vertés nustatymas atlickant investicijas;

Verslo vertinimo sistema. Tikrosios jmonés rinkos vertés, finansinés padéties ir ateities perspektyvy
nustatymas.

B.Galiniené, 2005. Vertybiniy popieriy, obligacijy ir akcijy vertés nustatymas;

Turto ir verslo vertinimo Restruktiirizacijos, bankrutavimo, susijungimy ir kitais jsigijimy atvejais.

sistema.

A.Damodaran, 2002. Nustatyti jmonés kaing ja perkant arba parduodant;

Investment valuation. Skyryby, paveldéjimo ir kitais turto padalijimo tikslais.

Turto ir verslo vertinimo Verslo plany sudarymui, nustatant tikimybés gauti kredita ar verslo

metodika, 2012. draudima.

Norint priimti teisingg sprendimg prie$ jsigyjant jmong, susijungiant, privatizuojant,
labai svarbu nustatyti verslo vertg. Verslo verte pravartu zinoti ne tik jmonés savininkams ir
akcininkams, taciau ir investuotojams bei jvairioms finansinéms institucijoms. Rinkos dalyviai ir
autoriai pabrézia skirtingas vertinimo priezastis ir tikslus, tokius kaip: jmonés jsigijimas,
pardavimas, mokes¢iy skaiCiavimas, pasidalijimas, dovanojimas, paveldéjimas, teisminiai
procesai, nemokumo procediiros, privatizacija, restruktiirizacija, verslo strategijos sudarymas,
verslo draudimo ar kredito gavimo tikimybés nustatymas. Sie tikslai parodo, jog verslo
vertinimas yra svarbus tiek operatyvinéje veikloje, tiek konkreciose situacijose. Nors yra labai
lvairiy priezasCiy, kurios reikalauja atlikti verslo vertinima, taciau jprastai visos Salys susijusios
SuU jmone nori vieno rezultato, teisingos ir nesaliSkos verslo vertes, kuri padéty priimti teisingus

sprendimus tolimesnéje jmones veikloje.

1.3. Verslo vertinimo principai

Atliekant verslo vertinimg privalu laikytis tam tikry principy, kurie gali buti suskirstyti |
keturias atskiras grupes. Autorius A. DzikeviCiaus savo straipsnyje raso, jog verslo vertinimo

teoriniai pagrindai yra jvairiy vienas su kitu susijusiy vertinimo principy visuma, Sudaryta
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daugiametés uzsienio eksperty — vertintojy patirties pagalba. Dazniausiai principai skirstomi
atsizvelgiant ] tai kas jtakoja verslo verte. Atliekant jmonés vertinimg patartina kliautis visais
vertinimo principais, kuriy reik§mé gali skirtis priklausomai nuo skirtingy situacijy.

Daugelyje literatiiros Saltiniy minimy verslo vertinimo principy esmé ta pati, skiriasi tik jy
pavadinimai ir grupavimas. Pavyzdziui, ekonominio padalinimo principas vadinamas nuosavybés
turtiniy teisiy suskaidymo ir sujungimo principu, riboto gamybos pajégumo principas —
didéjancio arba mazéjan¢io nasSumo principu ir pan. Kiekvienu jmonés vertinimo atveju
nustatomi pirminiai ir antriniai principai, kurie gali bati ir nepritaikyti (Galiniené, 2005).

3 lentele. Verslo vertinimo principai ir jy grupés
(sudaryta autores pagal Kazlauskiene (2003); Dzikeviciy (2005); Galinieng (2005))

Grupé Verslo vertinimo principai Grupe sudarantys principai
Principai susij¢ su jmonés naudingumo;
| savininko pozitriu j jos (pa)keitimo;
naudojima laukimo (numatymo.
priklausomybés;
atitikimo; pasiiilos/paklausos;
I Principai susije su iSorine aplinka | konkurencijos;
pasikeitimo
regresijos/progresijos.
likutinio produktyvumo;
indélio;
M Principai susij¢ su vertinamu didéjanciv/mazéjanciy pajamy;
objektu, jo eksploatavimu subalansuotumo;
optimalaus dydzio;
sujungimo/i$skaidymo.
v Geriausio ir efektyviausio geriausio ir efektyviausio jmonés turtinio
panaudojimo principas komplekso panaudojimo.

Auksciau pateiktoje lenteléje, galima matyti, kad vertinimo principai skirstomi j keturias
grupes.

| grupés principai. Siai grupei priskiriami principai, grindziami savininko poZiariu:

. Naudingumo principas. Jmoné vertingesné tuomet kai patenkinami savininko
interesai, uztikrinamas pelnas. Kai Sie faktoriai iSpildomi, jmonés naudingumas tampa didesnis.

. (Pa)keitimo principas naudojamas, tuomet kai rinkoje egzistuoja analogiski
objektai ir nustatomos kainos uz kurig galéty bati nupirktos kitos jmonés su panasiu naudingumu.
MaZziausia nustatyta kaina yra laikoma didZiausia jmonés verte.

. Laukimo (numatymo) principas. Imonés naudingumas, daznai susijgs su blisimo
pelno laukimu. Taigi, jmoniy verté¢ nustatoma kaip laukiamo pelno, kuris gali buti gautas
naudojant arba parduodant jmonés turta, dydis.

Il grupés principai. Siai grupei priklauso principai, susije su iSorine aplinka:
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»  Priklausomybés principas leidzia nustatyti kokia jtakg verte lemiantys veiksniai
daro jmonés vertei. Taigi nustacius $ig priklausomybe, objektyviau nustatoma jmonés vertg.

. Atitikimo principas rodo jmonés atitikimg rinkos, regiono plétros, zemés sklypy
panaudojimo standartus, pasirinktu laiko periodu.

. Pasiiilos ir paklausos principai. Dazniausiai jmonés vertg jtakoja jmonés paklausa.

. Verslas ir konkurencija yra neatsiejama, nes be konkurencijos, nebiity pasiilos.
Taigi, vertinant verslo verte svarbu jvertinti konkurencija konkrecioje pramonés Sakoje.

. Kadangi ymonés verté pastoviai kinta dél vidinés aplinkos ar rinkos kitimo, todél
svarbu jmonés verte nustatyti konkreciai datai.

. Regresijos ir progresijos principas svarbus tuomet kai jmonéje disponuoja didele
nenaudojamo turto dalimi ar kuomet aplinka, kurioje veikia jmoné daro didelg jtaka vertei.

Il grupés principai. Siai grupei priklauso principai siejami su vertinamu objektu, jo
eksploatavimu:

. Likutinio produktyvumo principas leidzia mazinti i$laidas ir gauti maksimaly
pelna.

. Indélis. Tai suma, kuria kinta jmonés verté arba grynasis pelnas dél gamybos
veiksniy ar technologijy (darbo pobtdzio, turto, valdzios, nekilnojamo turto) jvedamy naujoviy ar
pakeitimy.

. Did¢janciy (mazéjanciy) pajamy principas atskleidzia jog pridéjus 1€Sy prie
pagrindinés gamybos, galima matyti grynojo pelno didéjima iki tam tikro laikotarpio pabaigos.

. Jmonés subalansuotumo principas nurodo, kad bet kokios jmonés srities, kurioje ji
vykdo veikla, gamybos veiksniy derinys turéty biiti optimizuotas ir garantuoty didziausig jmoneés
verte.

. Optimalus dydis. Sinergijos efektas gali pasireiksti optimizavus skirtingy gamybg
lemianciy veiksniy dydj ir subalansavus gamybos veiksnius, galimai didéja jmonés verteé.

. Nuosavybes teisiy ] turta suskaidymas ir sujungimas. Tam, kad padidinti jmonés
bendraja verte, imonés turéty jgyvendinti efektyvius susijungimus ar atsiskirimus.

VI grupés principai. Siai grupei priskiriamas geriausio ir efektyviausio panaudojimo
principas, kuris pripazistamas kaip svarbiausias. Pagal ji parenkama teisiSkai leidziama, fiziskai
ijmanoma veikla, kuri duoda didZiausig verslo vert¢. Taciau tai atliekama tik numatant

restruktirizavimg (Galiniené, 2004).
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Istatymuose Vverslo vertinimo principai yra reglamentuojami kur kas konkreciau
palyginus su moksline literatira. Pagrindiné priezastis yra jstatymo paskirtis — verslo vertinimo
veiklos pagrindy traktavimas Lietuvoje, 0 ne teorinis su tuo susijusiy aspekty aptarimas
(Galinieng, 2005).

LR turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatymo pakeitimo jstatyme (2011) aptariami Sie
turto ir verslo vertinimo principai:

1. Vadovautis rinkos ekonomikos logika ir kriterijais, rinkos ir ekonominiy salygy
tyrimy bei stebéjimy rezultatais;

2. Laikytis teisingumo, protingumo, s3ziningumo, nuosavybés nelieCiamumo,
sutarciy laisves, teisinio apibréztumo ir neleistinumo piktnaudziauti teise principy;

3. Turto vertés nustatymo pagrindas yra galimos pajamos bei pelnas turta naudojant
ar juo disponuojant arba asmeniniy poreikiy tenkinimas.

4.  Turto verté gali buti nustatoma pagal: pirkimo — pardavimo sandorius; turto
sukiirimo (atkiirimo), jsigijimo kastus; pajamas, gaunamas naudojant turtg.

Atlikus verslo vertinimo principy ir jy grupiy iSsamig analize, reikéty pabrézti, jog
anksCiau minéti verslo vertinimo principai pateikia tik esminius jmoniy veiklos ypatumus, bet
negali uztikrini tokiy sglygy. Praktikoje atlickant verslo vertinima, didel¢ jtaka daro iSorés
veiksniai, kurie gali paveikti principy realizavimg. Atlickant jmonés vertinimg, reikéty
susikoncentruoti ] atitinkamus principus, nes skirtingose situacijose jy svarba vis kitokia.

Sekanciame skyrelyje aptariami verslo vertinimo pozitiriai.

1.4. Verslo vertinimo poziiiriai ir metodai

Tiek ir mokslinés literatiiros teorijoje, tiek tarptautinéje, Europos bei Lietuvos verslo
vertinimo metodikoje verslo vertinimas gali bati skirstomas j tris pozitrius: vertinimg turto
pozitiriu, vertinima pajamy poZitriu, vertinima rinkos pozitriu. Vertinimo pozitiris suprantamas
kaip vertinimo metody visuma, taikant vieng ar kelis vertinimo budus.

Turto vertinimo metodas turéty biiti pasirenkamas jvertinus tai kas vertintojo manymu
atspindi vertinamo objekto verte atviroje rinkoje ir uzsakovo likes¢ius. Placiai visuomenés
pripazintas teorinis modelis sudaro verslo interesy vertinimo procesy pagrinda (Zaptorius, 2006).

Teorijoje ir verslo vertinimo metodikose: TVS, Europiniai turto vertinimo standartai
(toliau — EVS), Lietuvos nacionaliniai turto ir verslo vertinimo standartai (toliau — NVS), LR
Turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatymo pakeitimo jstatyme (2011) yra iSskiriami anksciau
minéti trys pozilriai ] verslo vertés nustatymg. Taip pat galima paminéti ypatingosios vertés
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metoda. kuris skirtas unikaliam istorijos, meno ir kitokiam paveldui, juvelyriniams dirbiniams ir
antikvariatams, kolekcionieriy turtui vertinti, $is metodas yra iSskiriamas LR Vyriausybés
patvirtintoje Turto vertinimo metodikoje. Literatiiroje galima rasti ir specialiy ir misriy metody,
pavyzdziui: ,,multiplikacinis metodas® , kuris jprastai taikomas jmoniy susijungimo atveju.

Autorius A. Damodaran (2005) savo knygoje aptaria tris verslo vertinimo pozilirius:
diskontuoty pinigy srauty vertinimas, palyginamosios informacijos vertinimas ir treciasis —
opcionais pagrjstas metodas.

Pagal autor¢ R. NorvaiSieng (2003) egzistuoja penki poziiiriai, kurie yra paremti: turtu,
palyginimu, santykiniais rodikliais, pajamomis ir opcionais gristais metodais.

Autorius P. Fernandez (2002) akcentuoja jog egzistuoja Sesios jmonés vertino metody
grupés: buhalterinés vertés, pajamy, pinigy srauty diskontavimo, vertés kiirimo, opciony ir miSriu
(prestizo) poZiliriu paremty metody.

ApZvelgus vertinimo metody skirstymg ir klasifikacijg, galime matyti, kad daZniausiai
minimi metodai gali bati skirstomi j tris grupes: turto pozitrio metodas (atstatomosios vertés),
pajamy poziiirio ir rinkos (palyginimu besiremianciu) poZiiiriu.

Autor¢ B. Galiniené (2004) pateikia Siuos poziiiriy apibiidinimus:

Vertinimas turto poziariu — tai verslo, nuosavo kapitalo ar kitokio turto vertés
apskaiCiavimas, pasitelkus metodus, kurie yra paremti turtu, neatsizvelgiant j jsipareigojimus
rinkos verte. Metodas dar gali buti vadinamas — sgnaudy pozitriu.

Vertinimas pajamy pozitiriu — jmonés, jos dalies ar uzstato vertés bendras nustatymo
budas pasitelkus vieng ar kelis biidus, kuriy pagalba yra nustatoma verté, atsizvelgiant j biisimg
turtg.

Vertinimas rinkos (palyginimo) pozitriu — jmonés, jos dalies ar uZstato vertés bendras
nustatymo biidas pasitelkus vieng ar kelis badus, kuriy pagalba galime palyginti vertinimg jmoneg
su atitinkan¢iomis atviroje rinkoje kotiruojamomis jmonémis, jy dalimis ar uzstatais.

Visi $ie poziliriai remiasi rinkos duomenimis, ta¢iau vertina jvairius rinkos aspektus ir
padeda atskleisti skirtingas vertinamo verslo charakteristikas. Siuolaikinéje rinkoje pajamy
pozitiris yra tinkamiausias verslo vertinimui, nors visi trys pozitiriai turéty uzimti vienodg vertes
dalj. Vertinant stambias ir vidutines jmones i§vystytos ekonomikos Salyse 80 — 90 proc. atvejy
naudojamas pajamy poziiiris. Zinoma, kuo daugiau metody taikoma, tuo tikslesni gaunami
vertinimo rezultatai. Naudojant visus tris anks¢iau minétus pozitirius, gaunamas ne tik tikslesnis,

taCiau labiau pagrjstas ir objektyvus rezultatas, nes skirtingi metodai leidZia apZvelgti jmonés
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dabarting, ankstesne¢ padét], ar prognozuoti busimg. Vis dél to atsizvelgus i vertinimo tikslus,

galima nustatyti vieng tinkamiausig vertinimo pozitrj.

1.4. Verslo vertinimo procesas

Turto vertinimo procediira vykdoma pagal kelis pagrindinius zingsnius, kuriy
jgyvendinimas svarbus, norint uztikrinti sklandy ir objektyvy verslo vertinima. Si verslo
vertinimo procediira biina labai jvairi, priklausomai nuo uzsakovy pageidavimy, tiksly, bei
poreikiy. Vertinimo procesui jtakos gali turéti turimos informacijos kiekis, atlikimui skirto laiko
trukmé ir daugelis kity veiksniy. Vertinimo metu atsizvelgiama tiek j vidine, tiek j iSoring su
jmone susijusia informacijg. Vidinei informacija laikomos: finansinés ataskaitos ir prognozés;
aiSkinamieji rastai ir kiti su jmonés veikla susije dokumentai. ISorine informacija laikoma is
1Sorés gauta informacija, pavyzdziui: analogiSky jmoniy finansiniai rodikliai, rinkos srities ir Gikio
tendencingumas, vartotojy poreikiai, konkurencing aplinka, bendros makroekonomikos
perspektyvos ir panasiai.

Pagal LR Turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatymo pakeitimo jstatymg (2011),
pateikiami tokie turto vertinimo proceso etapai:

1.  Uzsakovui pateikus turto vertés nustatymo praSymg ir sudarius sutartj pradedamas
turto vertinimas;

2. Sudarytoje sutartyje privalo biti nurodyti: vertintojo ar verslo vertinimo objekto
duomenys, verslo vertintojo pazyméjimo numeris, uzsakovo duomenys, turto vertinimo atvejis ir
jmoné, jo jsteigimo vieta, Vertés nustatymo proceso data ir atlikimo terminai, vertés nustatymo
tikslas, atlygis, visy sutartyje nurodyty dalyviy pareigos, teisés ir atsakomybé;

3. Vertés nustatymo paslaugos suteikimo sutartyje gali buti nurodytos kitos sglygos;

4.  Turto vertintojui atlikus darba pateikiamos turto vertinimo ataskaitos;

5. Vertinant turtg LR ar Kitur batina sudaryti techning uzduotj, kurioje turi biiti
nurodyta visa informacija, kuri pateikta turto vertinimo sutartyje, taip pat gali bati nustatomi ir
Kiti techniniai, projektiniai ar kitokie duomenys, kurie yra reikalingi turto vertés apskai¢iavimui.

6.  Vyriausybés patvirtinta metodika, suderinta su TVS ir kitomis normomis yra
pagrindiniai Saltiniai, kuriais vadovaujasi turto vertintojas atlikdamas vertinimg. Taip pat
atsizvelgiama vertinimo veiklos priezitirg atliekanciy institucijy nurodymus ir sprendimus;

7. Atlygio dydis, kuris priklauso vertintojui uz atlikta vertinimg nustatomas turto
vertinimo sutartyje. Kaip ir kiekvienoje sutartyje privaloma aiskiai apibrézti visas nustatomas
salygas.
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Kiti autoriai verslo vertinimo procese i$skiria §iuos etapus:

Verslo istoriniy rezultaty analizé. Sis etapas pradedamas nuo finansinés veiklos
ataskaity analizés, jmonés finansinés veiklos rodikliy skaiiavimo, investuoto kapitalo, laisvy
pinigy srauty skai¢iavimo. Atliekant istoriniy rezultaty finansing analizg, svarbu atkreipti démes]
1 tris pagrindines sritis — bendrgji pinigy srautg, bendrasias investicijas ir finansavima,
leidziancias sukurti ir padidinti verte. Nustacius verte kuriancius faktorius, galima vertinti gautus
rezultatus, ateities prognozes, lyginti su kity tos pacios srities jmoniy rezultatais. Vienas i$
reikSmingiausiy dalyky Siame etape yra strateginé analizé, kurioje svarbu jvertinti Sakos
rodiklius, konkurencing jmonés padét], nustatyti vertés grandine (Fernandez, 2004).

Prognoziy ateiciai sudarymas. Remiantis pagrindiniais vertés veiksniais, Siame etape
prognozuojami jmonés rezultatai. Néra nustatyty prognozés kiirimo normy, vis délto patariama
laikytis Sios vertinimo sekos: jvertinti jmonés privalumus ir trikumus, bei konkurencinius
pranasumus; sukuriami jvairGis jmonés augimo ar sgstingio scenarijai, kurie apibiidina jmonés
veiklg skirtingose situacijose; prognozuojamos finansinés ataskaitos, Vveiklos rodikliai,
investuotas kapitalas, laisvas pinigy srautas; tikrinamas prognoziy pagrjstumas ir
jgyvendinamumas (Dzikeviéius ir kt., 2008).

Kapitalo kasty jvertinimas (diskonto normos nustatymas). Akcentuojama tai, jog
norint realius pinigy srautus iSreiks$ti kapitalo iSlaidy norma, batina atlikti tokius veiksmus:
maksimalaus vidutiniy kapitalo iSlaidy vidurkio paskai¢iavimas, bei kapitalo pritraukimas;
skai¢iavimai vykdomi tuomet, kai visi mokesciai jvertinti, nes laisvas pinigy srautas yra laikomas
srautu atskaicius mokeséius; naudojant nominalias pelno normas ir atsizvelgiant j laukiamg
infliacijg; sistemine rizika; pinigy srauto pasikeitimus, kuriuos lemia infliacija, sistemines rizikas,
kapitalo struktaras (Dzikevicius, 2008).

Testinés vertés nustatymas. Norint objektyviai ir tiksliai nustatyti jmonés testing verte,
akcentuojami Sie Zingsniai: tinkamos metodikos parinkimas; prognozés horizonto parinkimas;
parametry nustatymas; testinés vertés diskontavimas (BurksSaitiene, 2000).

Gauty rezultaty analizé. Siame paskutiniame etape vertinimo rezultatai i$analizuojami
atsizvelgiant | priimamy sprendimy perspektyva.

Atlikus i$samig literattiros analizg, galima daryti iSvada, jog norint objektyviai ir tiksliai
atlikti verslo vertinimg, svarbu iSanalizuoti jmonés veiklos Saka, nustatyti veiklos ypatumus,
tendencijas ir jmonés augimo ateityje galimybes. Visi anks¢iau minéti etapai yra reikSmingi

imonés vertés nustatymo procese.
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1.5. Verslo vertés veiksniai ir jy itaka verslo vertés nustatymui

Didele jtaka jmonés vertinimo procesui daro verte kuriantys faktoriai. Imonés ar verslo
vertés veiksniai yra tokie veiksniai, kurie teigiamai arba neigiamai veikia nustatomos verslo
vertés dydj (Chistauskas, 2008). Anot autorés A. Backytés (2010), atliekant verslo vertinima,
analizuojama jmonés vidiné aplinka, kurioje geriausiai atsispindi laisvuosius pinigy srautus ir
diskonto norma lemiantys veiksniai. Autoriai apraso $iuos vidinius veiksnius:

Marketingas. Vienas i§ jmonés pelningumg lemianc¢iy veiksniy yra paklausos
patenkinimas, sudarant marketingo analiz¢ nustatomas $is rodiklis. Autoré A. Stundziené (2006)
pabrézia, kad jmonés vertei didel¢ jtakg daro marketingo politika ir akcentuoja, kad tai yra
veiksniai lemiantys laisvuosius pinigy srautus jmongéje.

Gamyba. Siame procese svarbiausia kokybiskos, konkurencingos produkcijos gamyba.
Nustatant diskonto norma gelbsti gamybos veiksnys, kuris apsprendzia laisvuosius pinigy
srautus. Gaminamos produkcijos bukle ir apimtj; lemia gamybiniai pajégumai (Kazlauskiené,
2005).

Personalas. Laikomas nesisteminés rizikos veiksniu, kuris jvertinamas randant diskonto
normg, yra zmogiskieji iStekliai, Sie taip pat turi svarbig reikSme, norint padidinti jmonés verte.
Jmonés vertés kiirime svarbig jtaka turi darbuotojy ir personalo nuotaikos, motyvacija, atlygio uz
darba sistema. Sis veiksnys taip pat daro jtaka laisviesiems pinigy srautams (Linholm, 2006).

Finansai. Didziausig jtakg jmonés vertei turi finansiniai veiksniai (Kazlauskiené, 2005).
Sie veiksniai geriausiai atspindi jmonés esamos ir bisimos veiklos rezultatus ir tiesiogiai veikia
laukiamas pajamas ir sgnaudas bei diskonto norma.

ISanalizavus jmonés vert¢ lemian¢ius veiksnius, sunku pasakyti, kokie veiksniai turéty
buti akcentuojami ir kaip jie turéty buti klasifikuojami, kiekvienas veiksnys ir faktorius skirtingai
veikia jmonés verte, 0 didZioji dalis jy kokybiskai nejvertinama.

Pirmoje darbo dalyje aptartos su verslo vertinimu susijusios pagrindinés sgvokos,
nurodyti dazniausiai praktikoje sutinkami verslo vertinimo atvejai ir tikslai, iSskirti verslo
vertinimo principai, analizuotas verslo vertinimo procesas, bei aptarti verslo vertés faktoriai ir jy
jtaka verslo vertés nustatymui. Antroje darbo dalyje, pla¢iau aptariami verslo vertinimo poZiiiriai
ir su jais susije metodai. ISsamiau aptariami metodai, kuriais remiamasi tyrimo eigoje, nurodomi

ju panaudojimo, pritaikymo pavyzdziai, pagrindiniai privalumai ir trikumai.
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2. VERSLO VERTINIMO POZII_JRIU METODOLOGIJA
Atlikus mokslinés literattiros analizg, galima daryti i§vada, kad nustatant verslo verte
reikia vadovautis patikrintais metodais. Sioje darbo dalyje bus trumpai aptariami jvairtis verslo
vertinimo metodai ir jy taikymas, privalumai bei trikumai, pagal kuriuos treCioje darbo dalyje
bus atlickamas tyrimas. Placiau aptariama diskontuoty pinigy srauty modelio metodologija, kuri
véliau naudojama verslo vertés nustatymui atlikti: vertinimo eiga; diskonto normos nustatymas,
kapitalo aktyvy vertinimo (CAPM) bei vidutiniy svertiniy kapitalo kasty (WACC) modeliai;

laisvy pinigy srauty nustatymas; testinosios jmoneés vertés apskaiciavimas.

2.1. Tyrimo planas

COVID — 19 protriikis Europoje jvyko 2020 m. pirmame ketvirtyje, kad bty jvertintas
galimas viruso efektas, biitina atlikti pastaryjy mety jmonés vertinima, t.y. nustatyti AB ,,Pieno
7vaigzdés® jmonés verte be koronaviruso jtakos. Zemiau pateiktas modelis (zr. 1 pav.), kurio
pagalba bus atliekamas verslo vertés nustatymas ir tyrimas trec¢ioje darbo dalyje.

Pirmoji tyrimo dalis skirta iSorinés ir vidinés aplinkos analizei. Atliekant iSorinés aplinkos
analiz¢ bus apzvelgiama pieno perdirbimo rinka, atlieckama vartotojy, bei pagrindiniy jmonés
konkurenty analizé. Taip pat aptariamos makroekonominés prognozés, pieno sektoriaus
tendencijos, bei jvertinamos galimos jmonés akcijy kainy kitimo tendencijos. Atliekant vidinés
aplinkos analize bus tiriamas bendrovés valdymas, darbo organizavimas, atlickama SSGG
analiz¢é. Véliau atliekama finansiné analizé, kurig sudarys horizontalioji, vertikalioji bei santykiné
analizé. Antroji tyrimo dalis sKirta verslo vertinimo metody pozitriy pritaikymui, pasirenkant po
vieng labiausiai tinkantj; metodg 1§ skirtingy poziiiriy — balansinés vertés nustatymas, santykiniy
koeficienty ir DCF metodo pritaikymas. Jmonés ver¢iy nustatymas, bus atlickamas MS Excel
programings jrangos pagalba. AB ,Pieno Zvaigzdés® verté bus nustatoma remiantis i§ anksto
sudarytu modeliu. Pradzioje jmonés verté ir akcijy kaina apskaiiuojama naudojant balansinés
vertés ir santykiniy koeficienty metodus. Véliau naudojamas DCF metodas: vertinami praéjusiy
mety jmonés finansinés ataskaitos ir rezultatai bei sudaromos prielaidos ateities rezultaty
prognozavimui. Atrasty prielaidy pagalba sudaromos bendrovés ateities rezultaty prognozes,
kurios atsispindi jmonés balanse ir pelno/nuostolio ataskaitoje. Véliau apskaiCiuojami laisvi
pinigy srautai, pasitelkiant prie$ tai suprognozuotas finansines ataskaitas. Siai daliai priskiriamas
ir diskonto normos nustatymas, kuri naudojama laisvy pinigy srauty diskontavimui. Diskonto
normos randamos pritaikant vidutiniy svertiniy kapitalo kaSty (WACC) ir kapitalo aktyvy

(CAPM) vertinimo modelius. Ivertinamas ir jmonés ver¢iy nustatyme biitinu laikomas testinosios
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jmonés vertés komponentas, kuriai privalu pritaikyti amzinojo augimo normg. Nustacius ir
jvertinus visus komponentus galiausiai apskaiiuojama jmonés verté. Trim metodais gautos
akcijos kainos vertés bus lyginamos su akcijos kainos rinkos verte, bandant atrasti galima
neatitikimg Iémusius veiksnius. Galiausiai atlickama AB ,Pieno Zzvaigzdés™ akcijy vertés
jautrumo analizé, skirta nustatyti, kaip jmonés verté kinta kei¢iantis vert¢ kuriantiems veiksniam.
Siekiant nustatyti ar COVID — 19 viruso protriikis turés jtakos jmonés finansiniams rezultatams,
bei jmonés vertei, remiantis naujausiomis makroekonominémis prognozémis, formuojamos
prielaidos ateities finansiniams rezultatams, remiantis prielaidomis sudaromos finansinés

ataskaitos. Naudojant DCF metoda, nustatoma, koronaviruso paveikta, naujoji jmonés verté.

ISorinés aplinkos analizé

Rinkos analizé; Vartotojy ir pagrindiniy konkurenty analizé;
Makroekonominiy tendencijy ir pieno perdirbimo sektoriaus apzvalga;
Imonés akcijos kainos kitimo apzvalga.

Vidinés aplinkos analizé

Imonés valdymo ir darbo organizavimo apzvalga;
AB ,,Pieno zvaigzdés“ SSGG analizé.

Imonés finansiné analizé

Horizontalioji analiz¢; vertikalioji analize; santykiné analizé.

Verslo vertinimo metody pritaikymas

Balansinés vertés nustatymas;
Santykiniy koeficienty metodo pritaikymas;
Vertés nustatymas naudojant DCF metoda.

Imonés AB ,,Pieno Zvaigzdés* vertés nustatymas naudojant DCF metoda

l. Ateities rezultaty prognozé

Imonés istoriniy rezultaty analizé;
Prielaidy ateities finansiniams rezultatams formavimas;
Prognostiniy finansiniy ataskaity 2020 — 2024 metams sudarymas

Il. Laisvy pinigy srauty skaiciavimas

I Diskonto normos nustatymas

Kapitalo aktyvy vertinimo modelis (CAPM);
Vidutiniy svertiniy kapitalo kasty modelis (WACC);

Iv. Imoneés testinosios vertés apskaiciavimas

V. Imonés vertés nustatymas

COVID —19 viruso protriikio efekto jmonés vertei prognozé

Koronaviruso paveikty makroekonominiy tendencijy apzvalga;
Prielaidy ateities finansiniams rezultatams formavimas;
Prognostiniy finansiniy ataskaity 2020 — 2024 metams sudarymas;
Imonés vertés nustatymas naudojant DCF metoda;
Gauty rezultaty apzvalga ir palyginimas
1 pav. Bendroji tyrimo eiga
(sudaryta autorés)
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2.2. Verslo vertinimo turto poZiuriu metodai

Metodai, pagal turto vertinima, pasizymi paprastumu ir aiSkumu, taciau jmoné
apibréziama kaip statiSkas vienetas, nejvertinamos jos veiklos perspektyvos, plétros galimybés.
Tokie rodikliai, kaip produkto konkurencingumas, jmonés kompetencija metodo eigoje yra
nepastebimi. Todél turto pozilirio metodai yra tinkamiausi Zemiausiai verslo vertés nustatymui,
bet ne priimamy sprendimy pagrindimui (NorvaiSiené, 2003).

Grynojo turto metodas dar apibréziamas kaip finansiniy ataskaity jmonés vertés
vertinimo metodu yra paremtas apskaitos informacija, kurioje nustatomas asmeninis kapitalas
(grynasis turtas) naudojamas jmonés vertés nustatymui (Pratt ir kt., 2008). Sis metodas yra
laitkomu vienu i$ paprasCiausiy jmonés vertes nustatymo budy, kadangi yra naudojami duomenys,
kurie prieinami jmonés finansinéje atskaitomybéje ar apskaitoje (Damodaran, 2011).

Galima isskirti kelis vertinimo metodus paremtus turto pozitriu. G. Kancerevyciaus
(2004) leidinyje aprasomi: balansinés vertés, pakoreguotos balansinés vertés, perteklinio pelno,

pakeitimo (atstatymo), likvidacinés vertés ir kt., vertinimo metodai.

2.2.1. Balansinés vertés metodas

Balansinés vertés metodas yra laikomas vienu i§ placiausiai naudojamu poZitriu
(Stanzel, 2001). Sis metodas, nors ir yra jvertinami visi jmonés balanso kintamieji, jprastai
nenustato teisingos rinkos vertés, kadangi remiamasi tik balansine nuosavybés verte (Yegge,
2002). Vertinant turtg Siuo metodu taikomas toks algoritmas: 1. Balansas pertvarkomas: istorinés
savikainos pakeiCiamos rinkos vertémis; 2. Jvertinami identifikuoti materialiis ir nematerialiis
finansiniai turtai bei jsipareigojimai; 3. Randamas bendros turto vertés ir jsipareigojimy
skirtumas, gaunant nuosavo kapitalo verte (Kancerevy¢ius, 2004).

Jmonés verté, remiantis balansinés vertés metodu, apskaic¢iuojama taip (Yegge, 2002):
Verslo verté = visas turtas - visi jsipareigojimai (1)

Sis metodas yra laikomas vienu nesudétingiausiy, ta¢iau autoriai randa nemazai
trikumy. Pagrindinis jy — rezultaty nepatikimumas, duomenys gali netiksliai atspindéti realig
turto verte. Balanse nematomas jmonés nematerialus turtas: jmonés prestizas ar vadovybés
potencialas, zmogiskieji iStekliai, gebéjimas pasiekti gerus rezultatus (Kancerevycius, 2004). Prie
trokumy galima priskirti savybe, kad S§is metodas paremtas tik istoriniais duomenimis,
neatsizvelgiama | ateities rinkos situacija prognozes ir ignoruojamas nematerialus turtas bei
rizikos (Stanzel, 2001). Toks metodas turéty biiti taikomas tik esant supaprastintoms sglygoms,

augancioms ir didesnéms bendrovéms §is metodas yra beveik netinkamas. Taciau Sio verslo
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vertinimo turto poziliriu metodo populiarumas ir paprastumas leidzia ji naudoti papildomu

elementu, nustatant net ir stambios jmonés galuting verslo vertg.

2.3. Verslo vertinimo palyginimo (rinkos) poziiiriu metodai

Palyginamasis metodas yra apibréziamas kaip vienas i verslo vertés nustatymo metody
pagal turto ir verslo vertinimo metodikg. Lyginamasis metodas gali biiti apibréziamas kaip verslo
palyginimas su analogis$ku ar panaSiu verslu, kuriy sandoriy kainos yra priecinamos (Hitchner,
2003). Rinkos verté apskai¢iuojama sulyginant panasSiy objekty faktiniy sandoriy kainas,
nustatant nedidelius vertinamo turto ir jo analogo skirtumus. Jmonés vert¢ galima rasti lyginant
analizuojamos jmoneés veiklg su kitomis bendrovémis. Verté gali biiti apskai¢iuota ir sulyginus
investicijas kitoms jmonéms su kaina, kurig ruoSiamasi sumokéti uz perkamg jmone¢ (Metodinis
verslo pardavimo ir jsigijimo vadovas). Ivairiuose Saltiniuose nurodomi palyginimo (rinkos)
pozitirio apibréZimai yra labai panasis.

Taikant lyginamajj metodg butina nustatyti tinkamg palyginimo pagrindg ir remtis
panasiy verslo subjekty pavyzdziais (LR finansy Ministro jsakymas d¢l turto ir verslo vertinimo
metodikos patvirtinimo, 2012). Lyginami verslo subjektai turéty bati parinkti i§ to paties
pramonés sektoriaus kaip ir vertinamasis arba sektoriaus kuriame vyrauja tie patys ekonominiai
kintamieji rodikliai. Vertinant, ar palyginimo pagrindas yra tinkamas, TVS nurodo S§iuos
veiksnius:

« vertinamy verslo subjekty panaSumg pagal jy kokybines ir Kiekybines veiklos
charakteristikas;

* duomeny apie lyginamus verslo subjektus kiekj ir galimybe juos patikrinti;

* panaSaus verslo subjekto kaina yra sudarant sandorj jprastomis rinkos sglygomis

taikoma kaina (TVS, 2011).

2.3.1. Santykiniy koeficienty metodas
Santykiniy koeficienty metodas paremtas rekomenduojamy kainy ir esminiy finansiniy
rodikliy santykiais. Norint nustatyti Siuos multiplikatorius yra reikalingi ilgi statistiniai stebéjimai
(Galiniené, 2005). Norint pasiekti kuo tikslesnius rezultatus, reikéty tinkamai pasirinkti
palyginamyjy objekty grupe, kuri biity reprezentatyvi tiriamam atvejui ir leisty nustatyti verslo
verte, kuri atitikty realig situacija. Nors metodas néra labai populiarus, Lietuvos pieno perdirbimo
sektorius turi nemazai stambiy jmoniy, kuriy duomenys yra vieSai prieinami, kas leidZia pritaikyti

verslo vertinimo palyginimo (rinkos) poziiirio santykiniy koeficienty metoda.
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Verslo vertinimo literattiroje randami skirtingi koeficientai, kuriy pagalba yra nustatoma
verslo verté. Apzvelgus mokslinés literatiiros autoriy darbus tiriamoje dalyje buvo nuspresta
remtis Siais multiplikatoriais:

e P/E = Akcijos rinkos kaina/Pelnas akcijai;

e P/S = Akcijos rinkos kaina/Pardavimai akcijai;

e P/BV = Akcijos rinkos kaina/Akcijos buhalteriné verté = Kapitalizacija/
Nuosavybé;

e EV/EBITDA = Imonés verté/EBITDA
Cia: EV = kapitalizacija + grynoji skola;
Grynoji skola =
ilgalaikiai jsipareigojimai + trumpalaikiai finansiniai jsipareigojimai —
grynieji pinigai ir jy ekvivalentai.

Grynasis pelnas X P/E
(EBITDA x EV/EBITDA) — paskolos
Pardavimai x P/S
Nuosavybé X P/BV

Nuosavo kapitalo verté =

Aptariant verslo vertinimo palyginimo (rinkos) poziliriu metodg autoriai pateikia
skirtingus multiplikatoriy metody patikimumo vertinimus. Sis metodas gali biiti naudojamas kaip
lygiavertis kity vertinimo metody pakaitalas (Damodaran, 2002). Taciau kiti rekomenduoja §iuo
metodu apskaiCiuotg vert¢ naudoti tik kitais metodais gauty rezultaty validumo patikrinimui.

Santykiniai rodikliai gali perteikti daug subjektyvumo ir manipuliacijy (Fernandez, 2002).

2.4. Verslo vertinimo pajamuy poZiiiriu metodai

Pajamy metodas yra apibréziamas kaip vertinamo verslo teikiamos naudos — grynyjy
blisimyjy pinigy srauty perskaiciavimg j dabarting verslo verte, pagal turto ir verslo vertinimo
metodika, patvirtinta Lietuvos Respublikos finansy ministro. Pajamy metody pozitriui priklauso
kapitalizavimo ir diskontuoty pinigy srauty metodas (Lietuvos Respublikos finansy Ministro
isakymas dél turto ir verslo vertinimo metodikos patvirtinimo, 2012). Pajamy pozitirio metodas
yra rekomenduojamas, kai vertiname jmones (iSskyrus mazas ar likviduojamas); turtag — verslo
objekta, kuris generuoja pelna, arba darant prielaida, kad vertinamo turto rinkos verté atspindés
naudojimo vert¢ (DzikeviCius ir kt., 2008). Apzvelgus literatiirg vertés nustatyma pagal pajamy
pozitr] galima suskirstyti i Siuos metodus: pajamy kapitalizacija, diskontuoto pelno ir

diskontuoty pinigy srauta, pastarasis dar skirstomas j kelias grupes (zr. 2 pav.).
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Verslo vertinimo

Diskontuotas (biisimas) < pajarl:]l;;t;)é);urlu

3 Pajamy kapitalizacija

Pridétinés ekonominés vertés Diskontuotas

pinigy srautas

4

Dividendy diskonto Laisvas pinigy

srautas \

Diskontuotas pinigy
Srautas j savininkus

Diskontuotas pinigy
srautas j jmong

2 pav. Verslo vertinimo pajamuy poZitiriu metodai
(sudaryta autorés pagal Galilieng (2005), Turto ir verslo vertinimo sistema; Damodaran (2002),
Investment valuation; Kancerevy¢iy (2004), Finansai ir investicijos; Chmieliauskaite (2006))

2.4.1. Diskontuoty pinigy srauty metodas

Nustatant jmonés verte pakankamai didelis démesys skiriamas biitent Siam diskontuoty
pinigy srauty metodui (angl. Discounted Cash Flow — toliau DCF). Metoda galima modifikuoti,
jvertinant konkreCig situacija, pavyzdziui vietoje pinigy srauty galima remtis grynuoju pelnu,
dividendais, paliikanomis, kupono mokéjimu, nuomos mokesciais ar kitais duomenimis. Biitent
dél to Siuo metodu gali biiti vertinamos ne tik bendrovés ar investiciniai projektai, taip pat
jvairios fikinés veiklos efektyvumas, finansiniy operacijy, instrumenty pelningumas (Zaptorius ir
kt., 2007). Taikant §j pozitrj reikia atlikti detalig analiz¢, todél metodas laikomas vienu
sudétingiausiy, bet tuo paciu ir vienu patikimiausiy (Galiniené, 2004).

Bendrai, taikant $j metoda, jmonés dabartiné verté randama, remiantis nustatyta diskonto
norma, diskontuojant ateities pinigy srautus, o nustatyta norma turi atspindéti investuotojo
pageidaujama graza ir rizika. Sio metodo pagrindinis parametras yra vertinamo turto
generuojama dabartin¢ prognozuojamy pinigy srauty verteé. DCF yra lygus sumai, kurig
pasiruoSta mokeéti esamu laiku tikintis gauti numatyta pinigy srauta ateityje, prie§ tai jvertinus
pinigy srauty gavimo rizikos laipsnj. Literatiroje pateikiama tokia pinigy srauty vertinimo

formulé:
t=n
DCF = Z CFi 2
L+t (2)

25



Cia k — diskonto norma (priimtinas pelningumas) atspindinti prognozuojamy pinigy
srauty rizikg arba WACC (svertinius vidutinius kapitalo kastus) deSimtaine iSraiska.; CF — pinigy
srautas, kurj generuoja jimon¢ konkreciu periodu; t — mety skaiius (turto gyvavimo verte).

Dabartiné pinigy verté gali biiti randama baigtiniam mety skaiciui t, bet aktyvi jmoné
pelng jprastai duoda ir ateityje. Dél to reikia apskai¢iuoti nuolat gaunamy pinigy srauty dabarting
(testing) verte (TV), prognozuotinas laikotarpis yra skaidomas j kelis etapus, kur paskutiniame
etape priskiriama nuolatiné palukany (diskonto) norma su atitinkamu pastovaus augimo laipsniu

(Dzikevicius ir kt., 2008).

o)

GV, =z:Z(1+g)'f‘1 y VA 3)

1+t r—g

Cia GV, — grynoji verté pradiniu periodu; Z — pirmi papildomy piniginiy srauty
mokéjimai; g — pastovi augimo norma; r — pastovi diskonto noma.

Testiné verté apskaiciuojama diskontuojant veiklos tgstinumo periodo laisvuosius pinigy
srautus (Galiniené, 2005):

B 1 CF,(1+g)
“a+Rt " (k-9

Cia g — planuojama augimo norma (Fernandez, 2002).

TV

(4)

Siuo metodu atspindima jmonés verté kaip grynoji biisimyjy piniginiy srauty verté
(Copeland ir kt., 2000). DCF yra labiau tinkamas, kai perkamos ne tik akcijos investicijy
portfeliui, bet kai siekiama jsigyti visg arba dalj jmonés, nes Siuo poziiiriu jvertinama visa jmoneé,
jos charakteristikos bei principai. (Kancerevy¢ius, 2004).

Vertintojai tiesiogiai susiduria su neapibréztumu, kai reikia nustatyti busimg pinigy
srauty ateities augimg. Galimi trys pagrindiniai augimo nustatymo biidai. Vienas i§ jy yra
naudojamas istorinis augimo tempas, atsizvelgiant j bendrovés praeitj (Copeland ir kt., 2000).
Taciau, praeities augimo tempas gali nesutapti su ateities augimu. Dar galima meéginti gauti
augimo jvertinimo informacijg i§ labiau kompetentingy Saltiniy, kurj pateikia jmonés vadovybés
arba asmenys sekantys jmonés veiklg. Taciau tokia vertinimo kokybé prastéja dél SaliSkumo.
Trecias budas — biisimo augimo tempo susiejimas su dviem kintamaisiais, nustatomy i§ jmonés
finansiniy duomeny — pelnas yra reinvestuojamas j jmon¢ ir kaip efektyviai tai vyksta. Taigi,
rodikliy analizei pritaikius praeities jmonés veiklos rezultatus, galima sudaryti ir ateities

prognozes.
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Vertinant DCF metodu, galimi trys vertinimo budai. Pirmu vertinama tik savininky
nuosavybés dalis, antru — vertinama visa jmoné. Abiem bidais diskontuojami laukiami pinigy
srautai, taCiau skiriasi pinigy srautai ir diskonto normos. Tre¢iu, identifikuojami tokie
ekvivalentiski buidai atlikti diskontuoty pinigy srauty vertinimg.

Galima isskirti $ias diskonto metody pasirinkimo galimybes:

e bisimy laisvy pinigy srauty modeliai:
* Dividendy diskonto metodas (toliau DDM);
* Grynyjy pinigy srauty ] savininky nuosavybe diskonto metodas (toliau
FCFE);
* Grynyjy pinigy srauty ] jmone diskonto metodas (toliau FCFF)
e papildomos grazos (angl. excess returns) modelis;
e pakoreguotos dabartinés vertés (angl. APV) modelis. (Damodaran, 2005).
Pagrindinés DCF metody formuleés:

DDM atveju: Akcijy verté = Y2 111(1+k T (5)
= e t=n FCFE
FCFE atveju: Akcijy verté = Y2 111(1+k ;t (6)

t=n__ FCFF, _ %
(=1 (1+wacc)t

FCFF atveju: Imonés verté =

Cia D, — pinigy srautai i§ dividendy laikotarpiu t; FCFE, — pinigy srautai savininky
nuosavybei laikotarpiu t; FCFF, — pinigy srautai jmonei laikotarpiu t; k., k4 — diskonto normos
(reikalaujamos grazos normos); WACC - atitinkamai dividendy, savininky nuosavybés ir
vidutiniai svertiniai kapitalo kastai (Damodaran, 2005; Kancerevyc¢ius, 2004; Kumar, 2016).

Dividendy diskonto metodas

Dividendy diskonto metodas yra paprasCiausia ir greiiausia nuosavybés vertinimo
modelio versija. Daroma prielaida, kad dabartiné prognozuojamy ateities dividendy verté yra lygi
imonés nuosavybes vertei. Dividendai laikomi papras€iausiu pinigy srauty matavimo vienetu,
sudarantis tiesioging investuotojo dali jmonés nuosavybeje. Nuosavybés kaina prilyginama
diskonto normai, kuri skirta prognozuojamy ateityje mokamy dividendy diskontavimui. DDM
apskaiciuojama akcijos kaina, sudedant diskontuotus ateities dividendus, naudojant diskonto
normg — nuosavybés kaing. Taip gaunama tikroji jmonés akcijos kaina. Taciau Sis modelis negali
biiti taikomas jmonéms nemokancioms dividendy, o jmonés aukSto augimo stadijoje jprastai

nemoka dividendy (Kumar, 2016).
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Galima dividendy vertinimo modelio klasifikacija j pastovius dividendus, pastoviai
augancius dividendus ir dividendus augancius skirtingomis normomis kintan¢iomis nuo periodo
ateityje. DDM modelis siejamas su fundamentaliais veiksniais, tokiais kaip nuosavybés graza ir
dividendy i$mok¢jimas, kurie lemia jmonés nuosavybés verte.

1) Pastoviy dividendy modelis

Taikant §] modelj daroma prielaida, kad dividendy augimo norma nuliné, visi akcijai
iSmokami dividendai nekinta. Tokiy akcijy vertés nustatymui yra naudojama pertuiteto

apskaiéiavimo formulé:
D

Cia V — tikroji akcijos verté; D — metiniai dividendai; K — reikalaujama grazos norma (
kapitalo kastai).

2) Pastoviai augantys dividendai (Gordono modelis)

Gordono modelio atveju daroma prielaida, kad jmonés dividendai auga pastoviu greiciu,
Manoma, jog kiekvienais metais dividendai padidéja konkre¢iu procentu (Pinto ir kt., 2015). Sio
DDM modelio formulé:

Vv =D0(1—g)= D,
°7 k-g " k-g

%)

Cia V, — akcijos verté; D, — dabartiniai dividendai; D; — prognozuojami kity mety
dividendai; k — reikalaujama akcijos grazos norma (nuosavybés kaina); g — pastovus dividendy
augimo tempas.

Pastovaus augimo modelis tinka galutinai susiformavusiy jmoniy akcijy jvertinimui,
kuriose jprastas pastovus dividendy augimas. Jeigu nuosavybés kaina ir pastovus dividendy
augimo tempas einant laikui nesikeicia, akcijos verté kiekvienas metais kyla tokiu pat procentu,
kokiu auga dividendai.

Gordono modelis traktuoja tiesioging akcijos vertés priklausomybg nuo ateityje
laukiamy dividendy, kapitalo kainos ir prognozuojamy dividendy augimo normy. Modelis néra
tinkamas vertinant dividendus, kurie rodo nestabilias augimo charakteristikas. Augimo ir grazos
normos daro didele jtaka modelio rezultatams. Realybé¢je retai pasitaiko dividendy su pastoviomis
augimo normomis. Gordono modelyje laukiama grazos norma turi buti didesné uz dividendy
augimo norma (k > g), atvirkStiniu atveju gaunama neigiama verté. Metodas palankus jmonéms,
aganioms normalia ekonomikos augimo norma. Modelis nenaudojamas jmonéms,

demonstruojancioms daugiapakopio augimo rezultatus.
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3) Nepastovaus augimo diskontuoty dividendy modelis

Nepastovaus augimo diskontuoty dividendy modelis padeda jvertinti skirtingg augimo
norma turinCius dividendus per nustatyta konkrety perioda Modelj sudaro keli skirtingi augimo
etapy modeliai. Dviejy etapy augimo modelis nurodo, kad pirmame etape kazkuriuo laiko
periodu bus aukstas augimo tempas, véliau pasidarysiantis stabilu, turintis nuling augimo norma
(pertuitetas). Trijy etapy augimo modelj sudaro trys skirtingi etapai, turintys tris skirtingas
dividendy augimo normas. Pradiné auksto augimo norma, sekanti mazesnio augimo norma, kuri
galiausiai pereina ] stabilig normg treCiame etape. Kiekvieno etapo esamoji verté nusako tikraja
akcijos kaing.

Diskontuoty dividendy modelis laikomas paprastu ir placiai naudojamu metodu, kuris
leidZia greitai nustatyti jmoneés verte, taCiau siekiant patikimo rezultato, rekomenduojama verte
skaiCiuoti laisvy pinigy srauty metodo pagalba. Laisvy pinigy srauty modeliai yra laikomi
reikSmingesniais ir aktualesniais nei diskontuoty dividendy modeliai (Kumar, 2016).

Laisvi pinigy srautai imonei (FCFF)

Sio modelio atveju, verslo verté yra apskai¢iuojama diskontuojant bisimus laisvy pinigy
srautus tenkan¢ius jmonei (FCFF), kg sudaro laisvas pinigy srautas, atémus veiklos sgnaudas,
reinvesticijas ir mokes¢ius, visus mokéjimus skolintojams, akcininkams. Sis srautas
diskontuojamas svertiniu kapitalo kasty vidurkiu, kurj sudaro atskiry verslo finansavimo
komponenty kastai, pasveriamas pagal rinkos vertés proporcijas (7). Kaip ir visuose modeliuose,
naudojamo modelio ypatumus lems prielaidos apie jmonés biisimg augimo tempa.

Kitaip tariant laisvas pinigy srautas jmonei yra pinigai, kurie prieinami visiems
investuotojams, skirti jy pretenzijy padengimui prie§ jmonés resursus. Investuotojais laikomi
paprastyjy ir privilegijuoty akcijy turétojai bei skolintojai. Daroma netiesioginé prielaida, kad
jmoné bet kada gali gauti finansavima, jei yra generuojami pinigy srautai, padedantys pasiekti ar
pranokti minimalig investuotojy ir skolintojy reikalaujamg graza. Todél pradzioje apskaiciuojami
pinigy srautai, tuomet nustatomi finansavimo S$altiniai, kuriems nedaro jtakos jmones finansinés
struktiiros. pakoregavus Atlikus veikos pajamy prie§ paliikanas ir mokesc¢ius (EBIT) koregavima
galima apskai¢iuoti FCFF (DePamphilis, 2012). Esami prognozuojamy ateities laisvy pinigy
srauty imonei (FCFF) verte diskontuota svertiniais vidutiniais kapitalo kastais WACC yra

laikoma jmonés verte (Kapan, 2008). FCFF skai¢iavimas pagal grynasias pajamas:
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FCFF = NI + NCC + (Int X (1-TR)) - FCppy - WCppny (10)

Cia NI — grynosios pajamos (net income); NCC — akcijy mokes¢iai (noncash charges);
Int — palukany sgnaudos (interest expense); TR — mokesCiy tarifas; FCp,, — investicijos ]
kapitalg (fixed capital investment); W(C,,,, — investicijos | apyvartinj kapitalg (working capital
investment).

Siuo atveju nejvertinamos finansinés veiklos, apskai¢iuojami tik pagrindinés veiklos ir
investicijy pinigy srautai. TR prilyginimas jmonés ribiniui mokesciy tarifui. Pasitaiko atvejy, kai
duomenys parodo jmonés neigiamg apyvartin] kapitalg, taCiau tai buna laikini, ne pastovis
atvejai. Tokioje situacijoje apyvartinj kapitalg reikia bandyti prilyginti bent jau nuliui
(DePamphilis, 2012).

FCFF — tai pinigy srautas visiems kreditoriams ir akcininkams. Tai yra mokestinio
veiklos pelno ir grynos investicijos ] ilgalaikj turtg ir apyvartinj kapitalg, kuris reikalingas
kompanijos augimo uztikrinimui, skirtumas, todél svertiniai kapitalo kastai (WACC) yra diskonto
norma. Metodui yra svarbus jmonés augimas, nuo kurio priklauso investicijy poreikis, kuris
tiesiogiai veikia liekant] gryngji pelng (KancerevyCius, 2004). Imonés verté jprastai
apskaiciuojama prie bendro nuosavo kapitalo rinkos vertés pridedant ilgalaike skolg, mazumos
paliikanas, akcijas, kurioms teikiamos privilegijos, tuomet atimant pinigus su jy ekvivalentais ir
daroma prielaida, kad jy uztenka visiems jsipareigojimams padengti.

Atémus jmonés skolos rinkos verte ir kitas investuotojy pretenzijas j jmonés pinigy
srautg yra gaunama jmonés bendra nuosavybés verté. Taikant tokj skaiCiavimg nuosavybés verté
turi buti lygi nuosavybés vertei, kuri gaunama diskontuojant jmonés akcininkams nuosavybés
kaina prieinamus pinigy srautus, kai prielaidos apie pinigy srautg ir diskonto normg yra
nuoseklios. Metodas yra palankus, kai informacija apie jmonés skoly grazinimo grafikus ar
paliikany iSlaidas yra sunkiai prieinama (Kaplan, 2008).

Laisvi pinigy srautai nuosavybei (FCFE)

Laisvas pinigy srautas tik akcinei nuosavybei (FCFE) — tai pinigy srautas, liekantis
akcininkams po visy pretenzijy investuotojams ne akcininkams patenkinimo (iSmokéti
privilegijuotyjy akcijy dividendai; skolos palikanos bei nominalas), reinvesticijy ] grynaji
ilgalaikj turtg ir apyvartinj kapitala. Akcijy pelningumas yra reikalaujamas diskonto norma. Sis
laisvas pinigy srautas parodo, kiek dividendy imoné galéty iSmoketi akcininkams. (DePamphilis,
2012). FCFE yra likutiné pinigy srauty verté akcininkams, kitaip tariant potencialiy dividendy,

kuriuos jmoné iSgali sumokéti akcininkams atradimas (Kumar, 2016).
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4 lentele. Laisvas pinigy srautas nuosavybei
(sudaryta autorés pagal Kancerevyciy (2004))
Grynasis pelnas

+ Nusidévéjimas ir amortizacija

= Pinigy srautai i§ veiklos akcininkams

- Privilegijuoty akcijy dividendai

- [lgalaikés investicijos

- Apyvartinio kapitalo poreikis (nepiniginio apyvartinio kapitalo pokytis)
- Skolos nominalo grazinimai

+ Naujos skolos gavimai

= Laisvas pinigy srautas nuosavybei

Akcininky nuosavybés verté gali biiti randama diskontuojant akcininkams tenkancius
biisimus laisvus pinigy srautus. Laisvuoju pinigy srautu, vadinamas srautas liekantis savininkams
po visy kity panaudojimy. FCFE parodo akcininkams tenkantj uzdirbtg laikotarpio pinigy srauta;
tai srautas tenkantis vienai akcijai. Sj srauta akcininkams sudaro grynasis pelnas ir amortizacija,
jvertinant apyvartinio kapitalo pasikeitimg ir ilgalaikes investicijas (NekroSius; Vaskelaitis,
2001). Pinigy srautas nuosavybei auga mazéjant apyvartiniam kapitalui, o mazéja — vystant
naujos investicijas ] ilgalaikj turta.

5 lentelé. Laisvy pinigy srauty apskaiciavimas
(sudaryta autorés pagal Kaplan (2008) ir Pignataro (2013))

Grynasis pelnas (NI) Grynasis pelnas (NI)
+Nepiniginiai pelno nuostolio +Nepiniginiai pelno nuostolio
ataskaitos straipsniai (NCC) ataskaitos straipsniai (NCC)
-Apyvartinio kapitalo pokytis -Apyvartinio kapitalo pokytis
(WClInv) (WClinv)
Pagrindinés veiklos pinigy srautai Pagrindinés veiklos pinigy srautai
(CFO) (CFO)
-Investicijos (FCInv) + paliikanos*(1- mok. norma)
(beveik) FCFF -Investicijos (FCInv)
+grynasis skolinimasis FCFF (po koregavimo)
FCFE +grynasis skolinimasis
-dividendai -palikanos*(1-mok.norma)
+/- naujy akcijy iSleidimas FCFE
(supirkimas) -dividendai
+/- naujy akcijy iSleidimas
(supirkimas)
= Grynasis piniguy pokytis = Grynasis pinigy pokytis

2.4.2. Kapitalo aktyvy vertinimo modelis (CAPM)
Kapitalo kastai (k,) yra investuotojy reikalaujama grazos norma reikalinga jmonés
nuosavybés jsigyjimui. Pasitelkus kapitalo aktyvy vertinimo model;j (angl. Capital Asset Pricing
Model, CAPM), kurio pagalba jvertinamas nuspéjamos rizikos ir grazos santykis, galime

jvertinti kapitalo kaStus. Modelis reikalauja prielaidos, kad investuotojai tikisi didesnés grazos
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normos prisiimdami didesng rizikg. CAPM teigiama, jog vertybiniy popieriy ar turto graza yra
lygi nerizikingai grazos normai ir rizikos premijai (DePamphilis, 2012).

Nerizikingos grazos normos graza yra uztikrinta, ja reprezentuojama pinigy laiko verteé
(pvz.: vyriausybés vertybiniy popieriy graza). Néra nustatyta, kokio periodo vyriausybés
vertybiniy popieriy grazos norma turéty buti naudojama taikant CAPM modelj. Jprastai
investuotojy investicijos laikotarpis atitinka obligacijy grazos normos laikotarpj. Vykdant imoniy
susijungimus ir jsigijimus rekomenduojama naudoti 10 mety vyriausybés obligacijy grazos
normg, kuri tinkamiausia patikimam jmonés vertinimui (Hitchner, 2017).

Nerizikingoms grazos normoms papildoma grazos norma yra laikoma rinkos arba
nuosavybés premija, kurios jsigyjant jmonés nuosavybe jprastai reikalauja investuotojai
(DePamphilis, 2012). Taciau konkrecios jmonés rizikos premijos yra labai sudétingas, nes néra
objektyviy duomeny, kurie leisty tai atlikti. Kiekvienas atvejis turi bati vertinamas individualiai ir
nustatant nuosavybés premijg turéty bati jvertinami visi rizikos faktoriai (Voss ir kt., 2013).
Dazniausiai rizikos premijos atradimui yra analizuojami istoriniai duomenys, net ir atvejais, kai
duomenys nesutampa su pasirinktu analizuojamu laiko periodu ar skaiCiuojami aritmetiniai ar
geometriniai vidurkiai (DePamphilis, 2012). CAPM metodu metu susiejami kapitalo kastai (R,)
su nerizikinga gragzos norma ir rinkos premija pagal formule:

R, = Rs+ B(Ry, — Rf) (11)

Cia R, — reikalaujama graza; Ry — nerizikinga grazos norma; 8 — beta koeficientas
(santykinis rizikos matmuo, atspindintis jmonés ar iikio rizikingumo laipsnj lyginant su visomis
imonémis rinkoje); R,, — laukiama nuosavybés grazos norma; R,, — Ry — akcininky nuosavybes
rizikos premija, atspindinti reikalaujama akcinio kapitalo investicijy grazos premija lyginant su
nerizikinga grazos norma.

Kompanijy, kuriomis yra vieSai prekiaujama, beta koeficientai yra taip pat vieSai
publikuojami, todél vertinamos jmonés 8 parenkamas atsizvelgiant j panasios bendrovés ar
sektoriaus f. Skai¢iuojant diskonto normg tinkamo S pasirinkimas yra Kritinis, nes koeficientali

kinta einant laikui ir yra jautris skirtingiems laiko periodams ir skai¢iavimo metodams.

2.4.3. Diskonto normos nustatymas pagal WACC
Norint tinkamai atlikti jmonés vertinimg diskontuotais pinigy srautais reikSmingiausias
yra diskonto normos nustatymas. Diskonto normos nustatymui tiesioging jtaka daro rizikos ir
neapibréZtumas, augant rizikai investuotojai tikisi didesnio pelningumo ir atvirkS¢iai — Zema

rizika generuoja mazesnj pelng. Vidutiniai svertiniai kapitalo kastai yra viena populiariausiy
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grazos normy, kurias uzdirbanti jmoné turi didesnj investuotojy susidoméjima jy akcijomis ar
obligacijomis (DePamphilis, 2012). WACC gali biti apskaiciuojamas:
WACC = Wy X K X (1 =T) + Wpq X K + W, X K, (12)

Cia Wy, — skolinto kapitalo dalis; K, — skolinto kapitalo kaina; T — pelno mokes¢io
norma; W,, — privilegijuoty akcijy dalis; K, — privilegijuoty akcijy kaina; W, — paprasty akcijy
dalis; K, — paprasty akcijy kaina.

WACC galima taikyti tiek vieneriy, tiek keleriy mety grynyjy pinigy srauty
kapitalizacijai ar diskontuoty grynyjy pinigy srauty vertinimui. [prastai WACC yra naudojamas
atliekant jmonés vertinima, pavyzdziui svarstant jos jsigijimg ar investavimg ] ja. Vykdant
nuosavo kapitalo vertinimg taip pat galima panaudoti WACC (Pratt ir kt., 2014).

Apskai€iuojant vieSos jmones WACC, daroma prielaida, jog aktyviy vieSy vertybiniy
popieriy verté atitinka rinkos kaing. Tuomet atsiranda galimybé nustatyti kiekvieno kapitalo
komponento svor] tiesiog randant jy sumos i§ rinkos vertés santykj ir apskaiCiuojant kokig
procenting visos bendros rinkos vertés dalj atitinka kiekvienas komponentas. Norint suzinoti ar
gauta WACC reikSme yra teisinga, reikéty patikrinti ar gautas WACC yra didesnis uz skolinto
kapitalo kaing (Pratt ir kt., 2014).

2.4.4. Testinosios imonés vertés nustatymas

Norint pritaikyti diskontuoty pinigy srauty metoda taip pat reikia nustatyti jmonés
testinajg verte. Testinoji verslo verté (angl. Terminal Value) yra jmonés prognozuojamy pinigy
srauty verté konkrediai nustatytu laiko periodu. Sis parametras dazniausiai daro didele vertés
nustatymui. DCF metodo vertinime galutiné¢ verté sudaro didele jmonés vertés dalj, todél
patikimas galutinés vertés nustatymas yra reikSmingas (Larrabee ir kt., 2013). Imonés,
reinvestuojancios savo pajamas, tikisi uzdirbti didesnes gragzos normas. Kuo jmon¢ didesné, tuo
jai sunkiau demonstruoti auks$ta augimo tempa. Ilgainiui jmoné nusistovi ir auga apytiksliu
ekonomikos, kurioje vykdoma veikla, augimo tempu (jmonés gyvavimo ciklo teorija). Pagal
stabilia augimo norma, visy pinigy srauty verte galime prilyginti galutinei jmonés vertei. To
galima pasiekti trimis skirtingais metodais. Galutiné verté randama arba pagal likvidacing jmonés
vertg, arba pagal nuolatinio gyvavimo prielaidg. Jmonés likvidavimo atveju, likvidacine verte
laikoma buhalteriné verté, sugadinimo verté ar gelbéjimo verté (Pignataro, 2013).

Veikian€ios jmonés galutiné verté apskai¢iuojama taikant diskontuoty pinigy srauty
metoda, arba pasitelkiant palyginamy jmoniy multiplikatorius. DCF atveju galutiné verte

randama remiantis Gordono augimo modeliu (Kumar, 2016).
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o= (g3
(WACC — g)
Cia TV — testiné pinigy srauty verté; CF; — pinigy srautas 1 periode (sekanéiame); g —
pastovi augimo norma; WACC — vidutiniai svertiniai kapitalo kastai (diskonto norma).
Galuting pinigy srauty verte galima apskaiCiuoti naudojant multiplikatorius, kurie
nusako pajamy ar pinigy srautus (grynosios pajamos, EBITDA). Multiplikatorius parenkamas
pagal palyginamy jmoniy vertinamo rinkoje pobudj. Populiariausi multiplikatoriai: kainos

pajamy norma, rinkos/buhalteriné verté, pinigy srauty multiplikatoriai.

2.4.5. Imonés vertés nustatymas DCF metodu
Iprastai jmonés verté DCF metodu apskai¢iuojama keliy etapy modeliu (angl. Multistage
Model), taigi, daroma prielaida, kad jmoné bus aktyvi ilgiau nei metus, jos prognozuojami
piniginiy srautai yra iSskaidomi } kelis etapus, periodus. Skai¢iavimus palengvina prielaida, kad
verte. monés testinumo verté — prognozuojama verslo verté tiriamo periodo pabaigoje. Sia verte
diskontavus svertinio kapitalo kasty vidurkio pagalba, kaip diskonto normos, randamas
esamosios tgstinumo vertés rezultatas. Apskaiciavus prognozuojamo laikotarpio dabartinés laisvo

pinigy srauto vertés ir testinumo vertés sumg, gauname verslo verte:

FCFF, FCFF, FCFF, FCFF,,,
+ +ot + (14)
(1+ WACC)' ' (1 + WACC)? (1+ WACC)t " WACC — g

[monés verté =

Matyti, kad verslo vertés nustatymas pagal diskontuotus pinigy srautus pagrinde yra
paremtas prielaidomis, todél rezultate gali atsispindéti vertintojo pageidavimai. D¢l to prielaidy
formavimas ir jy pagrindimas yra vienas svarbiausiy $io metodo etapy. Kadangi vertinant Siuo
metodu jmonés verte labai lengva falsifikuoti ar manipuliuoti gaunamais rezultatais, gautg
rezultatg reikty vertinti atsargiai. Todé¢l Zemiau pateikiami galimi §io metodo privalumai ir

trukumai.
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6 lentelé. Diskontuoty pinigy srauty metodo privalumai ir trikumai
(sudaryta autorés pagal Damodaran (2005), An introduction to valuation; Kancerevy¢iy (2004),
Finansai ir investicijos; Dzikevi¢iy, Michnevi¢, ZekZikova (2008) Stochastinis verslo vertinimo
modelis. Verslas: teorija ir praktika)

Metodo privalumai

Metodo trikumai

Siuo metodu gauti rezultatai geriausiai atspindi realia
rinkos verte.

IS dalies budingas tikimybinis pobidis.

Platus pritaikymas, galima pritaikyti bet kuriai
efektyviai veikianciai jmonei, kuri turi teigiamus
pinigy srautus.

Didelé darbo apimtis gaunant prognozes apie pinigy
srautus, reikia daug duomeny ir informacijos, kuria
kartais sudétinga gauti ir ji gali biiti iskraipyta.

Metodas tinkamas net ir jmonéms, kurios grjzo j
rinkg ir jy investicinés rizikos laipsnis santykinai
aukstas.

Neimanoma pritaikyti jmonéms, kurios sistemingai
patiria nuostolius, nes néra diskontavimo objekto.

DCF metodo metu atsizvelgiama j ateities prognozes.

Metodo rezultaty tikslumas priklauso nuo prognoziy,
o ilgéjant prognozuojamam periodui labai mazéja
duomeny patikimumas.

Yra galimybé patikimai prognozuoti ateities pinigy
srautus ir jvertinti investicijy rizikg diskonto normoje

Pajamy dedamoji dalis tiesiogiai susijusi su aktyvy
verte yra nejvertinama.

Geba jvertinti atskiry elementy ekonominj senéjima
skaiCiavimo metu ir rinkos situacijg nustatant
atitinkama diskonto norma.

Santykinai didelis jautrumas pokyc¢iams: diskonto
normos nustatymas turi labai didele reiksme. Net
maziausias pokytis diskonto normoje daro
reikSmingg jtaka vertinimo iSvadoms.

Per laika metodas yra teoriskai pagristas ir dauguma
analitiky bei teoretiky pripazjsta jo rezultatus.

Metodas turéty buti taikomas tik kartu su kitais
metodais.

Pateikti privalumai ir triikumai patvirtina, jog vertinant jmong¢ diskontuoty pinigy srauto
modeliu gauti rezultatai yra tiesiogiai priklausomi nuo susiformuoty prielaidy. Patikimy, logisky
ir pagristy prielaidy sudarymas, dél kuriy vertintojas gali tikétis norimo rezultato, yra kritinis
vertinimo etapas. Galime teigti, jog jvertinus §j esminj faktg, gauti rezultatai turéty biiti laikomi

subjektyviais ir vertinami korektiskai.
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3. VERSLO VERTINIMO METODU TAIKYMO ANALIZE AB ,,PIENO
ZVAIGZDES” PAVYZDZIU
Sioje darbo dalyje bus praktiskai pritaikomas anksGiau pristatytas tyrimo planas.
Siekiant priimti pagrjstas prielaidas, bus atlickama vidinés aplinkos analiz¢, iSorinés aplinkos
analizé, bei finansiné analizé. Sio skyriaus antroje dalyje, remiantis i§ anksto sudarytu modeliu,
bus praktiskai pritaikomi verslo vertinimo metodai: balansinés vertés, santykiniy koeficienty ir

diskontuoty pinigy srauty metodas.

3.1. Imonés pristatymas ir fundamentalioji analizé
3.1.1. AB ,,Pieno Zvaigzdés“ apZvalga

AB ,Pieno zvaigzdés“ jkurta 1998 m., kuomet susijungé Lietuvoje savarankiskai
veikusios pieno perdirbimo jmonés AB ,Pasvalio striné”, AB ,Mazeikiy pieniné“, AB
,Paneveézio pienas®, bei AB ,,Kauno pienas“. Imonés pagrindiné buveiné yra Vilniuje, bei filialai
— Mazeikiuose, Pasvalyje, Kaune ir Panevézyje. Tokia jmonés struktiira leidzia atskiruose
filialuose specializuoti gamybg ir tolygiai paskirstyti zaliavinio pieno surinkimo pajégumus
visoje Salyje. AB ,Pieno zvaigzdés“ laikoma viena i§ didziausiy pieno perdirbimo jmoniy
Baltijos Salyse. Bendrovés jstatinis kapitalas 131 mlIn. Eur, padalintas j 45,13 min. paprastgsias
vardines 0,29 euro nominalios vertés akcijas, nuo 2003 mety jmoné moka dividendus. Imoneés
paprastosios akcijos yra kotiruojamos NASDAQ Vilnius vertybiniy popieriy birzoje. Jmonés
gaminami pieno produktai yra skirta ne tik Lietuvos rinkai, tac¢iau net apie 43 proc. produkcijos

eksportuojama j kitas Europos Sajungos, NSV ir Azijos $alis.

ES
Salys
30%

Kitos

. ne ES
Lietuva Salys

57% 13%

3 pav. Pardavimai pagal rinkas, 2019 m., tikst. Eur
(sudaryta autorés remiantis AB ,,Pieno zvaigzdés® finansinémis ataskaitomis)

Pateiktoje diagramoje (zr. 3 pav.) galima matyti jog, didzigja dalj pardavimy sudaro
pardavimai Lietuvos rinkai, tai uzima 57 proc. pardavimy. Pardavimai Europos Sgjungos Salims
sudaro 30 proc., bei 13 proc. uzima pardavimai kitoms ne Europos Sajungos Salims, pavyzdZiui
eksportuoja NVS naréms ar Azijos rinkai.
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Imonés pagrindiné veikla — pieno perdirbimas. Didzigja dalj jmonéje gaminamy
produkty sudaro yra fermentiniai siriai, i$rigy miltai ir kiti $viezi pieno gaminiai. Visiems
produktams yra suteikti tarptautiniai produkto kokybés sertifikatai. Pieno perdirbimo sektoriuje
Lietuvoje dominuoja 5 didziausios bendrovés: AB ,,Pieno zvaigzdés®, AB ,,Rokiskio stris®, AB
,Vilkyskiy  pieniné“, AB ,Zemaitijos pienas“ ir UAB ,Marijampolés pieno
konservai®. Remiantis Lietuvos Zemés tikio ministerijos duomenimis, §ios jmonés uzima net 50
— 60 proc. viso pieno sektoriaus Lietuvoje. IS viso Lietuvoje pieno perdirbimu uzsiima 45 jmonés
(Treigys, 2019).

Bendras AB ,Pieno Zzvaigzdziy“ jmonés darbuotojy skaiCius virSija 1600. Imoné
nuolatos daug investuoja, jvertindama galimus pasikeitimus. Apzvelgus verslo vertinimo
literatiirg galime rasti daug veiksniy, kurie daro jtaka renkantis metoda vertinamo objekto vertés
nustatymui. Akcentuojama, jog pats vertintojas, atsizvelgdamas j vertinimo atvejj, analizuojamo
turto specifika, bei naudojimo paskirtj, turi parinkti tinkamiausius turto vertinimo metodo
taikymo badus (LR turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatymo pakeitimo jstatymas, 2011). Vis
délto galima isskirti kelis svarbiausius veiksnius, kurie daro didziausig jtaka konkretaus verslo
vertinimo metodo pasirinkimui. Renkantis verslo vertés nustatymo metodg didziausig démesj
reikty atkreipti j: vertinamos jmonés charakteristikas, vertintojo sugebéjimus, profesionaluma ir
patirtj, bei uzsakovo pageidavimus. Tam tikro jmonés vertinimo metodo ar modelio taikymag
nulemia ir vertinimo tikslas, funkcijos, vertinamos jmonés tipas, paties vertinamo verslo savybés,
ypatumai. Atliekant vertinimg, kurio tikslas yra apmokestinimas arba draudimas, daZniausiai
taikomi turto pozitrio metodai, kurie remiasi bendrovés turto jvertinimu; parduodant verslg —
pajamy arba palyginamojo poziirio grupés metodai. Didele jtakg pasirenkant vertinimo metoda
daro ir jmonés dydis. Pagal uZsienio patirtj galima pastebéti, jog diskontuoty pinigy srauty
modelis ne visada yra tinkamas smulkaus verslo vertinimui. Bina atvejy, kai du metodai yra
panass ir priimtini, tuomet renkamas metodas, kuris reikalauja maziau kasty. Tiksliam jmonés
vertinimo metodo parinkimui didele jtakg daro ir prieinamas jmonés finansinés informacijos
Kiekis, jos patikimumas. Néra universalaus vertinimo poziario, Kiekvienam atvejui reikalingas
skirtingas metodas, ar bent jau kitokia to paties metodo interpretacija. Pasirinkus bet kurj
vertinimo  modelj ar metoda susiduriama su  apribojimais —  matematiniais,
sudétingumo/paprastumo, palyginamumo. Todél jprastai vertinimo metodai yra naudojami
kompleksiskai, kadangi jie vienas kita papildo, taip gaunama tiksliausia verté. Jmonés vertei

nustatyti nerekomenduojama naudoti vieng izoliuotg vertinimo pozitiriy metoda. SKirtingais
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vertinimo metodais gauti rezultatai gali buti sulyginami tarpusavyje, kiekvieniems jy suteikiamas
patikimumo svertas, tada pateikiamas bendras ar labiausiai tikétinos vertés variantas. Nejmanoma
pateikti vienos konkrec¢ios kainos, nes vertinant yra daroma daug prielaidy ir bandoma nuspéti
jmonés ateitj, 0 tikslus pinigy srauto ateityje nustatymas yra nejmanomas (LR Turto ir verslo
vertinimo pagrindy jstatymo pakeitimo jstatymas, 2011; KancerevycCius, 2004; DzikeviCius;;
Vertinimo metodai. Farm finansiniy standarty taryba).

Apzvelgus bendrg jmonés informacija ir iSanalizavus moksling literatiira susijusia su
veiksniais jtakojanc¢iais metodo pasirinkimg nuspresta AB ,,Pieno zvaigzdés® vertinimui naudoti
kompleksinj modelj sudarytg i$ trijy vertinimo poziariy. Tai padés nustatyti tiksliausig jmonés
verte, kuri turéty bati patikima, taciau pries tai svarbu atlikti iSorinés ir vidinés aplinkos analizg,

bei finansing jmonés analize.

3.1.2. ISorinés aplinkos analizé
Rinkos analizé. Lietuvoje pieno perdirbimo rinka néra didelé. Didziausi pieno
perdirbéjai, kurie uzima didzigjg rinkos dalj ir kuriy akcijomis prekiaujama Vilniaus vertybiniy
popieriy birzoje pateikiami 7 lenteléje.

7 lentelé. Pieno perdirbimo jmoniy pardavimai 2014 — 2019 m., tikst. Eur
(sudaryta autorés pagal finansines ataskaitas 2014 — 2019 metais)

Metai 2014 2015 2016 2017 2018 2019
AB ,,Pieno Zvaigidés" 239617 | 163790 | 150126 | 167753 | 168662 | 170596
AB ,,Rokiskio siiris" 230049 | 196504 | 226196 | 243566 | 203675 | 208373
AB ,,Vilky$kiy pieniné" 109660 | 84445 90490 113939 | 103162 | 114634
AB ,,Zemaitijos pienas" 161164 149114 149897 172280 177878 185550
Viso: 740490 | 593853 | 616709 | 697538 | 653377 | 679153
Augimas, proc. - -19.80 3.85 13.11 -6.33 3.95

7 lenteleje galime matyti pagrindiniy Lietuvos pieno sektoriaus dalyviy pardavimus nuo
2014 iki 2019 mety. Paskutinéje lentelés eilutéje galime matyti augimg procentais, kuris buvo
matomas nuo 2015 iki 2017 mety, o per 2018 metus augimas krito 6,33 proc. Galime matyti, kad
pagal pardavimy apimtis rinkoje pirmauja, bei konkuruoja tarpusavyje AB ,,Pieno zvaigzdés" ir
AB ,Rokigkio siris". Siy jmoniy pardavimai 2016 — 2019 metais didéja panasiu tempu, galime
matyti, kad 2015 metais abi jmonés patyré pardavimy nuosmukj, AB ,Pieno Zvaigzdes"
pardavimai sumazgjo net 32 proc. Pardavimai turéjo jtakos jmonés veiklos rezultatams, kurie

pateikti 6 paveiksle.
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4 pav. Pieno sektoriaus dalyviy veiklos rezultatai 2014 — 2019 m., tikst. Eur
(sudaryta autorés remiantis jmoniy finansiniy ataskaity duomenimis)

Diagramoje pateikiami pieno sektoriaus dalyviy veiklos rezultatai per 2014 — 2019
metus. I$ lenteléje pateikty duomeny, galime matyti, kad nuo 2014 iki 2016 mety kompanijos
pasieké gery rezultaty, taciau 2016 — 2018 metais pieno perdirbimo bendrovés patyré nemazus
nuostolius.

Kiekvienais metais pieno perdirbimo rinka auga apie 10 proc. Lietuvoje $i rinka,
lyginant su kitomis Europos Salimis, gana maza, manoma, jog §i rinka ir toliau isliks nedidelé ir
létai auganti dél riboto gyventojy skaiCiaus, emigracijos problemy, bei tradiciniy vartojimo
jpro¢iy. Lietuvos pieno perdirbimo sektoriaus dalyviai yra gamybinés jmonés. Daugiausia
sgnaudy sudaro darbai susij¢ su gamyba: apripinimas medziagomis ir jrengimais, gamyba,
sandéliavimas, bei pristatymas, Sie gamybiniai kastai uzima 90 proc. visy kasty, likusi dalis
atitenka administravimui, bei naujy produkty kirimui. Pieno perdirbimo jmonés savo gaminius
parduoda prekybos centruose, specializuotose pieno produkty parduotuvése. AB ,,Pieno
zvaigzdés“ apie 80 proc. produkcijos realizuoja prekybos tinkluose: ,,Maxima*, ,IKI*, , Rimi*,
,Norfa“. Likusi dalis produkcijos realizuojama per mazmeninés prekybos atstovus.

Vartotojy analizé. Vartotojai yra pirkéjai, o $ie skirstomi j juridinius ir fizinius.
Juridiniai asmenys dar klasifikuojami j Sias kategorijas: didieji prekybos tinklai; mazieji prekybos
tinklai; pavieniai prekybos taskai; uzdari tinklai; verslas. Produktus, kuriuos teikia pieno
perdirbimo jmonés galima klasifikuoti j tris pagrindines grupes: pirmo batinumo, i§vestiniai, bei
prabangos. Pirmo biitinumo produktus, tokius kaip grietiné, pienas, sviestas, varske, vartoja visos
amZziaus grupés nepaisant gaunamy pajamy. ISvestinius produktus, tokius kaip jogurtai, siriai,

ledai, vartoja pirkéjai gaunantys vidutines ir auks$tas pajamas. Prabangos grupés produkty, tokiy
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kaip pelésiniai ar ozkos siiriai, vartojai yra vidutines ir aukstas pajamas gaunantys Zzmonés. AB
,Pieno zvaigzdés“ didziaja dalj gaminamos produkcijos parduoda juridiniams asmenims. Nors
bendrové turi keleta specializuoty parduotuviy, Sioms tenka tik iki 1 proc. parduodamos
produkcijos.

Konkurenty analizé. Lenteléje galima matyti pieno sektoriaus dalyviy informacija ir jy

uzimtos rinkos dalj. Visos grupés sudarytos atsizvelgiant | bendroviy pajamas, apimtis, bei

produkty asortimentg.
8 lentelé. Pieno sektoriaus dalyviy strateginés konkurenty grupés
(sudaryta autorés)
Strateginé konkurenty grupé Grupei priskiriamos jmonés Rinkos dalis, proc.

AB ,,Pieno zvaigzdés*

Lyderiai AB ,,Rokiskio siiris* 80
AB ,,Zemaitijos pienas*

Vidutiniai pieno produkty UAB ,,Marijampolés pieno konservai* 15

gamintojai AB ,,Vilkyskiy pieniné*
UAB ,,Varénos pienelis®

Smulkiis pieno produkty UAB ,,Uriga“

gamintojai AB ,,Kelmés pieniné* 5
AB ,,Klaipédos pienas*
AB ,,Alytaus pieniné*

Lietuvoje pieno perdirbimo rinkoje galima suskaiCiuoti apie 20 jmoniy. Net 95 proc.
viso perdirbamo pieno Lietuvoje perdirba penkios jmonés — AB ,Pieno zvaigzdés“, AB
,,Zemaitijos pienas®, AB ,Rokiskio siiris“, UAB ,Marijjampolés pieno konservai“ ir AB
,,Vilkyskiy pieniné“. AB ,,Pieno zvaigzdés® patenka j lyderiy pieno sektoriaus strategine grupe, 0
Lenteléje galima matyti, jog vidutiniai pieno produkty gamintojai yra UAB , Marijampolés pieno
konservai", bei AB ,,Vilkyskiy pieniné", tac¢iau negalime priskirti $iy jmoniy prie grésmingy
konkurenty dél pastaryjy jmoniy siauros pieno produkty gamybos specializacijos, gamybiniy
apim¢iy, bei eksporto uzsienio Salims. Mazyjy pieno produkty gamintojy gamybos apimtys

nepalyginamai mazos, todél Sios konkuruoja tarpusavyje.
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9 lentelé. Pieno perdirbéjuy stipriuju ir silpnujuy pusiy analizé

(sudaryta autorés)
Silpnosios UZimama
Imoné Apibudinimas Stipriosios pusés . rinkos dalis,
pusés
proc.
Stiprus prekiy
Ikurta 1998 m, zenkly jvaizdis; ool
. . ilgameté patirtis; echnologini

Dirba 1600 darbuot.OJq.. . | Siuolaikiskos pajégumqg !
AB “Pieno Imon.e; Suda.ro keturi ﬁ.halal' technologijos; neis$naudojimas; 30
Zvaigzdés” 2G;lrlr(111na apie 500 prekiy vienintelé imoné_, nesugebéjirpas

Imonlé%'turi specializuotas gaminanti visg pieno pakanszlmal

arduotLVes. pro_duktq gama; apkrauti gamyba.
P kelios specializuotos
parduotuves.

Ik_urta 1964 m. . Silpnas
AB “Rokiskio glr:lt;aqlsﬁiriark?tfrtio filialai, | StiPTUs . marketingo skyrius; 30
siiris Specializuojasi fermentiniy pardavimy skyrius. nea1_sl_<us pr_equ

striy gamyboje. pozicionavimas.

Jkurta 1924 m. Dirba 1210

darbuotojy. Gamina apie llgameté patirtis; Silpnas produkty
AB 200 prekiy Zenkly platu§ produkty p.ozic.ionavimas
“7 emaitijos produkty. Im_o_niq_grqpe; asor'glmentas; rinkoje; ‘ 20
pienas” sudaro trys filialai. Pieno specializuoty triksta aiskumo

perdirbimo jmong, turi parduotuviy tinklas apie jmonés

specializuoty parduotuviy Lietuvoje marketing politika.

tinklg visoje Lietuvoje.
Kitos pieno
perdirbimo - - - 20
imonés

Atlikus pieno perdirbéjy stipriyjy ir silpnyjy pusiy analize galima matyti, jog visos
analizuojamos bendrovés turi projektavimo skyrius, kurie atsakingi uz asortimento atnaujinima.
Nors Sios trys bendrovés gamina panasius produktus, taciau turi skirtingas gamybines linijas. AB
,Pieno 7vaigzdés“ orientuojasi j aukstesnes pajamas gaunandius vartotojus, AB ,,.Zemaitijos
pienas® ir AB ,,Rokiskio siiris* — j vidutines ir Zemesnes pajamas gaunancius Zzmones. Taip pat
svarbu paminéti, jog visos trys jmonés turi jdiege kokybés vadybos sistema, kuri atitinka ISO
9001:2001 standarto reikalavimus.

Makroekonominés prognozés ir pieno sektoriaus tendencijos. Atliekant jmonés
vertinimg, labai svarbu iSanalizuoti ekonoming aplinkg, kurioje ji veikia. Tiesioging jtakg jmonei
daro makroekonominiai veiksniai bei sektoriaus, kuriam priklauso jmoné, tendencijos. Remiantis
BVP, nedarbo lygio rodikliais, bei vidutiniu kainy indeksu atlickama ekonominés aplinkos

analizé.
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10 lentelé. Pagrindiniai makroekonominiai rodikliai ir ju prognozé 2020 — 2023 laikotarpiui
(sudaryta autorés remiantis Tarptautiniu valiutos fondu)

2020 —
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 rzr?eztz
vidurkis
BVP augimas, proc.
Europos Sgjunga 2,4 2 2,7 2,5 2,1 2,1 2,3 1,7 1,7 1,96
Euro zona 2,1 1,8 2,3 2,4 2 2 1,7 15 15 1,82
Infliacija, proc.
Europos Sgjunga 0 0,2 1,7 1,9 1,8 1,9 2,1 2,1 2,1 1,96
Euro zona 0 0,2 1,5 1,5 1,6 1,8 2 2,1 2,1 1,8
Pasaulis 2,8 2,8 3 3,5 3,4 3,3 3,2 3,3 3,4 3,34
Nedarbo lygis, proc.
Euro zona \ 10,9 \ 10 \ 9.1 | 8,4 | 8,1 \ 7.8 \ 75 \ 7.4 \ 7.4 \ 7.84

Bendras vidaus produktas (BVP) 2018 m. nukrito iki 3,7 proc., o 2019 metais realus
BVP pokytis palyginus su 2018 m. sudaré 3,9 proc. 2019 m. pieno Sektoriaus pajamos augo kartu
su BVP, todés galima daryti i§vada, jog 2019 m. augant pajamoms ir i§laikant kastus 2018 — 2019
mety lygyje, auga pelningumas ir jmonés verté didéja (Lietuvos statistikos departamentas).
Remiantis Tarptautinio valiutos fondo duomenimis (2019), prognozuojamas vidutinis Europos
sgjungos 2019 — 2023 mety BVP augimas sieks 1,96 proc. Vidutinis Europos infliacijos lygis
bus artimas BVP augimui, atitinkamai 1,96 proc. Tiek BVP tiek ir infliacijos prognozuojamos
mazéjancia tendencija.

Nedarbo lygis Lietuvoje per 2018 metus sumazéjo 0,9 proc. punkto ir sudaré 6,2 proc.,
0 2019 m. 6,4 proc. Sis rodiklis Lietuvoje per pastaruosius metus yra vienas i§ didZiausiy ES.
Nedarbo lygiui pradéjus didéti, padidéjo ir darbuotojy pasitla. Dél $io ekonominio veiksnio
mazéjo vidutinis darbo uzmokestis atitinkamai ir jmoniy kastai. Remiantis Tarptautinio valiutos
fondo duomenimis (2019) planuojama, kad Euro zonos nedarbo lygis 2019 metais sieks 8,1 proc.,

o iki 2023 mety turéty nukristi iki 7,4 proc.
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5 pav. AB ,,Pieno Zvaigzdés” akcijos kainos kitimas, 2014.03 — 2020.03 laikotarpiu, Eur
(sudaryta autorés remiantis NASDAQ Baltic)

Pateiktame paveiksle (5 pav.) pavaizduota AB ,,Pieno zvaigzdés” akcijos kainos kitimas
kitimas nuo 2014 m. kovo iki 2019 m. kovo. AB ,Pieno Zvaigzdés” akcijomis prekiaujama
NASDAQ Baltic vertybiniy popieriy birzoje. Nuo 2014 m. matomas akcijos kainos maz¢jimas,

kuris matomas ir pastaruoju metu.
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6 pav. Natiiralaus pieno supirkimo vidutiné kaina Lietuvoje, Eur/100 kg
(sudaryta autorés remiantis Milk Market Observatory)

Pateiktoje diagramoje galima matyti pieno supirkimo kaing Lietuvoje. Kainos
pateikiamos nuo 2014 m. vasario iki 2020 m. vasario. Pastebima, kad pastaruoju mety
pagrindinés zaliavos pieno Sektoriuje kaina kyla, kas lemia ir auganéias produkcijos kainas.
Lietuvos zaliavinio pieno supirkimo kainos atitinka pasaulines pieno gaminiy kainy tendencijas,
taciau su 1 — 2 mén. atsilikimu. Analizuojant pieno supirkimo kainy kitima, svarbu paminéti, jog
nuo 1984 m. iki 2015 m. balandZio Briuselis buvo jvedgs pieno gamybos kvotas. AtSaukus
Briuselio kvotas sparciai padidéjo pieno gamyba, dél to 2015 — 2016 m. pieno supirkimo kainos

krito.
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7 pav. Vidutinés pieno supirkimo kainos ES, 2019 m., Eur/100 kg
(sudaryta autorés remiantis Tarptautinés pieno rinkos duomenimis (CLAL))

Apzvelgus natiiralaus pieno supirkimo viduting kaing Lietuvoje, svarbu iSanalizuoti
kokig vieta uzima Lietuva pagal pieno supirkimo kainas Europos Sajungoje. 2019 m.
duomenimis galima matyti, jog brangiausiai zaliava superkama Kipre, bei Maltoje. Lietuvoje,

kaip ir kitose Baltijos Salyse, pieno supirkimo kaina vidutiniSkai siekia apie 30 Eur/100 kg.
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8 pav. Lietuvoje perdirbamo Zaliavinio pieno kiekis, mln. t
(sudaryta autorés remiantis Eurostat)

8 diagramoje galima matyti perdirbamo Zaliavinio pieno kiekj 2007 — 2019 m.
laikotarpiu. Perdirbamo pieno kiekio sumazéjimg 2017 m. 1émé pieno produkty paklausos

sumazéjimas, taciau véliau matomas didéjimas. Lietuvoje vidutiniskai vir§ 1,3 min. t. perdirbama
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Lietuvisko Zaliavinio pieno, o triikkstama pieno zaliavos dalis apie 0,5 t yra atsivezama i$ Latvijos

ir Estijos.

9 pav. Zaliavinio pieno gamyba Europoje ir gamybos prognozé, min. t
(sudaryta autorés remiantis Agricultural Outlook (EOCD))

9 diagramoje pateikiama zaliavinio pieno gamyba Europoje ir gamybos prognozé
remiantis EOCD pateikiamais duomenimis ir prognozémis. Augant pasaulinei paklausai, 2015 m.
kovo 31 d. Kvoty sistema panaikinta. Taciau, net ir galiojant kvoty sistemai, ES didino zaliavinio
pieno gamyba, ypac artéjant kvoty sistemos panaikinimui. Nepaisant krentan¢iy pieno supirkimo
kainy, Zaliavinio pieno gamyba Europoje augs vidutiniSkai 0,7 proc. kasmet.

Remiantis Pieno Centras duomenimis, Lietuvoje apytikslé pieno sektoriaus apyvarta per
metus sudaro apie 1,5 mird. Eur. Pieno gaminiai sudaro apie 25 proc. maisto ir gérimy pramonés
dalj visoje Salyje. Pagaminamos ir perdirbamos pieno produkcijos mastas yra du kartus didesnis
uz Lietuvos gyventojy suvartojamy tokiy produkty kiekj miusy Salyje. Todél galima teigti, jog
eksportas, kuris sudaro net apie 60 proc. pieno produkty pasitlos daro labai didel¢ jtakg Lietuvos
pienininkystés pramonei, tuo tarpu apie 40 proc. produkcijos realizuojama salies viduje.

Didziaja dalj, pieno perdirbimo jmoniy, gaminamy produkty sudaro S§viezi pieno
produktai, kurie yra pirmos biitinybés prekés. Produktai, tokie kaip pienas, Sviezias siiris, grietiné
ir kt. yra nepakei¢iami. Konkurencijai didéjant, pieno perdirbimu uzsiimancios bendrovés
stengiasi jvairinti gaminamg produkcija, tam, kad galéty konkuruoti su atveztiniy gamintojy
produktais. MaZéjantis gyventojy skaiCius Lietuvoje ir mazas gimstamumas maZina potencialig
paklausa, todél pieno perdirbéjai kasmet skiria didelj démesj naujy produkty karimui,
marketingui, bei reklamai tam, jog esami vartotojai didinty perkamy produkty kiekj. Nemaza
Lietuvos ekonominés pridétineés vertés dalis kuriama bitent pieno sektoriaus. Didziaja pieno

pramonés eksporto dalj sudaro pieno perdirbimo metu gaunami gaminiai, o mazg dalj pieno
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zaliava. todél galima teigti, kad Lietuvos pieno sektorius yra vienas svarbiausiy miisy Salies

ekonomikai.

3.1.3. Vidinés aplinkos analizé

AB ,,Pieno zvaigzdés* sudaro keturi filialai, prie§ susijungimg AB ,,Mazeikiy pieniné",
AB ,Pasvalio sturin¢", AB , Kauno pienas", bei AB ,Panevézio pienas" tur¢jo platy produkty
asortimentg. 1998 m. jmonei pradéjus jgyvendinti specializacijos siaurinimo strategija,
kiekvienas filialas gamina tik specializuotus produktus. Pavyzdziui, Mazeikiy pieningje
gaminama tik sviestas, o Pasvalio siirinéje vyksta sirio gamyba. Atnaujinus dalj dideliy
jrenginiy, bei didéjant iSlaikymo kastams, Raguvos siiriy gamykla, Tauragés siiriy gamykla,
Akmenés cechas, bei Skuodo cechas buvo uzdaryti. Si gamybos paskirstymo strategija leido
sumazinti kaStus, padidinti gamybinius pajégumus, bei pagerinti produkty kokybe. Pardavimo
skyriy restruktiirizacija leido padidinti jmonés veiklos efektyvuma. Siuo metu Vilniuje veikiantis
prekybos eksporto skyrius taip pat buvo centralizuotas. Toliau trumpai apzvelgiamas jmonés
valdymas, bei darbo organizavimas vykdant tiking finansing veikla.

Finansy valdymas, bei planavimas jmonéje centralizuotas. Buhalterinius pirminius
dokumentus kiekvienas filialas apskaito individualiai, o centrinéje bistin¢je Vilniuje Sie
buhalteriniai duomenys renkami, bei apdorojami, véliau sudaromos tarpinés ir metinés finansinés
ataskaitos.

Marketingo ir reklamos skyriai taip pat jsikir¢ Vilniaus centrinéje bastingje.
Marketingo skyrius vykdo rinkodaros planavima, kurj véliau jgyvendina reklamos skyrius.

Personalas. Jmon¢je dirba apie 1600 specialisty, kurie priklauso Siems skyriams:
pardavimy, rinkodaros, eksporto, logistikos, transporto ir kt. Bendrovéje darbuotojai
motyvuojami tobuléti, bei kelti kvalifikacijg, todél darbuotojy kaita maza ir siekia apie 8 proc., tai
yra maziau nei Lietuvos vidurkis.

Organizaciné kultiira. Bendrovéje valdymo struktiira yra tinkliné. Stengiamasi skatinti
asmening atsakomybe, bei objektyviai skirstyti darby vykdyma.

Gamyba Sioje jmonéje yra pagrindiné veikla, kuriai skiriama daugiausia démesio.
Gamyba taip pat sudaro didZigja dalj bendrovés kasty. Dél dideliy gamybiniy kaSty jmonés
gamybiné veikla decentralizuota skirtingose Lietuvos miestuose.

Bendrovés kastai. Didziausiag gamybos sgnaudy dalj sudaro uz §vieZzig pieng mokétos

sumos. I§laidos zaliavoms, bei medziagoms sudaro 75 proc. kasty. Personalo i$laikymo sgnaudos
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sudaro apie 10 proc. kasty, pieno surinkimo ir transportavimo kastai — 8 proc., rinkodara, bei
reklama — apie 6 proc.

Apzvelgus bendrovés valdyma, darbo organizavimg vykdant Gking finansing veikla,
galima atlikti stiprybiy — silpnybiy, galimybiy — grésmiy (SSGG) analize.

11 lentel¢é. AB ,,Pieno Zvaigzdés“ SSGG analizé
(sudaryta autores)

Stiprybés

Silpnybés

atpazjstamas ir Zinomas jmonés prekinis zenklas;
aukstos kvalifikacijos specialistai bei ilgameté
vadovy patirtis;

jmongje jdiegti ISO 9001 ir ISO 14001 kokybés
standartai, kurie jpareigoja gaminti auk$¢iausios
kokybés produkcija;

vartotojy tarpe i$laikyta puiki reputacija;
lyderiaujanti jmoné pieno perdirbimo rinkoje;
ilgametés sutartys su prekybos centrais ir kitais
juridiniais asmenims.

ribotas eksportas j Ryty rinkas;
nepakankamai efektyvis pirkimy ir pardavimy
skyriai;

Galimybés

Grésmés

prekinio Zenklo stiprinimas;
naujy darbo viety kiirimas;
galimybés naujose rinkose;
naujy produkty jvedimas j rinka.

netikétas ekonomikos nuosmukis;

didéjantys mokesciai;

nauji konkurentai i§ uZsienio;

konkurencija pieno perdirbimo rinkoje Lietuvoje.

Atlikus AB ,,Pieno zvaigzdés® iSorinés ir vidinés aplinkos analizg¢, kitame poskyryje bus

analizuojamos bendrovés finansinés ataskaitos.

3.1.4. Finansiné analizé

Vertinant jmonés finansinés atskaitomybés rezultatus, pirmiausia bus atliekama

horizontalioji ir struktiriné (vertikalioji) analizé. Véliau remiantis finansiniy rodikliy
duomenimis bus atlickama AB ,,Pieno Zvaigzdés" santykiné rodikliy analizé ir apskaiiuojami
pagrindiniai santykiniai rodikliai.

Horizontalioji analizé vykdoma lyginant duomenis laiko lygmeniu. Kitaip tariant
lyginami skirtingy laikotarpiy finansinése ataskaitose esantys duomenys (jprastai su praéjusiy
mety), o pokytis iSreiSkiamas santykiniu dydziu. Literatiiroje akcentuojama, jog $i analizé turi
trikuma, atlikus analize néra galimybés nustatyti pokycio priezasties. Atliekant AB ,,Pieno
zvaigzdés* horizontaligja analize buvo pasirinktas SeSiy mety laikotarpis.

Struktiiriné (vertikalioji) analizé vykdoma kiekvieng finansinés ataskaitos rodiklj
lyginant su bendruoju baziniu tos ataskaitos rodikliu, o gautas rezultatas iSreiSkiamas procentais.
Atliekant $ia analiz¢ galima jvertinti kaip racionaliai, bei optimaliai naudojamas jmonés turtas ir

kita.
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Vertikalioji ir horizontalioji balanso analizé. Atliekant Sig analize, atsizvelgiant |
literatiroje rekomenduojama laikotarpj, buvo pasirinktas Sesiy mety laikotarpis. Atliekant
horizontaliaja analizg, baziniais metais pasirinkti 2014 metai, kuomet jmoné uzdirbo didziausia
pelng desimties mety laikotarpyje.

Atlikus AB ,,Pieno zvaigzdés®™ 2014 — 2019 mety vertikaliajg balanso analize (5 priedas),
galime padaryti iSvada, jog bendrove laikosi konservatyvios turto valdymo politikos. Per
analizuojamg laikotarpj galime matyti, jog ilgalaikis turtas sudaro apie 60 proc. nuo turimo turto.
Trumpalaikis turtas sudaro atitinkamai apie 40 proc. nuo bendro turto. Reikéty akcentuoti jog
2015 ir 2019 metais ilgalaikis turtas siekia daugiau nei 64 proc.. Siais metais bendrové turéjo
maziau likvidaus turto, tai reiSkia, jog jmonés mokumas buvo mazesnis lyginant su kitais
analizuojamais metais. Analizuojamais metais ilgalaikis materialus turtas sudaro didzigja
ilgalaikio turto dalj. Analizuojant trumpalaikio turto sudéti, galima matyti, jog gautinos sumos
sudaré 15 — 17 proc., atsargos 18 — 20 proc., grynieji pinigai ir pinigy ekvivalentai sudaro apie 2
proc. nuo Vviso trumpalaikio turto.

Analizuojant akcininky nuosavybés ir jsipareigojimy dalj, galima taip pat jzvelgti
konservatyvig valdymo politikg, kaip ir turto dalyje. 2014 — 2019 metais akcinis kapitalas ir
rezervai sudaro apie 33 proc. llgalaikiai jsiparcigojimai sudaro apie 25 proc., trumpalaikiai
jsipareigojimai atitinkamai sudaro apie 30 proc. nuo nuosavybés ir jsipareigojimy. Reikty
atkreipti démesj j 2017 metus, kuomet ilgalaikiai jsipareigojimai sudaro 2 proc., o trumpalaikiai
66 proc.

Atlikus AB ,,Pieno Zzvaigzdés® 2014 — 2019 mety horizontaligja balanso analize (6
priedas), galima matyti, jog beveik visi rodikliai kiekvienais metais mazéjo lyginant su baziniais
2014 metais. Taip yra todél nes bendrovei 2014 metai buvo vieni pelningiausiy deSimties mety
laikotarpyje. Analizuojant jsipareigojimy dalj, galima matyti, jog bendrovés vadyba keiCia
ilgalaikiais paskolas j trumpalaikes. Galimai taip elgiamasi dél to, jog trumpalaikiy paskoly
salygos palankesnés, lyginant su ilgalaikémis. Apibendrinant, galima teigti, jog bendrovés turto
struktlira yra stabili, nors gautinos sumos mazéjo, tac¢iau grynieji pinigai ir pinigy ekvivalentai
kasmet did¢jo.

Vertikalioji ir horizontalioji pelno (nuostoliy) ataskaitos analizé. Pasirinktas
laikotarpis atliekant $ig analiz¢ yra 2014 — 2019 metai.

Atlikus AB ,,Pieno Zvaigzdés® vertikaligja pelno (nuostoliy) ataskaitos analize (3

priedas), analizuojamu laikotarpiu 2014 — 2019 metais galima matyti, jog pardavimo savikaina
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sudaré apie 80 proc. nuo gauty pajamy. Tai reiskia, jog bendrasis pelnas sudaro apie 20 proc. nuo
pardavimo pajamy. Administracinés sagnaudos sudaro 8 proc. sagnaudy nuo gauty pajamy. Pelno
mokestis ir grynosios finansinés veiklos sanaudos ir turé¢jo nedidele jtakg jmonés veiklos
rezultatams, bei sudaré 2 proc. AB ,Pieno zvaigzdés® grynasis pelnas analizuojamu laikotarpiu
sudaré apie 2 proc., tac¢iau 2017 metais bendrové patyré nuostolius. Sékmingiausi metai jmonei
buvo 2019 metai, kuomet gautas ataskaitiniy mety pelnas beveik dvigubai virSijo prie§ tai
buvusius metus.

Atlikus AB ,,Pieno zvaigzdés® horizontaligja pelno (nuostoliy) ataskaitos analize (4
priedas), galima matyti, jog pardavimo pajamos kasmet mazéjo apie 30 proc. Mazéjant
pardavimo pajamoms, taip pat mazéjo ir pardavimo savikaina. Veiklos pelnas prie§ finansinés
veiklos sagnaudas kasmet pamazéjo jvairiai, nuo — 30 iki — 140 proc. Grynosios finansinés veiklos
sgnaudos kasmet vidutiniSkai buvo apie 5 proc. Per visa analizuojamg laikotarpj bendrove tik
2017 metais patyré nuostolj, todél galima daryti prielaida, jog padidéjusios zaliavy kainos palieté
pieno perdirbéjus.

Santykiné analizé. Atlikus vertikaligja ir horizontaligja analize, toliau darbe bus
atlickama santykiné rodikliy analizé (7 priedas). Analizé atlickama remiantis 2014 — 2019 mety
finansinémis ataskaitomis, bei gauti rodikliai lyginami su ty pa¢iy mety pagrindiniy konkurenty
duomenimis. Pagrindiniai konkurentai, atsizvelgiant bendroviy j pardavimo apimtis, pajamas, bei
produkty asortimenta yra AB ,Rokiskio siris", bei AB ,Zemaitijos pienas". Darbe
apskaiciuojami $iy grupiy santykiniai rodikliai:

 Likvidumo (mokumo);
» Apyvartumo;

» Pelningumo;

» [sipareigojimy;

Likvidumo (mokumo) rodikliai puikiai atspindi jmonés finansinj patikimuma. Kitaip
tariant Sie rodikliai parodo ar verslas pajégus vykdyti savo trumpalaikius jsipareigojimus,
pasibaigus terminui.

Atliekant finansine santykiniy rodikliy analiz¢, praktikoje jprastai ieSkoma bendrojo
likvidumo, bei skubaus padengimo koeficiento.

Bendrojo likvidumo koeficientas atspindi skirtumg tarp trumpalaikio turto ir
trumpalaikiy jsipareigojimy. Gauta reikSmé leidzia nustatyti kiek vienas trumpalaikiy

Isipareigojimy euras, dengiamas trumpalaikiu turtu. Jei rodiklio gauta reikSmé nesiekia vieneto,
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galimai jmoné nevykdys trumpalaikiy jsipareigojimy. Jeigu reikSmé 1,2 ir 2,0, galima daryti
prielaida, jog imoné patikima ir jos mokumo rodiklis priimtinas. Literatiiroje akcentuojama, jog
reik§mé aukstesne nei 2,5 taip pat galimai rodo, jog bendrové nesugeba efektyviai disponuoti
savo turtu, todél tokiu atveju svarbu zinoti ar néra sukaupta per daug apyvartiniy 1&Sy.

Skubaus (kritinio) padengimo koeficientas, parodo bendrovés gebéjimg per trumpa laika
atlikti trumpalaikiy jsipareigojimy padengimg trumpalaikiu turtu, norint tai atlikti, svarbu
atsizvelgti j atsargas (mazai likvidy turtg) ir atimti jas i$ trumpalaikio turto. Rodiklio reikSmé tarp
1,0 ir 1,5 yra normali, Zemesné nei 0,5 laikoma nepatenkinama.

Grynasis apyvartinis kapitalas atspindi pinigy sumg, kurig trumpalaikis turtas yra
didesnis uz trumpalaikius jsipareigojimus. Neigiama reik§mé parodo galimg rizika, jog imoné
galimai nevykdys savo trumpalaikiy jsipareigojimy.

Padengimo grynaisiais pinigais koeficientas rodo sasaja tarp jmonés grynyjy pinigy ir
trumpalaikiy jsipareigojimy. Kuo didesné koeficiento reik§mé, tuo jmoné finansiSkai atsparesné
trumpuoju laikotarpiu.

Grynojo apyvartinio kapitalo ir turto santykis, leidzia palyginti jvairaus dydzio jmones,
Sio rodiklio kitimas galimai nurodo bankroto tikimybe.

Atlikus finansine likvidumo rodikliy analiz¢ (7 priedas), bei palyginus su pagrindiniy
konkurenty rodikliais, galima daryti i§vadas, jog visy analizuojamy jmoniy mokumo galimybés
panasios. Analizuojamu laikotarpiu AB ,,Pieno Zzvaigzdés™ skubaus padengimo koeficientas
nesiek¢ rekomenduojamos 1,5 reikSmés, tai reiSkia, jog jmoné néra pasiruoSusi vykdyti
trumpalaikius jsipareigojimus neparduodant turimy atsargy. Taip pat nerimg kelig padengimo
grynaisiais pinigais rodiklis, 2014 — 2019 metais $is rodiklis nesiekia normos. Visi kiti mokumo
rodikliai leidzia manyti, jog jmoné¢ yra moki. Lyginant visy trijy bendroviy likvidumo
koeficientus, AB ,,Pieno Zvaigzdés* neiSsiskiria tarp konkurenty mokumo atzvilgiu. Bendrovei
vertéty gerinti skubaus padengimo koeficienta, kuris rodo jmonés nesugeb¢jimg ivykdyti
trumpalaikius jsipareigojimus i§ turto. Padengimo grynaisiais pinigais koeficientas rodo, jog
jmoné analizuojamu laikotarpiu nesiekia rekomenduojamos normos. Sis rodiklis rodo, jog
faktiSka pinigy suma, kuria jmoné galéty padengti trumpalaikius jsipareigojimus, 2014 — 2017
metais vidutiniskai sieké 3 ct., 2018 — 2019 metais galima matyti rodiklio didéjima iki 16 ct., tai
rodo, jog jmoné pagerino Sia mokumo problema, tac¢iau rodiklio reik§mé normos vis dar nesiekia.

Apzvelgus AB ,,Pieno Zvaigzdés“ apyvartumo rodiklius (7 priedas), galima teigti, jog

imoné efektyviai valdo atsargas, bei pajamas uzdirba efektyviai pasitelkdama savo grynuoju
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apyvartiniu kapitalu ir ilgalaikiu turtu. Palyginus visy trijy konkuruojan¢iy jmoniy rodiklius,
geriausi rodikliai priklauso AB ,,Pieno zvaigzdés®.

Pelningumo rodikliai. Paprastai tariant, Sie rodikliai leidzia jvertinti ar jmonés veikla
yra pelninga. Pelno kitimas, labai svarbus veiksnys jmonés veikloje, nes jo didéjimas ar
mazéjimas lemia tolimesne jmonés veikla ir dividendy kaupima. Vienas i§ svarbiausiy kriterijy,
kuris apibtidina veiklos efektyvumg yra grynasis pelnas, Siuo rodikliu remiantis apskaic¢iuojami
pagrindiniai santykiniai pelningumo rodikliai, kurie leidzia nustatyti, kokia kaina gaunamas
pelnas. Pelningumo rodikliai parodo kokj pelng uzdirba pinigai, kuriuos investavo akcininkai.

Daznai Sie rodikliai lyginami su kity tikio Saky rodikliais arba su praé¢jusiy mety rodikliais.
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10 pav. Pieno perdirbimo jmoniy bendrojo pelningumo rodikliai, proc.
(sudaryta autorés pagal jmoniy finansiniy ataskaity duomenis)

Atlikus AB ,,Pieno zvaigzdés“ pelningumo rodikliy analiz¢ (7 priedas), galima daryti
iSvada, jog visi jmonés pelningumo rodikliai yra patenkinami. Pelningumas néra aukstas, taciau
iSlieka stabilus visg analizuojamg laikotarpj, iSskyrus 2017 metus, kuomet bendrové patyré
nuostolius. Palyginus AB ,,Pieno Zvaigzdés“ rodiklius su konkuruojanciy jmoniy rodikliais,
galima matyti, jog visos trys jmonés efektyviai vykdo veikla, bei sékmingai kontroliuoja
bendrasias sanaudas, pelningai panaudodamos nuosava kapitalg ir visg turta, taip siekiant didelés
finansinés veiklos rezultatyvumo.

Isipareigojimy rodikliai. Sie rodikliai parodo jmonés gebéjima vykdyti savo ilgalaikius
ir trumpalaikius finansinius jsipareigojimus tiek bankams grazinant paskolas, tiek verslo
partneriams ar mokescius renkan¢ioms institucijoms. Skolos ir nuosavybeés santykis yra vienas i$
svarbiausiy Sios grupés rodikliy. Literatiiroje raSoma, jog rodiklio gauta reikSmé 1:2 reiskia, jog
mazdaug pusé finansavimo S$altiniy yra skolinti, toks rezultatas laikomas normalus. Imoniy
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savininkai linke didinti finansinj sverta, taip siekiant didinti pelng, bei iSlaikyti bendrovés
kontrole. ITlgalaikiy skoly koeficientas parodo jmonés sugeb¢jimg vykdyti jsipareigojimus, bei
mokéti palukanas.

Isanalizavus AB ,,Pieno Zvaigzdés* jsipareigojimy rodiklius (7 priedas), galima daryti
iSvada, jog bendrové vykdo savo jsipareigojimus. 2017 metais jmoné patyré nuostolius, todél
jsipareigojimy rodikliai nesiekia normos, taciau 2018 — 2019 metais matomas pageréjimas, kuris
patvirtina, jog AB ,,Pieno zvaigzdés® turi tinkamg kapitalo struktiira, todél kreditoriai palankiai
vertina bendrovés kreditavimo galimybes, nes uztikrinama mazesné rizika ir didesné apsauga.
Nuo 2018 mety jmoné sumazino rizikingumga, todél galima teigti, jog situacija yra palanki gauti
1ésy tolimesniam finansavimui.

Apibendrinant AB ,,Pieno Zvaigzdés* rezultatus gautus atlikus finansing analizg, galima
teigti, jog bendrové savo veiklg vykdo sékmingai. Palyginus gautus rezultatus su konkurenty
rodikliais, paaiSkéjo, jog visy trijy jmoniy rodikliai panaSts. Toliau darbe bus taikomi jau
teoriskai aptarti verslo vertinimo metodai, Siekiant nustatyti AB ,,Pieno zvaigzdés“ objektyvia

verslo verte.

3.2. Verslo vertinimo metody taikymas vertinant AB ,,Pieno Zvaigzdés*
Siame poskyryje praktiskai pritaikomi, metodin¢je darbo dalyje analizuoti, verslo
vertinimo metodai, apskaiciuojant AB ,,Pieno zvaigzdés* jmonés verte.
Norint pasiekti uzsibrézto tikslo, reikia jgyvendinti Siuos uzdavinius:
Apskaic¢iuoti jmonés vert¢ naudojant balansinés vertés metoda;
Atlikti jmonés vertinimg naudojant santykiniy koeficienty metoda;

Naudojant DCF metoda jvertinti jmonés vertg;

A

Remiantis auks¢iau minétais metodais, iSanalizuoti gautus rezultatus ir nustatyti

objektyviausig jmonés verte.

3.2.1. AB ,,Pieno Zvaigzdés* vertés nustatymas naudojant balansinés vertés metoda
Remiantis AB ,,Pieno Zvaigzdés* balanso duomenimis toliau pateikiamas jmonés
balansinés vertés skai¢iavimas.

12 lentelé. AB ,,Pieno ZvaigZzdés* nuosavo kapitalo balansiné verté, tikst. Eur
(sudaryta autorés remiantis AB ,,Pieno Zvaigzdés* finansinémis ataskaitomis, 1 ir 2 priedas)

Metai 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Turtas 90037 78653 74904 75276 73470 73886
Isipareigojimai | 50251 46473 45299 51344 47340 45064
Balansiné verté | 39786 32180 29605 23932 26130 28822
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AB ,Pieno zvaigzdés“ balansinés vertés pokytis 2014 — 2019 metais atsispindi 13
paveiksle.
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11 pav. AB ,,Pieno Zvaigzdés“ nuosavo kapitalo balansiné verté 2014 — 2019 m., tukst. Eur
(sudaryta autorés remiantis AB ,,Pieno zvaigzdés‘ finansinémis ataskaitomis, 1 ir 2 priedas)

Diagramoje galime matyti, jog jmonés balansiné verté kiekvienais metai gana zenkliai
kito, 2014 — 2017 metais maz¢jo, o 2017 — 2019 metais didéjo. Per 2014 — 2019 metus sumazéjo
27,6 proc., nuo 39.786 tukst. Eur 2014 metais iki 28.822 tukst. Eur 2019 metais. Vienos akcijos
verté remiantis Sio metodo rezultatais 2019 metais buvo 0,64 Eur (28822000/45134419).
Apskaitos duomenys ne visada teisingai vaizduoja realig turto verte, vis délto Sis metodas
pagrinde remiasi tik jmonés pracities duomenimis, neatsizvelgiant j jmonés ateities perspektyvas,
jos augimo galimybes AB ,Pieno Zzvaigzdés®“ stengiasi iSlikti pirmaujania jmone pieno
perdirbimo srityje. Bendrové investuojant skolinasi léSas, taciau investicijomis siekiama jvesti |
rinkg naujus produktus, tobulinti esamy produkty kokybe, bei kurti produkty pridéting vertg. 21
metus gyvuojanti jmoné ne tik pirmauja Lietuvos rinkoje, bet ir konkuruoja su uzsienio
gamintojais. Bankrutuoti nezadanti jmon¢, ateityje planuoja plésti savo veikla ir turi
nematerialaus turtom tokio kaip zZinomas jmonés pavadinimas visoje Lietuvoje, lojaliis klientai,
sukaupta patirtis ir pan. Balansiné verté neturéty turéti didelés jtakos galutinés vertés nustatymui,
kadangi $i verté neatspindi pelno, kurj gauna ar gali gauti jmoné ateityje naudojant nuosava turta.
Todéel toliau darbe bus naudojama santykiniy koeficienty ir DCF metodai, kurie turi didesnés

jtakos teisingam AB ,,Pieno zvaigZzdés* vertés nustatymui.

3.2.2. AB ,,Pieno Zvaigzdés* vertés nustatymas naudojant santykiniy koeficienty metodg
Prie§ pradedant vertinimag (rinkos) palyginimo pozitrio metodo pagalba, svarbu
identifikuoti AB ,Pieno Zvaigzdés“ konkurentus, kitas pieno perdirbimo jmonés Salyje.
Literatiiroje akcentuojama, jog norint nustatyti teisingg jmonés verte, reikia atlikti konkurenty
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palyginimg ir jvertinti jy dydj, plétojimosi galimybes, veiklos sritj, kapitalizacija, ir kitus
veiksnius. Literattiroje pateikiamas veiksniy jtakojanéiy lyginamy bendroviy pasirinkimg sarasas:
vadovy patirtis, pelningumas, verslo rizika, vadovavimo lygis, rinkos pozicija, geografiniai
pranaSumai. Autorius G. Kancerevy¢ius (2004) akcentuoja, jog norint nustatyti verslo
palyginamumo laipsnj svarbiausi veiksniai, kurie daro jtakg verslo rinkos vertei yra Sie: valdymo
kokybé, verslo pajamos, finansinis stabilumas, jmonés turto verté, pardavimy mastas, kapitalo
struktiira. Autoré B. Galiniené (2005) pataria lyginti bent SeSias panaSias jmones ir verte
apskaiciuoti naudojant kuo didesn;j koeficienty skaiciy.

Atliekant palyginamgja rinkos analiz¢ buvo tirta Lietuvos pieno rinka. ,NASDAQ
Vilnius akcijy birZoje kotiruojamos net keturiy didziausiy Lietuvos perdirbimo jmoniy akcijos.
Visos keturios kompanijos specializuojasi Svieziy pieno produkty ir siirty gamyboje. AB
,Zemaitijos pienas“ Grynasis pelningumas buvo pats didZiausias — 6,02 proc. AB ,Pieno
zvaigzdés®* Grynasis pelningumas buvo 1,30 proc., AB ,Rokiskio saris“ — 0,94 proc., AB
,»Vilkyskiy pieniné* — -1,15 proc. Bendrasis pelningumas atspindi kompanijy konkurencines
stiprybes: kuo didesnis pelningumas, tuo lengvesné kompanijos konkurenciné kova. Ir vél
didZiausia Bendrajj pelninguma islaiké AB ,,Zemaitijos pelnas“— 20,41 proc. Antroje vietoje AB
,Pieno zvaigzdés® — 17,67 proc. AB ,,Rokiskio saris“ ir AB ,,Vilkyskiy pieniné“ — atitinkamai
9,57 proc. ir 5,60 proc. Nepaskirstyto pelno rentabilumas kompanijose irgi labai nevienodas. AB
,Pieno zvaigzdés® — 31,55 proc.; AB ,,Zemaitijos pelnas* — 15,18 proc.; AB ,,Rokiskio siiris® —
12,92 proc.; AB ,,Vilkyskiy pieniné* — -14,98 proc.* (Treigys, 2019).

ISanalizavus pieno perdirbimo rinkg Lietuvoje, nuspresta lyginamosios analizés metu
titi AB ,,Pieno Zvaigzdés“, AB ,Zemaitijos pienas“ ir AB ,Rokiskio siris“ santykinius
koeficientus: P/E, P/S, EV/EBITDA, P/BV (8 priedas). Gauti rezultatai pavaizduoti 13 lenteléje.
Lyginamoji analizé atlikta remiantis 2019 m. gruodzio 31 d. duomenimis.

13 lentel¢. AB ,,Pieno Zvaigzdés“ nuosavo kapitalo balansiné verté, tiikst. Eur
(sudaryta autorés pagal jmoniy finansines ataskaitas 2019 metais, 1 ir 2 priedas)

Jmoné Akellu | o bitalizacija | Kaina PIE | EVIEBITDA | P/S | PIBV
skaicius

AB ,,Pieno Zvaigzdés® | 45134419 | 4242635386 | 0,94 10,49 7,82 0,25 | 1,47

AB ,,iemaitijos pienas“ | 48375000 | 84172500,00 1,74 7,81 6,60 0,45 | 0,97

AB ,,Rokiskio siiris* 35867970 | 90387284,40 | 2,52 49,69 11,75 0,44 | 0,69

Vidurkis 22,66 8,72 0,38 | 1,04
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AB ,,Pieno zvaigzdés“ nuosavo kapitalo verté gali biiti apskaiciuota nustacius vidutiniy
santykiniy koeficienty dydzius. Naudojant EV/EBITDA Kkoeficienta, kuris jvertina Visus
finansinius jsipareigojimus, apskai¢iuojama verslo verté, todé¢l rekomenduojama i§ gautos
reik§més atimti jmonés paskolas. Gautos reik§més pateiktos 14 lenteléje.

14 lentelé. AB ,,Pieno Zvaigzdés“ verslo bei nuosavo kapitalo verté, Eur
(sudaryta autorés pagal AB ,,Pieno zvaigzdés®, AB ,,Rokiskio stris“, AB ,,Vilkyskiy pieniné®,
AB ,,Zemaitijos pienas” finansiniy ataskaity duomenis 2019 metais, 1 ir 2 priedas)

Pieno Fvaigrdes | lutinial | podivliai | Versloverte | Paskola | \U0Savo kapitalo
daugikliai verté
o/E 22,66 4045000 | 9167318333 | - 9167318333
EV/EBITOA 8,72 10724000 | 93549026,67 | 18620000 | 74929026,67
B/ 0,38 170596000 | 64826480,00 | - 64826480,00
1,04 28822 7 ; 7
ey 0 8822000 | 3007095333 30070953,33
Viduriis i - - - 65374910,83

14 lenteléje pateikti rezultatai rodo, kad Zemiausia jmonés verté buvo gauta naudojant
P/BV koeficientg. Maziausias skirtumas gaunamas tarp EV/EBITDA ir P/S koeficienty, taciau
didZiausia jmonés verté gaunama apskai¢iavus naudojant P/E koeficients.

Norint nustatyti galuting verte patartina kiekvienam multiplikatoriui pritaikyti atitinkama
svor], taip yra gaunamas aritmetinis vidurkis, kurj galima koreguoti, norint sumazinti lyginamy
jmoniy galimus skirtumus. ISskiriami tokie koregavimo atvejai: esant nepatraukliai
diversifikacijai, portfelinéms investicijoms suteikiama nuolaida; jvertinami aktyvai, kurie
nedalyvauja gamybos procese, jy egzistavimas; atimamos apyvartiniam kapitalui ir kapitaliniams
jdéjimams reikalingos investicijos; esant nepakankamam vertinamos nuosavybés likvidumui taip
pat galimas nuolaidos taikymas; premijos uz suteikiamg kontrole pridéjimas, jei investuojama
dalis nesudaro kontrolinio paketo, taciau perleidziamos valdytojo teisés (Galiniené, 2005).
Neradus pakankamai informacijos apie visas lyginamas jmones, daroma prielaida, kad AB ,,Pieno
zvaigzdés* nuosavo kapitalo vert¢ galima apskaiCiuoti kaip viduting gauty reikSmiy verte

nepritaikant rodikliams skirtingy svoriy.
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12 pav. Nuosavo kapitalo verté, Eur
(sudaryta autorés pagal AB ,,Pieno zvaigzdés* finansines ataskaitas 2019 m., 1 ir 2 priedas)

Pritaikius santykiniy koeficienty metoda buvo gauta AB ,Pieno Zvaigzdés™ vidutiné
nuosavo kapitalo verté — 65.375 tukst. Eur; vienos akcijos verté¢ 1,45 Eur (vidutinés nuosavo
kapitalo vertés ir akcijy skai¢iaus santykis). Apskai¢iuota vidutiné jmonés verté — 70.030 tiikst.
Eur. Reikty pabrézti, jog Lietuvos verslo rinkos objekty duomeny bazé yra gana ribota,
nepakanka iSsamios informacijos, kai kuri svarbi informacijos neskelbiama viesai, biitent tai yra
vienas pagrindiniy trikumy, vertinant palyginimo metodu su kuriuo ir buvo susidurta. Atlikus
iSsamesne analizg ir vertinimg apdorojus papildoma informacija, pavyzdziui gautoms reikSméms
koeficienty pagalba suteikus svorius ir palyginimo analiz¢ atlikus ne tik Lietuvos, bet ir Europos
ar bent jau Baltijos Saliy aplinkoje, galutiné AB ,,Pieno Zvaigzdés® verslo vidutinés vertés
pakitimai galéty buti reikSmingi, tieck } didesne, tiek ] mazesne pus¢. Santykiniy koeficienty
metodo patikimumas ir tikslumas yra tiesiogiai proporcingas prieinamos informacijos, lyginamy
objekty bei naudojamy koeficienty kiekiui, biitent j tai reikty atsizvelgti vertinant objekto verte

$tuo metodu.

3.2.3. AB ,,Pieno Zvaigzdés* vertés nustatymas naudojant DCF metodg

Atliekant AB ,,Pieno zvaigzdés® verslo vertés skai¢iavimus santykiniy koeficienty ir
balansinés vertés pagalba, remiamasi pra¢jusiy mety finansinémis ataskaitomis, bei esamaisiais
duomenimis neatsizvelgiant | imonés ateities perspektyvas. Literatliroje raSoma, jog norint atlikti
tiksly jmonés vertinima, privalu jvertinti jmong¢ naudojant DCF metoda. Norint pasiekti §j
uzsibrézty tiksla buvo sudarytos prognostinés jmonés finansinés ataskaitos apimancios penkiy
mety laikotarp]. Finansiniy ataskaity prognozavimas atlieckamas remiantis pardavimais, biitina
atsizvelgti | rinkos specialisty anks¢iau sudarytas prognozes, bendrovés strategija ateityje, bei

praeities duomenis.

56



Gaunamai jmongs vertei didelg jtaka daro pinigy srauty prognozés tikslumas, taciau
atliekant prognoze kyla rizika klaidingai jvertinti biisimg jmonés raida, bei rinkos padét] ateityje.
Finansiniy ataskaity prognozavimo tikslumas yra salyginis ir remiasi prielaidomis, nes rinka ir
salygos pastoviai kinta, o ekonomikos nestabilumas ir tam tikri jvykiai neleidzia pateikti tikslios
prognozeés (NorvaiSiene, 2003).

Norint atlikti jmonés vertés vertinimg naudojant DCF metoda, pirmiausia bus taikomas
CAPM modelis. Remiantis anksCiau darbe aptarta formule bus skaiCiuojama aktyvo graza:
CAPM: Re = Rf + f (Rm — Rf). SkaiCiuojant Beta koeficienta f naudojami AB ,,Pieno
zvaigzdés® kiekvienos dienos akcijy kainy duomenys 2019.04.03 — 2020.04.03 laikotarpiu.
Duomenys ir skai¢iavimai pateikiami 7 priede ir 8 priede. Pirmiausia skaiCiuojamas akcijy
procentinés grazos aritmetinis vidurkis, bei kiekvienos dienos grazos nuokrypis nuo vidurkio,
kuris keliamas kvadratu. Apskai¢iavus vidurkj gauta variacija 3,29, o iStraukus kvadrating Saknj
gaunamas standartinis nuokrypis, kuris lygus 1,81. Rezultatas parodo, jog bendra AB ,,Pieno
zvaigzdés® akcijos rizika 2019.04.03 — 2020.04.03 laikotarpiu buvo lygi 1,81.

Taip pat buvo atliktas ir OMX Baltic Benchmark GI indekso, j kurj patenka AB ,,Pieno
zvaigzdeés* akcijy standartinio nuokrypio skai¢iavimas tam paciam laiko periodui. Rinkos grazos
standartinis nuokrypis pasirinktu laikotarpiu 2019.04.03 — 2020.04.03 yra: 1,13. Véliau buvo
apskaiCiuota kovariacija tarp AB ,,Pieno zvaigzdés®“ akcijos, bei OMX Baltic Benchmark GI
akcijy indekso: 0,3. Gautg kovariacijg padalinus i§ indekso variacijos (0,47) buvo apskaiciuotas
beta koeficientas. Gauta beta reiksmé lygi 0,64. Gautas rezultatas parodo, jog akcijos kaina juda
panasiai kaip ir rinka. Norint patikrinti beta reik§més patikimuma, gautg reikSmé buvo lyginama
su Damodaran pateiktomis beta reikSmémis.

15 lentelé. Damodaran A. beta koeficiento reik§més
(sudaryta autorés remiantis Damodaran A. pateiktomis beta reik§mémis pagal sektorius, 11

priedas)
Sektorius 2015m. | 2016m. | 2017 m. | 2018m. | 2019 m. | 2020 m. V'd%‘;g‘ r(ﬁ(;ls -
Maisto 0,82 0,74 0,63 0,56 0,61 0,88 0,68
perdirbimas

15 lentelgje pateiktos Damodaran maisto perdirbimo sektoriaus beta reik§meés 2015 —
2020 mety laikotarpiu. Galima matyti, jog maisto perdirbimo sektoriaus vidutiné reik§mé 0,68.
Tuo tarpu apskai¢iuota nesvertiné beta 2020 mety pradZioje lygi 0,64, o nesvertiné beta pinigams
lygi 0,70 (11 priedas). Galime matyti, jog gauta reikSmé yra artima Damodaran pateikiamomis
reikSméms, todél tolimesniuose skai¢iavimuose bus naudojama anksciau tyrime apskaiciuota 3

reiksmé 0,64. Remiantis NASDAQ Baltic, salies akcijy vidutiné metiné rinkos graza buvo 10,9
57



proc. per metus. Nerizikinga aktyvo graza pasirinkta, saugiy investicijy, 10 mety Lietuvos
ilgalaikiy obligacijy palikany norma — 3 proc.
Re=3+ 0,64 x 10,9 = 9,9 proc.

Tai reidkia, jog kapitalo sanaudos (laukiama aktyvo graza Re) yra lygi 9,9 proc. Si
apskai¢iuota Re reik§mé bus naudojama tolimesniame jmonés diskonto normos nustatyme.

Prognostinés ataskaitos 2020 — 2024 metams (1 ir 2 priedai) sudarytos remiantis 2014 —
2019 m. pelno (nuostoliy) bei balanso ataskaity duomenimis (1 ir 2 priedai). Atliekant finansiniy
ataskaity prognozavimg atsizvelgta 1 AB ,Pieno Zvaigzdés® ir Lietuvos pieno sektoriaus
prognozes, makroekonomines prognozes, rinkos tendencijas, remtasi audito metiniy ataskaity
iSvadomis, bei analitiko N. Treigio prognozémis apie AB ,Pieno zZvaigzdés™ ateities
perspektyvas. Atliekant prognoze buvo laikomasi $iy prielaidy:
1. AB ,Pieno zvaigzdés™ net 87 proc. pardavimy vykdoma Lietuvoje ir kitose Europos
Sajungos Salyse, todél remiantis Tarptautinio valiutos fondo prognozémis, vidutinis 2020 — 2023
mety Europos Sgjungos BVP augimas turéty siekti 1,96 proc. ISanalizavus pieno kainos ir pieno
sektoriaus augimo tendencijas, galima daryti prielaida, jog ji augs panaSiai kaip ir BVP.
Remiantis BVP augimo prognozémis, bei infliacija, galima daryti prielaida, jog jmonés didéjantis
gamybos mastas turés jtakos kasmetiniam jmonés pajamy augimui — vidutiniS§kai po 5 proc.
Tokiu pat tempu didés ir kiti grynajj pelng ir laisvus pinigy srautus veikiantys veiksniai.
2. Analizuojamais 2014 — 2019 metais savikaina vidutiniSkai sudaré 0,82 pardavimy, ta¢iau
dél planuojamo pieno zaliavy kainy augimo 1 — 2 proc. per metus, galime daryti prielaida, jog
gamybos kaStai iSaugs, bei kasmet sudarys 0,84 pardavimy. Juos atsveriama bus didinant

pagamintos produkcijos kainas.

3. Nusidévejimo ir amortizacijos sgnaudos planuojamos kaip santykinis dydis su ilgalaikiu
turtu.
4. Planuojama, jog akcinis kapitalas ir rezervai prognozuojamu laikotarpiu nekis ir iSliks

tokie patys, kaip ir 2019 m.

Atliekant jmonés vertinimg ir naudojant DCF metoda rekomenduojama laikytis
eiliSkumo: 1. Numatytam laikotarpiui atlikti laisvyjy pinigy srauty jmonei prognoze; 2. Atlikti
svertiniy kapitalo kasty vertinima (WACC); 3. Nustatyti jimonés verte po prognozuojamo periodo
(testing verslo verte); 4. Prognozuojamus piniginius srautus ir testing verslo verte diskontuoti |

dabarting verte (Stanzl, 2001).
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1) AB ,,Pieno Zvaigzdés laisvi pinigu srautai imonei

AB ,,Pieno zvaigzdés“ balanso ir pelno nuostoliy ataskaitos prognozés 2020 — 2023
mety laikotarpiui pateikiamos 1 priede ir 2 priede. Prognozuojant finansines ataskaitas buvo
remtasi bendromis prielaidomis, kurios buvo aptartos anksé¢iau, taip pat ir j tai, kad vidutiniSkai
nusidévéjimas ir amortizacija sudarys apie 15 proc. viso ilgalaikio turto. Remiantis
prognostinémis balanso ir pelno/nuostoliy ataskaitomis, 16 lentel¢je pateikiami laisvy pinigy
srauty skaiciavimai.

16 lentelé. AB ,,Pieno Zvaigzdés“ laisvi piniguy srautai jmonei, tiikst. Eur
(sudaryta autorés remiantis jmonés finansinémis ataskaitomis. 1 ir 2 priedas)

2019m. | 2020 m. | 2021 m. | 2022 m. | 2023 m. | 2024 m.
EBIT 3383 3458 3519 3560 3576 3560
Nusidévéjimas 6254 6442 6635 6834 7039 7250
Investicijos -4827 -1467 -1511 -1557 -1603 -1652
Mokesciai EBIT'ai -364 -382 -401 -421 -442 -465
FCFF 4446 8050 8241 8416 8569 8694

2) AB ,,Pieno zvaigzdés* diskonto norma (WACC)

Apskaiciavus ir jvertinus laisvus pinigy srautus praé¢jusiu ir biisimuoju laikotarpiu, toliau
pritaikant metodinéje darbo dalyje pateiktg informacija bus skai¢iuojamos Vidutinés svertinés
kapitalo sgnaudos (WACC). Kapitalo sgnaudos yra vienas i§ privalomy komponenty, norint
apskai¢iuoti diskonto norma. Si R reikimé jau apskai¢iuota anks&iau ir yra lygi 9,9 proc..

Paskoly paliilkany normg padauginus i§ prognozuojamo pelno mokescio apskai¢iuojama
skolinto kapitalo kaina. Paskoly palikany norma apskaiCiuojama atsizvelgiant j dabarting
skelbiamg palikany normg, bei jmonés finansinése ataskaitose pateiktus paskoly palukany
normos skaiciavimus. Apskai¢iuojama skolinto kapitalo kaina:

Ks=0,06 x (1 - 0,15) = 0,051

17 lentel¢. AB ,,Pieno zZvaigzdées“ WACC
(sudaryta autorés)

Skolinto kapitalo kaina K, proc. 51
Nuosavo kapitalo kaina Re proc. 9,9
Skolinto kapitalo dalis Wy (jsipareigojimai / turtas) 0,61
Nuosavo kapitalo dalis W, (akcininky nuosavybé / turtas) 0,39
WACC 9,5
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17 lentel¢je galima matyti visus reikiamus rodiklius WACC apskaiciavimui.
Apskaiciuota AB ,,Pieno zvaigzdés®™ diskonto norma, kuri véliau bus naudojama diskontuojant
prognozuojamus laisvus pinigy srautus, lygi: 8,2 proc.

4) Testinosios vertés nustatymas

Paskutinis komponentas, kurj svarbu apskaiCiuoti prie§ diskontuoty pinigy srauty
metodo taikymg yra jmonés testinoji verté. Literatliroje dazniausiai akcentuojama 1 — 3 proc.
amzino augimo norma. Vertinant AB ,,Pieno zvaigzdés“ pasirinkta (1,5 proc.) augimo norma.

Naudojant metodinéje darbo dalyje aptartg formulg, apskai¢iuojama jmoneés testing verté:
_ 5782
~ (0,095 — 0,015)

5) AB ,,Pieno zZvaigzdés* vertés apskaifiavimas

TV

= 72274,72

Apskai€iavus laisvus pinigy srautus jmonei, diskonto normg, bei nustaCius jmonés
testingja verte toliau buvo apskaiciuota tikroji AB ,,Pieno zvaigzdés® verté:

18 lentelé. AB ,,Pieno Zvaigzdés“ vertés ir akcijos vertés apskai¢iavimas
(sudaryta autorés)

Imonés vertés apskaiciavimas

WACC, proc. 9,5

DCF suma uZ 2020 — 2024 metus, tikst. Eur 32118
Amzinojo augimo norma, proc. 1,5
Testinoji verté, tikst. Eur 72274,72
Grynoji finansiné skola 22540
Imonés verté, tikst. Eur 81851
AKkcijos vertés apskaiciavimas

Akcijy skaicius 45134419
Vienos akcijos verté, Eur 1,81

Diskontuoty pinigy srauty metodu apskaic¢iuota jmonés verté: 81.854 tiikst. Eur. Jmoné
2019 mety pabaigoje turéjo 45.134.419 akcijas, tai reiSkia, jog tikroji akcijos verte lygi 1,81 Eur.
Akcijos vidutiné rinkos kaina 1,5 Eur. Dabartiné (2020.02.30) akcijos rinkos kaina yra lygi 0,98
Eur.

6) Gauty verciy palyginimas

Paskutinis $io poskyrio tikslas buvo gauty rezultaty vertinimas. Atlikus AB ,,Pieno
zvaigzdés* vertinimg trimis metodais, buvo gautos skirtingos verslo vertés. Skirtingy rezultaty

pagrindiné priezastis yra vieSai pateikiamos informacijos stoka.
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13 pav. AB ,,Pieno Zvaigzdés* verslo vertés palyginimas
(sudaryta autorés)

Atlikus jmonés vertinimg balansinés vertés metodu, gauta maZiausia nuosavo kapitalo
reik§mé: 28.822 tikst. Eur, bei gauta akcijos verté: 0,64 Eur. Siuo metodu apskaiiuota jmonés
verté parodo tik bendrovés ,,popiering — balansing verte, nejvertinus jmonés ateities perspektyvy,
konkurenciniy savybiy, vadovy kompetencijos, bei jmonés vardo zZinomumo. Nors balansinés
vertés metodu apskaiCiuota verté jtraukia praeities rezultatus, taCiau nustatant galuting jmonés
verte, Sie rezultatai neturi jtakos.

Atlikus AB ,Pieno zvaigzdés™ vertés nustatyma naudojant santykiniy koeficienty
metoda, remiantis 2019 mety finansinémis ataskaitomis, buvo lyginami AB ,,Pieno zvaigzdés®,
AB ,Rokiskio suris“, bei AB ,,Zemaitijos pienas“ multiplikatoriai: P/E, P/S, EV/EBITDA,
P/BV. Nustacius kiekvieno multiplikatoriaus reikSmés vidurkj, buvo apskaiCiuotos galimos
keturios jmonés vertés. Pritaikius santykiniy koeficienty metoda gauta vidutiné AB ,,Pieno
Zvaigzdés® verslo verté: 70.030 tikst. Eur, bei vienos akcijos verté 1,45 Eur. Siuo metodu
apskaiciuota bendroveés verté turi nemazai salygy, kuomet naujos informacijos ar naujy kintamyjy
jtraukimas gali padaryti reikSmingg jtakg jmonés vertei.

Naudojant DCF metoda nustatyta didziausia jmonés verté: 81.854 tukst. Eur, o vienos
akcijos kaina 1,81 Eur. Rinkoje akcijos kaina 0,95 Eur (2019 m. gruodzio mén. vidurkis).
Nustatytos akcijos kainos ir rinkos kainos skirtuma lemia iSoriniai ekonominiai ir rinkos
veiksniai. Svarbu paminéti, jog apskaiCiuota jmonés verté ir akcijos kaina keistysi, keiCiantis
rinkos saglygoms.

Akcijos rinkos kaina (2019 m. gruodzio mén. vidurkis) 0,94 Eur, imonés grynoji verte
lygi 42.426 tukst. Eur.
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Apibendrinant verslo vertinimo praktinj pritaikyma, galima daryti iSvada, jog norint
apskaic¢iuoti jmonés verte svarbu pasirinkti tinkamus verslo vertinimo metodus, taip pat rezultatas
priklauso nuo prieinamos informacijos issamumo, vertintojo patirties, bei kity veiksniy. Galima
teigti, jog norint atlikti objektyvy ir teisingg verslo vertinima, ypac svarbu atlikti i§samig rinkos
analize, surinkti kuo daugiau informacijg apie vertinama jmong, bei jos pagrindinius konkurentus.
Kuo detaliau parengtos prognostinés finansinés ataskaitos, tuo tikslesni ir objektyvesni
skai¢iavimai siekiant nustatyti verslo verte. Dél riboto duomeny kiekio, bei iSsamios viesai
platinamos informacijos trikumo, buty neteisinga nurodyti vieng 1§ gauty rezultaty kaip
teisingiausig. Taciau laikantis Siy prielaidy, jog surinkta visa reikiama informacija apie pieno
sektoriaus veikla, turimi duomenys yra iSsamiis, bei apimantys S$iuo metu rinkoje esancig
informacija, atliktos prognozes teisingos, galima daryti i§vada, jog diskontuoty pinigy srauty
metodu jvertinta jmonés verté yra teisingiausia. Vertinant jmonés vert¢ DCF metodu buvo
aptariamos makroekonominés prognozes ir apzvelgiamos pieno pramonés sektoriaus tendencijos
Lietuvoje ir Europos Sajungoje. Pristatomos jmonés akcijy kainy kitimo tendencijos. Pristatomi
pagrindiniai jmonés konkurentai, bei aptariami vartotojy jprociai. Atlikta AB ,,Pieno zvaigzdés*
vidinés aplinkos analizé, bei stiprybiy — silpnybiy, galimybiy — grésmiy analizé, bei AB ,,Pieno
zvaigzdeés® ir pagrindiniy konkurenty finansiné analizé leido objektyviausiai ir teisingiausiai

jvertinti jmonés verte.

3.3. AB ,,Pieno Zvaigzdés“ akciju vertés jautrumo analizé
Ivertinus AB ,,Pieno zvaigzdés® verte, atlickama jautrumo analizé, kuri parodo kaip
Kinta jmonés verté keiCiantis vienam ar kitam veiksniui. Diskonto normos, amzinojo augimo
normos, sgnaudy, pardavimy, investicijy ir kity veiksniy pasikeitimas gali turéti reikSmingos
jtakos gautam jmonés vertés rezultatui. AB ,,Pieno zvaigzdés* verte lemianciy veiksniy jautrumo
vertinimas atlieckamas nagrin¢jant diskonto normos (WACC) ir amzinojo augimo normos

pasikeitimus.
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19 lentele. AB ,,Pieno Zvaigzdés “akcijuy vertés jautrumo diskonto ir amZinojo augimo
normy pokyc¢iams analizé
(sudaryta autorés)

Diskonto norma (WACC)

7,5% | 8,0% | 8,5% | 9,0% | 9,5% | 10,0% | 10,5% | 11,0% | 11,5%

00% |19 |181 |1,72 | 164 | 156 | 1,49 1,43 1,38 1,33

0,5% | 2,04 |19 | 181 |1,72 | 164 | 1,56 1,49 1,43 1,38

1,0% | 2,18 | 2,04 | 1,92 1,56 1,49 1,43

15% | 235 | 218 | 2,04 1,64 1,56 1,49

20% | 254 | 235 | 218 1,72 1,64 1,56

Amzinojo augimo norma

2,5% | 2,77 | 2,54 | 235 | 2,18 | 2,04 | 1,92 1,81 1,72 1,64

30% | 3,06 |277 |254 (235 [218 | 204 |192 1,81 1,72

Lenteléje galima matyti kaip akivaizdziai diskonto ir amzinojo augimo normy
pasikeitimas sglygoja didelius akcijos vertés pokyc¢ius. Tai tik dar kartg jrodo, jog atliekant verslo
vertinimg, labai didel¢ reikSme¢ turi subjektyvus vertinimas, toks kaip diskonto normos
nustatymas ar amzinojo augimo normos prognozavimas. Pavyzdziui, diskonto normai pasikeitus
7,5 proc. ir amzinojo augimo normai padidéjus iki 3 proc., akcijos verté 3,06 Eur, Zenkliai skiriasi
nuo vertés 1,81 Eur, kuri buvo gauta naudojant diskontuoty pinigy srauty model;. Galima
pastebéti, jog net ir minimalis pokyciai daro didele jtaka akcijos kainos vertei. Pavyzdziui,
amzinojo augimo normai nesikeiciant, diskonto normos pasikeitimas iki 11 proc. sglygoty akcijos

vertés sumazéjimg iki 1,56 Eur.

3.4. COVID - 19 viruso jtaka AB ,,Pieno ZvaigZzdés* verslo vertei

Siuo metu pasaulyje paskelbta koronaviruso pandemija neaplenké ir Lietuvos. 2020 m.
vasario mén. 26 d. Lietuvos vyriausybé Salyje paskelbé ekstremalig situacija, kovo mén. 16 d.
buvo paskelbtas karantinas. Siekiant suvaldyti virusa, vyriausybés reikalavimu, Salyje daugiau nei
dviem ménesiams sustabdyta Svietimo, kulttiros, sporto, bei laisvalaikio jstaigy veikla, uzdarytos
Lietuvos sienos. Visi $ie draudimai jsigaliojo ne tik Lietuvoje, bet ir visame pasaulyje. Siekiant
nustatyti koronaviruso protriikio jtaka AB ,,Pieno zvaigzdés®, Siame poskyryje bus analizuojamos
ekonomisty prognozes Lietuvos ekonomikai, pieno perdirbimo rinkai, bei viruso jtaka AB ,,Pieno

zvaigzdeés®.
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Nors Lietuvos BVP 2019 m. paskutinjji ketvirtj sieké net 3,8 proc., bei augo visi
sektoriai, tac¢iau 2020 m. kovo mén. COVID — 19 viruso protriikis atne$é¢ nuostolius ne tik
kelioniy organizatoriams, transporto sektoriui, bet ir apgyvendinimo, maitinimo jstaigoms. Italija
buvo pirmoji Salis Europoje stipriausiai paveikta viruso, Sios Salies ekonomikos sulétéjimas
galimai turés neigiamy pasekmiy lietuvisky pieno produkty pardavimas Sioje Salyje, nes Italija
yra didziausia lietuvisky siiriy importuotoja. 2020 m. pirmajj ketvirtj pieno produkty eksportas
sumazejo ne tik ] Italija, taciau ir j kitas Salis. D¢l virusio protrukio nedirba dalis jmoniy, bei
sustoja gamyba, tai reiSkia, jog nevykdomos paslaugos, o uzsakymai ir atsiskaitymai veéluoja,
darbuotojai i8leidziami neapmokamy atostogy. Imonés rezultatai priklauso nuo kiekvienos pieno
perdirbimo jmon¢s finansinés padéties, kiek jmonés turi finansiniy resursy gaminti produktus |
atsarga, ypac, kai pieno produktai yra greitai gendantis produktas. Ekonomistas A. Izgorodinas
teigia, jog karantino metu kei¢iasi zmoniy vartojimo jprociai, dél susiklos¢iusios situacijos,
zmonés susikoncentruoja j pirmos butinybés produkty vartojima, todél gali kilti vidaus prekybos
augimas, taCiau vartojant tik butiniausius produktus, atsisakoma nebiitiniausiy. Vertinant
ankstesniy virusy, bei epidemijy statistika, pasak ekonomisto Z. Maurico, galima matyti, jog

tokiais atvejais maziausiai nuken¢ia maisto pramone.

3.4.1. Makroekonominés prognozés ir pieno sektoriaus apzvalga prasidéjus pandemijai
Remiantis ekonomisto T. Povilausko prognozémis, Lietuva 2020 m. pirmgjj pusmetj
patirs recesijg. PrieSingai nei 2008 — 2009 m. krizés metu, recesijos mastg mazins ekonomikos
skatinimo priemones. Prognozuojamas Lietuvos ekonomikos nuosmukis nebus didesnis nei
vidutiniS8kai Europos Sgjungoje, taciau remiantis pesimistiniu scenarijumi, Lietuvos BVP gali
kristi daugiau negu 9 proc. 2021 m., praéjus koronavirusui, dél bazés efekto prognozuojamas

zymus ekonomikos augimas 6 proc. Atitinkamai 2022 — 2023 m. galima tikétis 3 — 4 proc.

augimo.
20 lentelée. Makroekonomikos rodikliai ir prognozés
(sudaryta autorés remiantis SEB banko makroekonomikos prognozémis)

- Prognozé
Rodiklis 2016 m. | 2017m. | 2018 m. | 2019 m. 2020 m. | 2021 mm.
Realiojo BVP metinis pokytis, 2,6 42 3,6 3,9 8,7 6,1
proc.

Prekiy ir paslaugy eksportas, proc. 4.9 136 63 93 ke 8

o . 4,0 11,5 6,0 6,7 -8,4 6,3
Prekiy ir paslaugy importas, proc.

Vidutinis nedarbo lygis, proc. 79 71 6.2 6.3 o &2
Vidutinio ménesinio bruto darbo 7,9 8,2 9,9 8,8 0,3 3,0
uzmokescio metinis pokytis, proc.
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20 lenteléje galima matyti SEB banko pateikiamas makroekonomikos rodikliy
prognozes 2020 — 2021 m. 2020 m. matomas ypac stiprus BVP sumazéjimas, taciau 2021 m.
ekonomistai vertina optimistiSkai. Prekiy ir paslaugy eksportas ir importas taip pat stipriai
sumazgjo, tai lémé uzdarytos valstybiy sienos, pasikeit¢ vartotojy jprociai, dél karantino
sustabdyta jvairiy jstaigy veikla. Vidutinis nedarbo lygis 2020 m. siekia 9,9 proc., 2021 m.

ekonomistai prognozuoja pageréjima.

15
- Realiojo BVP metinis
10 o pokytis, proc.
5 1 = Prekiy ir paslaugy
— eksportas, proc.
0 T T T P ki . 1
. . rekiy 1r paslaugy
\\b& “\f\& Q\of Q\o, importas, proc.
5 v > D
= Vidutinis nedarbo lygis,
-10 proc.
-15

14 pav. Lietuvos makroekonomikos rodikliai ir prognozés, proc.
(sudaryta autorés remiantis SEB banko makroekonomikos prognozémis)

14 paveiksle matomas rySkus makrockonomikos rodikliy sumazéjimas 2020 m. AB
,Pieno zvaigzdés® net 30 proc. pardavimy vykdoma j ES Salis, o apie 13 proc. produkcijos
eksportuojama NVS naréms ar Azijos rinkai, remiantis SEB banko prognozémis, prekiy eksporto

rodiklis 2020 m. sumazés iki — 10,9 proc., 2021 m. galima matyti rodiklio didéjimg iki 8,2 proc.

15

= |_jetuva

= Europa

Euro zona

Europos Sajunga

15 pav. Realiojo BVP metinis pokytis ir prognozés, proc.
(sudaryta autorés remiantis International Monetary Fund prognozémis)
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Diagramoje galima matyti, jog 2008 m. pasiekus pika, BVP rodiklis staigiai sumazéjo, o
Lietuva patyré recesijg. Remiantis ekonomisty jzvalgomis, 2019 m. Lietuvos ekonomikos augimo
trukmé tapo rekordiné, augimas truko devynerius metus i$ eilés. Paskutinj kartg toks ekonomikos
augimas buvo pastebétas pries krize. Taciau 2020 m. koronaviruso pandemija padar¢ didele jtaka

Lietuvos ekonomikai.

38
36 p——
\\ /\_\

34 //
R 4 N/ \ s
26 V4 N/
24 — |_jetuva
22
20 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

A O DA D & Q 90 D> >
\009 \009 \Q \q.Q @.Q \0,9 \0,9 \0)9 \o,.\ (\99 (&9
PSS

16 pav. Natiiralaus pieno supirkimo vidutiné kaina Lietuvoje ir ES, Eur/100 kg
(sudaryta autorés remiantis NASDAQ Baltic duomenimis)

Diagramoje galima matyti, jog pieno supirkimo kaina Lietuvoje nuo 2020 sausio iKi
balandzio mén. sumazéjo 9 proc., taciau analizuojant viduting pieno supirkimo kaing ilgesniu
laikotarpiu nuo 2014 m. (zr. 6 pav.), galima pastebéti, jog pieno supirkimo kaina kiekvienais
metais, vasaros sezono metu, nukrenta iki 25 Eur/100kg, nors Europos Sgjungoje tokio stipraus

kainos sumaz¢jimo nepastebima.
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17 pav. AB ,,Pieno Zvaigzdés“ akcijos kainos kitimas, 2019.04 — 2020.04 laikotarpiu, Eur
(sudaryta autorés remiantis NASDAQ Baltic duomenimis)

17 paveiksle pateikiama AB ,Pieno Zvaigzdés* akcijos kainos kitimas. Itin ryskus
akcijos kainos sumazé¢jimas matomas nuo vasario mén. Siam sumaz€jimui taip pat jtakos turéjo

koronaviruso pandemija Lietuvoje.
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3.4.2. Imonés vertés apskai¢iavimas jvertinus COVID — 19 viruso jtaka

Daugelis ekonomisty koronaviruso pandemija lygina su 2008 m. prasidéjusiu
ekonominés krizés laikotarpiu, taciau dauguma pritaria, jog toks pats scenarijus nepasikartos.
Analizuojant jmongés istorinius rezultatus, galima matyti, jog 2008 m. prasidéjusi ekonominé
krizé sukrété pieno perdirbimo sektoriy. Siais metais visos rinkoje pirmaujandios pieno
perdirbimo bendrovés, kartu ir AB ,,Pieno Zvaigzdés™ patyré nuostolius, kurie priverté keisti
imoniy strategijas. 2009 — 2010 m. jmonés pardavimai sumazéjo 8 proc. lyginant su 2008 m.
pardavimais. Praéjus ekonominei krizei, 2010 m. ekonomistai prognozavo sparty ekonomikos
augima, bei atsigavimg. Analizuojant istorinius rodiklius, galima matyti, jog prognozes i$sipilde.

ISanalizavus istorinius, bei prognozuojamus pagrindinius makroekonominius rodiklius,
toliau formuojamos prielaidos finansiniy ataskaity sudarymui:

Pieno kainos ir pieno sektoriaus augimo tendencijas aptartos ir iSanalizuotos praeitame
poskyryje, todél galima daryti prielaida, jog ji keisis panaSiai kaip ir BVP. Remiantis BVP
augimo prognozeémis, infliacija, bei istoriniais jmonés rezultatais, galima daryti prielaida, jog
2020 m. jmonés pajamos vidutiniS§kai sumazés 9 proc. Atitinkamai 2020 m. prognozuojamas
pardavimy augimas 6 proc. Nuo 2022 m. prognozuojamas pajamy didéjimas vidutiniskai 3 proc.

21 lentelé. AB ,,Pieno Zvaigzdés* pardavimuy prognozés jvertinus COVID — 19 viruso jtaka
(sudaryta autorés remiantis AB ,,Pieno zvaigzdés® finansinémis ataskaitomis)

Prognozés

Metai 2015 2016 2017 2018 2019

2020 2021 2022 2023 2024
Pardavimai,
tikst. Eur 163790 | 150126 | 167753 | 168662 | 170596 | 156505 | 166490 | 171634 | 176938 | 182405
Pokytis, proc. -46,30 | -9,10 10,51 0,54 1,13 -9,00 6,00 3,00 3,00 3,00

21 lenteléje pateikiama AB ,,Pieno zvaigzdés® istoriniai, bei prognozuojami pardavimai
jvertinus COVID — 19 viruso jtaka. Zinant pardavimy prognozes, galima prognozuoti ir kitus
pelno (nuostoliy) ataskaitos straipsnius.

Remiantis atlikta vertikaligja pelno (nuostoliy) ataskaitos analize (3 priedas), galima
pastebéti, jog visg analizuojamg laikotarpj, savikaina vidutiniSkai sudaré 0,82 pardavimy, taciau
dél prognozuojamo pieno zaliavy kainy augimo 1 — 2 proc. per metus, galima daryti priclaida, jog
gamybos kastai taip pat iSaugs, bei kasmet sudarys 0,84 pardavimy. Tokiu pat tempu keisis ir Kiti
grynajj pelng ir laisvus pinigy srautus veikiantys veiksniai.

Nusidévéjimo ir amortizacijos sagnaudos planuojamos kaip santykinis dydis su ilgalaikiu

turtu. Planuojama, jog akcinis kapitalas ir rezervai prognozuojamu laikotarpiu nekis ir i§liks tokie
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patys, kaip ir 2019 m. Remiantis pardavimy prognozg, taip pat buvo apskai¢iuotas apyvartinio
kapitalo pokytis.

AB ,Pieno zvaigzdés* kiekvienais metais investuoja j gamybos optimizavimg, bei
kasmet atnaujina technologing baze¢. Taigi, remiantis jmonés vykdoma investicijy politika ir
darant prielaida, jog investicijos didés, buvo atliktas investicijy prognozavimas.

1) AB ,,Pieno Zvaigzdés* laisvi pinigy srautai jmonei

Norint objektyviai ir teisingai nustatyti jmonés vertg, pracitame poskyryje buvo
nustatyta, jog patikimiausias yra DCF metodas. Bitent Siam tikslui pasiekti, remiantis
suformuotomis prielaidomis, buvo sudarytos AB ,,Pieno Zvaigzdés® prognostinés finansinés
ataskaitos. Siy finansiniy ataskaity duomenys prognozuojami nuo pardavimy, jvertinus COVID —
19 viruso jtaka Salies ekonomikai, naujausias specialisty prognozes, bei istorinius duomentis.

22 lentelé. AB ,,Pieno Zvaigzdés“ FCFF skaiciavimas, jvertinus COVID - 19 viruso jtaka,
tikst. Eur
(sudaryta autorés remiantis prognostinémis jmonés finansinémis ataskaitomis. 13 priedas)

2019m. | 2020m. | 2021 m. | 2022 m. | 2023 m. | 2024 m.
EBIT 3383 -2267 1022 1080 1140 1203
Nusidévéjimas 6254 5691 6033 6214 6400 6592
Investicijos -4827 -1467 -1511 -1557 -1603 -1652
Mokesciai EBIT'ai -364 -382 -401 -421 -442 -465
FCFF 4446 1575 5143 5316 5494 5679

2) AB ,,Pieno zvaigzdés*“ diskonto norma (WACC)

Kadangi Beta koeficientas apskai¢iuojamas remiantis istoriniais duomenimis, tai reiskia,
jog kapitalo sanaudos (laukiama aktyvo graza, Re) yra lygi 9,9 proc. Si, praecitame poskyryje
apskaiciuota Re reikSmé bus naudojama tolimesniame jmonés diskonto normos nustatyme.
Skolinto kapitalo kaina buvo apskaiciuota dabarting skelbiamg paliikany norma padauginus i§
pelno mokescio ir yra lygi 5,51 proc.

Laikantis prielaidos, jog prognozuojamas pelno mokescio tarifas, bei palikany norma
nesikeis, todél diskontuojant prognozuojamus laisvus pinigy srautus bus naudojama anksciau
paskai¢iuota diskonto norma, kuri lygi 9,5 proc.

3) AB ,,Pieno ZvaigZdés“ jmonés verté, jvertinus COVID — 19 viruso jtaka

Turint visus reikiamus rodiklius jmonés vertés nustatymui, toliau bus apskaiciuota

imonés verté:
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23 lentelée. AB ,,Pieno Zvaigzdés® vertés ir akcijos vertés apskaiciavimas
(sudaryta autorés)

Imonés vertés apskaiciavimas

WACC, proc. 9,5
DCF suma uz 2020 — 2024 metus, tiikst, Eur 17206
Amzinojo augimo norma, proc. 1,5%
Testinoji verté, tiikst, Eur 45094
Imonés verté, tikst, Eur 62299

Akcijos vertés apskaiciavimas

Akcijy skaicius 45134419

Vienos akcijos verté, Eur 1,38

Remiantis prognostinémis ataskaitomis, kurios buvo sudarytos remiantis naujausiomis
prognozémis ir prielaidomis dél COVID - 19 viruso pandemijos Lietuvoje ir Europoje,
diskontuoty pinigy srauty metodu apskaiciuota jmonés verté: 62.298 tikst. Eur. Imoné 2019 mety

pabaigoje turéjo 45.134.419 akcijas, tai reiskia, jog tikroji akcijos verté lygi 1,38 Eur.

3.4.3. Gauty rezultaty analizé

ISanalizavus BVP kitimo tendencijas, buvo daroma prielaida, jog pieno kainos ir pieno
sektoriaus augimg sglygoja BVP augimas. IStyrus naujausias makroekonomines prognozes,
planuojamas Lietuvos BVP kritimas 9 proc. 2021 m., pasibaigus koronavirusui, dél bazés efekto
prognozuojamas zZymus ekonomikos augimas 6 proc. Atitinkamai 2022 — 2023 m. prognozuotas 3
— 4 proc. augimas. Norint iStirti galimg pandemijos jtaka, buvo apskaiiuota naujoji jmonés verte.
[vertinus COVID — 19 viruso Zala, naudojant DCF metoda, apskaiCiuota jmonés verté lygi 62.298
tikst. Eur., vienos akcijos vert¢ 1,38 Eur. Lyginant su nustatyta verte iki koronaviruso
pandemijos, jmonés verté sumazéjo 23 proc., todél galima teigti, jog viruso sukelta pandemija ir
tokie veiksniai kaip smukes vidaus ir eksporto rinkos vartojimas, pasikeite vartotojy jprociai, bei

daugelis kity, stipriai saglygos imonés ateities rezultatus, bei verte.
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ISVADOS

Mokslinéje literatiiroje verslo vertinimas apibiidinamas kaip procesas, kurio metu
pagal vertintojo pasirinktg verslo vertinimo metoda, atsizvelgiant j vertinama jmong,
bei rinkos situacija, analizuojami jmonés duomenys ir nustatoma jmonés verté. Rinkos
vertés sgvoka literatiiroje apibuidinama kaip konkreti pinigy suma, nustatoma vykdant
lygiaver¢ius mainus, kuomet dvi sandorio salys, laisvai be kity Sandoriy bei interesy
jtakos, sutinka vykdyti mainus.

Autoriai jvardina jvairiy verslo vertinimo tiksly, taciau visi su vertinama jmong¢ susije,
rinkos dalyviai nori vieno rezultato, teisingos ir nesaliSkos verslo vertes, kuri padéty
priimti teisingus sprendimus tolimesnéje jmonés veikloje.

Turto vertinimo procedira vykdoma pagal kelis pagrindinius Zzingsnius, kuriy
lgyvendinimas svarbus, norint uztikrinti sklandy ir objektyvy verslo vertinima, todél
verslo vertinimo procediira gali skirtis, priklausomai nuo uzsakovy pageidavimy,
tiksly, bei poreikiy.

Nustatant jmonés verte galima naudoti pasaulyje gerai Zinomus metodus, kurie yra
klasifikuojami | tris grupes: vertinimas turto pozitriu, vertinimas pajamy poZziiiriu,
vertinimas rinkos pozitriu. Naudojant visus tris pozitrius, gaunamas ne tik tikslesnis
rezultatas, taCiau labiau pagrjstas ir objektyvus, nes skirtingi metodai leidzia apzvelgti
jmonés dabarting arba ankstesne jmonés padéti, ar prognozuoti biisima.

Balansinés vertés, santykiniy koeficienty ir DCF metodai turi tiek privalumy, tiek
trikumy:

» Balansinés vertés metodas vienas nesudétingiausiy, taciau gauti duomenys daznai
neatitinka realios turto vertés, nes §is metodas paremtas tik praeities duomeny analize,
neatsizvelgiama ] ateities rinkos situacija prognozes ir ignoruojamas nematerialus
turtas, bei galimos rizikos. Taciau §io metodo paprastumas leidzia ji naudoti
papildomu elementu, nustatant net ir stambios jmonés galuting verslo verte.

+ Santykiniy koeficienty metodo tikslumas ir patikimumas tiesiogiai proporcingas
prieinamos informacijos, lyginamy objekty, bei naudojamy koeficienty kiekiui, todel
autoriai rekomenduoja Siuo metodu apskaiCiuotg verte naudoti tik kitais metodais
gauty rezultaty validumo patikrinimui.

* DCF metodas laikomas vienu sudétingiausiy, bet tuo paciu ir vienu patikimiausiy.

Taikant DCF metoda, reikSminga ijtaka galutiniam rezultatui daro suformuotos
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prielaidos, kurios privalo atspindéti ekonoming situacija, pramonés sektoriaus
tendencijas bei jmonés situacija. Svarbu, kad nustatant laisvus pinigy srautus, bei
diskonto norma $ie visi komponentai atsispindéty galutinéje jmonés vertéje. Taigi, Sis
metodas bus korektiSkas tik tuo atveju, jeigu padarytos prielaidos bus teisingos ir
pagristos.

6. ISnagrinéjus AB ,,Pieno zvaigzdés® veikla bei pieno perdirbimo sektoriaus rinka, buvo
nustatyta, kad §i bendrove yra rinkos lyderé. Atlikta finansiné analizé parode, jog AB
jmoné sekmingai vykdo savo finansing veikla, neturi esminiy finansiniy sunkumy.

7. lvertinus jmone trimis skirtingais metodais, buvo gautos skirtingos AB ,,Pieno
zvaigzdes® verslo vertés:

* Balansinés vertés metodu gauta maziausia jmonés vert¢ — 28.822 tukst. Eur,
vienos akcijos verté remiantis §io metodo rezultatais 2019 metais buvo lygi 0,64 Eur.

» Santykiniy koeficienty metodu apskaiciuota vidutiné jmonés verslo verté — 70.030
tukst. Eur, vienos akcijos verté 1,45 Eur.

* Prie§ vertinant jmon¢ DCF metodu, buvo apskai¢iuotas CAPM modelis, kuris
padeda jvertinti laukiamg aktyvo grazg. Apskaifiuota jmonés B reikSmé (0,64) yra
gana artima sektoriaus f, todél apskai¢iuota laukiama aktyvo graza 9,9 proc.

* DCF metodu nustatyta didziausia jmoneés verté — 81.854 tikst. Eur, vienos
akcijos verte 1,81 Eur.

8. Atlikus diskonto normos ir amzinojo augimo normos poky¢io jautrumo analize
akcijos kainai, nustatyta, jog net ir minimalas, bent vieno i§ komponenty poky¢iai,
daro Zenklig jtakg jmonés akcijos kainai. Todél batina iSlikti objektyviam ir remtis
pagrjstomis ir logiSkomis prielaidomis jvertinant Siuos du komponentus.

9. I8analizavus BVP Kitimo tendencijas, buvo daroma prielaida, jog pieno kainos ir pieno
sektoriaus augima salygoja BVP augimas. IStyrus naujausias makroekonomines
prognozes, planuojamas Lietuvos BVP kritimas 9 proc. 2021 m., praéjus
koronavirusui, dél bazés efekto prognozuojamas zymus ekonomikos augimas 6 proc.
Atitinkamai 2022 — 2023 m. prognozuotas 3 — 4 proc. augimas. Norint istirti galimg
pandemijos jtaka, buvo apskaifiuota naujoji jmonés verté. Jvertinus COVID — 19
viruso zalg, naudojant DCF metoda, apskai€iuota jmonés verté lygi 62.298 tikst. Eur.,

vienos akcijos vert¢ 1,38 Eur. Lyginant su nustatyta verte iki koronaviruso
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10.

pandemijos, jmonés verté sumazéjo 23 proc., todél galima teigti, jog viruso sukelta
pandemija stipriai sglygos imonés ateities rezultatus ir verte.

Gauti skirtingi akcijos kainos ir rinkos kainos rezultatai priklauso nuo iSoriniy
ekonominiy ir rinkos veiksniy. Nors pieno sektorius laikomas vienu stabiliausiy
ekonomikoje, svarstant galimybe investuoti j tokias jmones kaip AB ,Pieno
zvaigzdés®, reikéty jvertinti visas rizikas ir priimti racionaly spendima, nes Sio
sektoriaus bendrovés taip pat gali biiti paveiktos ekonominiy ir kitokiy kriziy metu,
kaip koronaviruso, kuomet galimi dideli nuostoliai. Apibendrinant atliktg tyrima,
galima teigti, jog jmonés vertés nustatymo rezultatas jprastai yra subjektyvus ir
priklauso nuo vertintojo patirties, bei ateities prognoziy sudarymo. Rinkos
nepastovumas neleidZia nustatyti tikslios ateinan¢iy laikotarpiy tendencijos, finansines

perspektyvas jmanoma prognozuoti ribotam, keliy mety laikotarpiui.
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SUMMARY

78 pages, 23 charts, 17 pictures, 62 references.

The main purpose of this master thesis analyze and evaluate business evaluation
approaches, their advantages, disadvantages, as well as apply opportunities. Based on the
theoretical analysis, to calculate the business value of Pieno Zvaigzdés AB, to evaluate the profit
and market approach method, to determine the evaluation of companies with COVID - 19 virus.

The work consist of three main parts: analysis of literature, methodology, research and
its results and conclusion. The first part discusses the definitions, cases and goals related to
business valuation provided by various Lithuanian and foreign authors. It also talks about the
principles, approaches and methods of business evaluation. The evaluation process is discussed,
business value factors and their influence on business value determination are analyzed. The
second part presents the research plan prepared by the author, and introduces the company's
valuation book value, relative coefficients, and discounted cash flow methodology. In the third
part, a reasonable evaluation of Pieno Zvaigzdés AB is performed after applying the research
plan discussed earlier. The conclusion summarizes the main concepts of literature analysis and
performed research.

In order to investigate the possible impact of the pandemic, the new value of the
company was calculated. After estimating the damage of COVID - 19 virus using DCF method,
the estimated value of the company is 62,298 thousand. Eur., The value of one share is 1.38 Eur.
Compared to the value determined before the coronavirus pandemic, the value of the company
decreased by 23%, so it can be said that the pandemic caused by the virus will strongly determine

the company's future results and value.
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PRIEDAI

1 priedas. AB ,,Pieno ZvaigZdés“ balansas (tikst. Eur.)
Prognozés
2014 2015 2016 2017 2018 2019

2020 2021 2022 2023 2024
Materialus ir kitas turtas 55857 50825 48682 44940 42234 47342 | 48762 | 50225 | 51732 | 53284 | 54882
Finansinis turtas 111 370 304 1099 1852 1571 1618 1667 1717 1768 1821
IS viso ilgalaikio turto 55968 51195 48986 46039 44086 48913 50380 51892 53449 55052 56704
Atsargos 16827 14298 12633 16078 13423 11388 11957 12555 13183 13842 14534
Gautinos sumos 16168 12609 13682 12463 11166 9986 10485 11010 11560 12138 12745
Grynieji pinigai 716 551 841 256 4795 | 3509 | 3779 | 3968 | 4166 | 4375 | 4593
Kitas trumpalaikis turtas 358 0 845 440 0 0 0 0 0 0 0
I3 viso trumpalaikio turto 34069 27458 28001 29237 29384 24973 26222 | 27533 | 28909 | 30355 | 31873
IS viso turto 90037 78653 76987 75276 73470 73886 76602 79425 82358 85407 88576
Akcinis kapitalas ir rezervai 27554 27743 25918 23180 23180 22550 22550 | 22550 | 22550 | 22550 | 22550
Sukauptas pelnas 12232 4437 5696 752 2950 6272 8188 6529 4756 2863 844
I§ viso akcininky nuosavybés 39786 32180 31614 23932 26130 28822 30738 | 29079 | 27306 | 25413 | 23394
Finansiniai jsipareigojimai 20192 28040 23997 1641 15512 | 22,731 | 24522 | 26403 | 28378 | 30452 | 32629
Kiti jsipareigojimai 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
I§ viso ilgalaikiy jsipareigojimy 20192 28040 23997 1641 15512 22731 24522 | 26403 | 28378 | 30452 | 32629
Finansiniai jsipareigojimai 15993 4787 6343 32692 13217 5144 6935 8816 10791 | 12865 | 15042
Mokétinos sumos 14066 13578 15033 17011 18611 17189 14407 | 15127 | 15883 | 16677 | 17511
Kiti jsipareigojimai 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
I§ viso trumpalaikiy jsipareigojimy 30059 18365 21376 49703 31828 22333 21342 | 23943 | 26674 | 29542 | 32553
I§ viso nuosavybés ir jsipareigojimy 90037 78585 76987 75276 73470 73886 76602 | 79425 | 82358 | 85407 | 88576




2 priedas. AB ,,Pieno Zvaigzdés“ pelno (nuostoliy) ataskaita

(tukst. Eur.)
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
5 proc. 5 proc. 5 proc. 5 proc. 5 proc.

Pardavimo pajamos 239,617 | 163,790 | 150,126 | 167,753 | 168,662 | 170,596 | 179,126 | 188,082 | 197,486 | 207,361 | 217,729
Pardavimy savikaina 202,310 | 130,422 | 118,653 | 140,478 | 138,862 | 137,205 | 144,065 | -151,269 | 158,832 | 166,774 | 175,112
Bendrasis pelnas 37,307 33,368 31,473 27,275 29,800 33,391 35,061 36,814 38,654 40,587 42,616
Veiklos sagnaudos -31,912 | -29,930 | -29,335 | -30,378 | -27,807 | -29,383 | -30,852 | -32,395 | -34,014 | -35,715 | -37,501
Kita veiklos pajamos 1,217 617 587 436 620 625 656 689 724 760 798
EBIDTA 12,972 11,025 9,169 3,851 8,176 9,637 9,994 10,365 10,750 11,151 11,568
Nusidévéjimas ir amortizacija 8,794 |8204 |7618 |7390 |[6803 |625% 6442 6,635 6,834 | 7,039 |7250
EBIT 4,178 2,821 1,551 -3,539 1,373 3,383 3,652 3,730 3,916 4,112 4,318
Finansiné veikla -971 -868 -994 -722 -1,001 -952 -904 -859 -816 =775 =137
EBT (pelnas prie§ apmokestinima) 5,641 3,187 1,731 -3,389 1,492 3,681 3,960 4,249 4,547 4,856 5,176
Pelno mokestis -662 -525 69 1,661 706 364 382 401 421 442 465
Grynasis pelnas 4,979 2,662 1,800 -1,728 2,198 4,045 4,342 4,650 4,968 5,298 5,641




3 priedas. AB ""Pieno Zvaigzdés" pelno (nuostoliy) ataskaitos vertikalioji analizé

2014 2015 2016 2017 2018 2019
tikst. tikst. tikst. tikst. tikst.

tikst. Eur | proc. Eur proc. Eur proc. Eur proc. Eur proc. Eur proc.
Pajamos 239617 100 163790 100 150126 100 167753 100 168662 100 170596 100
Pardavimy savikaina -202310 84.43 | -130422 | 79.63 | -118653 | 79.04 | -140478 | 83.74 | -138862 | 82.33 | -137205 80.43
Bendrasis pelnas 37307 15.57 | 33368 20.37 | 31473 20.96 | 27275 16.26 | 29800 17.67 | 33391 19.57
Kitos veiklos pajamos 1217 0.51 | 617 0.38 | 587 0.39 | 436 0.26 | 620 0.37 | 625 0.37
Kitos veiklos sanaudos -250 -0.10 | -267 -0.16 | -250 -0.17 | -140 -0.08 | -97 -0.06 | - -
Pardavimy ir platinimo sgnaudos -19740 -8.24 | -17279 10.55 | -17422 11.60 | -18017 10.74 | -16667 -9.88 | -29383 17.22
Administracinés sgnaudos -11922 -4.98 | -12384 -7.56 | -11663 -7.77 | -12221 -7.29 | -11043 -6.55 0.00
Gautiny sumy ir sutaréiy turto vertés
(sumazéjimas)/sumazéjimo
atstatymas - - - - - - - - -120 -0.07 | - -
Veiklos pelnas (nuostoliai) 6612 2.76 | 4055 248 | 2725 1.82 | -2667 -1.59 | 2493 1.48 | 4633 2.72
Finansinés veiklos pajamos 174 0.07 |20 001 | 34 0.02 | 196 012 |91 0.05 | 185 0.11
Finansinés veiklos sagnaudos -1145 -0.48 | -888 -0.54 | -1028 -0.68 | -918 -0.55 | -1092 -0.65 | -1137 -0.67
Grynosios finansinés veiklos
sanaudos -971 -0.41 | -868 -0.53 | -994 -0.66 | -722 -0.43 | -1001 -0.59 | -952 -0.56
Pelnas pries apmokestinima 5641 2.35 | 3187 1.95 | 1731 1.15 | -3389 -2.02 | 1492 0.88 | 3681 2.16
Pelno mokes¢io sgnaudos -662 -0.28 | -525 -0.32 | 69 0.05 | 1661 0.99 | 706 0.42 | 364 0.21
Ataskaitiniy mety pelnas 4979 2.08 | 2662 1.63 | 1800 1.20 | -1728 -1.03 | 2198 1.30 | 4045 2.37
Ataskaitiniy mety bendrosios
pajamos i viso 4979 2.08 | 2662 1.63 | 1800 1.20 | -1728 -1.03 | 2198 1.30 | 4045 2.37




4 priedas. AB "Pieno zZvaigZdés" pelno (nuostoliy) ataskaitos horizontalioji analizé

2014 2015 2016 2017 2018 2019
tikst. tikst. tikst. tikst. tikst. tikst. tikst. tikst. tikst. tikst. tikst.

Eur Eur Eur proc. Eur Eur proc. Eur Eur proc. Eur Eur proc. Eur Eur proc.
Pajamos 239617 | 163790 | -75827 -31.65 | 150126 | -89491 | -37.35 | 167753 | -71864 -29.99 168662 | -70955 | -29.61 | 170596 | -69021 | -28.80
Pardavimy savikaina 202310 | 130422 | 71888 -35.53 | 118653 | 83657 -41.35 | 140478 | 61832 -30.56 138862 | 63448 | -31.36 | 137205 | 65105 | -32.18
Bendrasis pelnas 37307 33368 -3939 -10.56 | 31473 -5834 -15.64 | 27275 -10032 -26.89 29800 -7507 -20.12 | 33391 -3916 -10.50
Kitos veiklos pajamos 1217 617 -600 -49.30 | 587 -630 -51.77 | 436 -781 -64.17 620 -597 -49.06 | 625 -592 -48.64
Kitos veiklos sanaudos -250 -267 -17 6.80 -250 0 0.00 -140 110 -44.00 -97 153 -61.20 | - - -
Pardavimy ir platinimo
sanaudos -19740 | -17279 | 2461 -12.47 | -17422 | 2318 -11.74 | -18017 | 1723 -8.73 -16667 | 3073 -15.57 | -29383 | -9643 48.85
Administracinés sanaudos -11922 | -12384 | -462 3.88 -11663 | 259 -2.17 -12221 | -299 2.51 -11043 | 879 -1.37 11922 | -100.00
Gautiny sumy ir sutar¢iy
turto vertés
(sumazéjimas)/sumazéjimo
atstatymas - - - - - - - - - - -120 - - - - -
Veiklos pelnas (nuostoliai) | 6612 4055 -2557 -38.67 | 2725 -3887 -58.79 | -2667 -9279 -140.34 | 2493 -4119 -62.30 | 4633 -1979 -29.93
Finansinés veiklos pajamos 174 20 -154 -88.51 | 34 -140 -80.46 | 196 22 12.64 91 -83 -47.70 | 185 11 6.32
Finansinés veiklos sanaudos | -1145 -888 257 -22.45 | -1028 117 -10.22 | -918 227 -19.83 -1092 53 -4.63 -1137 8 -0.70
Grynosios finansinés
veiklos sanaudos -971 -868 103 -10.61 | -994 -23 2.37 =722 249 -25.64 -1001 -30 3.09 -952 19 -1.96
Pelnas pries§
apmokestinima 5641 3187 -2454 -43.50 | 1731 -3910 -69.31 | -3389 -9030 -160.08 | 1492 -4149 -73.55 | 3681 -1960 -34.75
Pelno mokescio sagnaudos -662 -525 137 -20.69 | 69 731 110.42 | 1661 2323 -350.91 | 706 1368 -206.65 | 364 1026 -154.98
Ataskaitiniy mety pelnas 4979 2662 -2317 -46.54 | 1800 -3179 -63.85 | -1728 -6707 -134.71 | 2198 -2781 -55.85 | 4045 -934 -18.76
Ataskaitiniy mety
bendrosios pajamos i§ viso | 4979 2662 -2317 -46.54 | 1800 -3179 -63.85 | -1728 -6707 -134.71 | 2198 -2781 -55.85 | 4045 -934 -18.76




5 priedas.

AB ""Pieno Zvaigzdés' balanso vertikalioji analizé

2014 2015 2016 2017 2018 2019
tikst.
tikst. Eur | proc. | takst. Eur | proc. | tukst. Eur | proc. | takst. Eur | proc. | tukst. Eur | proc. Eur proc.

Materialus ir Kitas turtas 55857 62.04 | 50825 64.62 | 48682 63.23 | 44940 59.70 | 42234 57.48 | 47342 64.07
Finansinis turtas 111 0.12 | 370 0.47 | 304 0.39 | 1099 1.46 | 1852 2.52 | 1571 2.13
I§ viso ilgalaikio turto 55968 62.16 | 51195 65.09 | 48986 63.63 | 46039 61.16 | 44086 60.01 | 48913 | 66.20
Atsargos 16827 18.69 | 14298 18.18 | 12633 16.41 | 16078 21.36 | 13423 18.27 | 11388 15.41
Gautinos sumos 16168 17.96 | 12609 16.03 | 13682 17.77 | 12463 16.56 | 11166 15.20 | 9986 13.52
Grynieji pinigai 716 0.80 | 551 0.70 | 841 1.09 | 256 0.34 | 4795 6.53 | 3599 4.87
Kitas trumpalaikis turtas 358 040 |0 0.00 | 845 1.10 | 440 058 |0 0.00 |0 0.00
I viso trumpalaikio turto 34069 37.84 | 27458 34.91 | 28001 36.37 | 29237 38.84 | 29384 39.99 | 24973 | 33.80
I§ viso turto 90037 100 | 78653 100 | 76987 100 | 75276 100 | 73470 100 | 73886 100
Akcinis kapitalas ir rezervai 27554 30.60 | 27743 35.30 | 25918 33.67 | 23180 30.79 | 23180 31.55 | 22550 30.52
Sukauptas pelnas 12232 13.59 | 4437 5.65 | 5696 7.40 | 752 1.00 | 2950 4.02 | 6272 8.49
I viso akcininky nuosavybés 39786 44.19 | 32180 40.95 | 31614 41.06 | 23932 31.79 | 26130 35.57 | 28822 | 39.01
Finansiniai jsipareigojimai 20192 22.43 | 28040 35.68 | 23997 31.17 | 1641 2.18 | 15512 21.11 | 22731 | 30.76
IS viso ilgalaikiy jsipareigojimy | 20192 22.43 | 28040 35.68 | 23997 31.17 | 1641 2.18 | 15512 21.11 | 22731 30.76
Finansiniai jsipareigojimai 15993 17.76 | 4787 6.09 | 6343 8.24 | 32692 43.43 | 13217 17.99 | 5144 6.96
Mokétinos sumos 14066 15.62 | 13578 17.28 | 15033 19.53 | 17011 22.60 | 18611 25.33 | 17189 | 23.26
IS viso trumpalaikiy

jsipareigojimy 30059 33.39 | 18365 23.37 | 21376 27.77 | 49703 66.03 | 31828 43.32 | 22333 | 30.23
IS viso nuosavybés ir

jsipareigojimy 90037 100 | 78585 100 | 76987 100 | 75276 100 | 73470 100 | 73886 100
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6 priedas. AB "Pieno Zvaigzdés" balanso horizontalioji analizé

2014 2015 2016 2017 2018 2019
taokst. | takst. | tukst. taokst. | tokst. tikst. | tokst. tokst. | tukst. tokst. | tukst.

Eur Eur Eur proc. Eur Eur proc. Eur Eur proc. Eur Eur proc. Eur Eur proc.
Materialus ir kitas turtas 55857 | 50825 | -5032 | -9.01 | 48682 | -7175 | -12.85 | 44940 | 10917 | -19.54 | 42234 | 13623 | -24.39 | 47342 | -8515 | -15.24
Finansinis turtas 111 370 259 233.33 | 304 193 173.87 | 1099 | 988 890.09 | 1852 | 1741 | 15.68 | 1571 | 1460 | 13.15
IS viso ilgalaikio turto 55968 | 51195 | -4773 | -8.53 | 48986 | -6982 | -12.47 | 46039 | -9929 | -17.74 | 44086 | 11882 | -21.23 | 48913 | -7055 | -12.61
Atsargos 16827 | 14298 | -2529 | -15.03 | 12633 | -4194 | -24.92 | 16078 | -749 | -4.45 | 13423 | -3404 | -20.23 | 11388 | -5439 | -32.32
Gautinos sumos 16168 | 12609 | -3559 | -22.01 | 13682 | -2486 | -15.38 | 12463 | -3705 | -22.92 | 11166 | -5002 | -30.94 | 9986 | -6182 | -38.24
Grynieji pinigai 716 551 -165 | -23.04 | 841 125 17.46 | 256 -460 | -64.25 | 4795 | 4079 | 569.69 | 3599 | 2883 | 402.65
Kitas trumpalaikis turtas 358 0 -358 | -100 845 487 136.03 | 440 82 2291 |0 -358 | 100.00 | O -358 | 100.00
IS viso trumpalaikio turto 34069 | 27458 | -6611 | -19.40 | 28001 | -6068 | -17.81 | 29237 | -4832 | -14.18 | 29384 | -4685 | -13.75 | 24973 | -9096 | -26.70
IS viso turto 90037 | 78653 | 11384 | -12.64 | 76987 | 13050 | -14.49 | 75276 | 14761 | -16.39 | 73470 | 16567 | -18.40 | 73886 | 16151 | -17.94
Akcinis kapitalas ir rezervai 27554 | 27743 | 189 0.69 25918 | -1636 | -5.94 | 23180 | -4374 | -15.87 | 23180 | -4374 | -15.87 | 22550 | -5004 | -18.16
Sukauptas pelnas 12232 | 4437 | -7795 | -63.73 | 5696 | -6536 | -53.43 | 752 11480 | -93.85 | 2950 | -9282 | -75.88 | 6272 | -5960 | -48.72
IS viso akcininky nuosavybés 39786 | 32180 | -7606 | -19.12 | 31614 | -8172 | -20.54 | 23932 | 15854 | -39.85 | 26130 | 13656 | -34.32 | 28822 | 10964 | -27.56
Finansiniai jsipareigojimai 20192 | 28040 | 7848 | 38.87 | 23997 | 3805 | 18.84 | 1641 | 18551 | -91.87 | 15512 | -4680 | -23.18 | 22731 | 2539 | 12.57
IS viso ilgalaikiy jsipareigojimy 20192 | 28040 | 7848 | 38.87 | 23997 | 3805 | 18.84 | 1641 | 18551 | -91.87 | 15512 | -4680 | -23.18 | 22731 | 2539 | 12.57
Finansiniai jsipareigojimai 15993 | 4787 | 11206 | -70.07 | 6343 | -9650 | -60.34 | 32692 | 16699 | 104.41 | 13217 | -2776 | -17.36 | 5144 | 10849 | -67.84
Mokétinos sumos 14066 | 13578 | -488 | -3.47 | 15033 | 967 6.87 17011 | 2945 | 20.94 | 18611 | 4545 | 32.31 | 17189 | 3123 | 22.20
IS viso trumpalaikiy -
isipareigojimy 30059 | 18365 | 11694 | -38.90 | 21376 | -8683 | -28.89 | 49703 | 19644 | 65.35 | 31828 | 1769 | 5.89 22333 | -7726 | -25.70
I§ viso nuosavybés ir - - - - -
isipareigojimy 90037 | 78585 | 11452 | -12.72 | 76987 | 13050 | -14.49 | 75276 | 14761 | -16.39 | 73470 | 16567 | -18.40 | 73886 | 16151 | -17.94
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7 priedas. AB ,,Pieno Zvaigzdés“ ir jos pagrindiniy konkurenty likvidumo, apyvartumo,
pelningumo, bei isipareigojimy rodikliai

1 lentelé. AB “Pieno zvaigzdés” ir jos pagrindiniy konkurenty bendrojo likvidumo

rodikliai
Imoné 2014 m. 2015 m. 2016 m. 2017 m. 2018 m. 2019 m.
AB ,Pieno zvaigzdés” 1,13 1,50 1,31 0,59 0,92 1,12
AB ,,Rokiskio stiris” 2,44 2,86 5,21 3,55 2,92 3,18
AB ,,Zemaitijos pienas” 2,91 2,41 3,82 3,42 2,05 3,12

2 lentelé. AB ,,Pieno zvaigzdés”

ir jos pagrindiniy konkurenty skubaus padengimo

koef. rodikliai
Imoné 2014 m. 2015 m. 2016 m. 2017 m. 2018 m. 2019 m.
AB ,Pieno zvaigzdés” 0,57 0,72 0,72 0,26 0,50 0,61
AB ,,Rokiskio siiris” 1,33 1,27 3,03 2,16 1,44 1,41
AB ,,Zemaitijos pienas” 1,27 1,16 2,24 1,78 0,95 1,52

3 lentelé. AB ,,Pieno zvaigzdés”

ir jos pagrindiniy konkurenty grynojo apyvartinio
kapitalo rodikliai

Imoné 2014 m. 2015 m. 2016 m. 2017 m. 2018 m. 2019 m.
AB ,,Pieno zvaigzdés” 4010 9093 6625 -20466 -2444 2640
AB ,,Rokiskio siiris” 57182 63940 66104 63662 69790 73247
AB ,Zemaitijos pienas” 29064 29505 45657 43582 29740 42735

4 lentelé. AB ,,Pieno Zvaigzdés” ir jos pagrindiniy konkurenty padengimo grynaisiais

pinigais rodikliai

Imoné 2014 m. 2015 m. 2016 m. 2017 m. 2018 m. 2019 m.
AB ,,Pieno zvaigzdés” 0,02 0,03 0,04 0,01 0,15 0,16
AB ,,Rokiskio siiris” 0,08 0,04 0,15 0,63 0,07 0,09
AB ,,Zemaitijos pienas” 0,46 0,49 1,05 0,68 0,23 0,49

5 lentelé. AB ,,Pieno Zvaigzdés”

ir jos pagrindiniy konkurenty grynojo apyvartinio

kapitalo santykio su turtu rodikliai
Imoné 2014 m. 2015 m. 2016 m. 2017 m. 2018 m. 2019 m.
AB ,,Pieno zvaigzdés” 0,04 0,12 0,09 -0,27 -0,03 0,04
AB ,,Rokiskio siiris” 0,41 0,41 0,46 0,39 0,41 0,43
AB ,,Zemaitijos pienas” 0,42 0,37 0,48 0,44 0,26 0,34

6 lentelé. AB ,,Pieno zvaigzdés” ir jos pagrindiniy konkurenty atsargy apyvartumo

rodikliai
Imoné 2014 m. 2015 m. 2016 m. | 2017 m. 2018 m. 2019 m.
AB ,,Pieno zvaigzdés” 14,31 11,50 11,93 10,46 12,61 15,04
AB ,,Rokiskio siiris” 5,66 3,60 6,62 7,03 3,78 3,50
AB ,,Zemaitijos pienas” 6,46 5,72 5,87 5,84 5,73 5,74

7 lentelé. AB ,,Pieno Zvaigzdés”

ir jos pagrindiniy konkurenty grynojo apyvartinio

kapitalo apyvartumo rodikliai
Imoné 2014 m. 2015 m. 2016 m. | 2017 m. 2018 m. 2019 m.
AB ,,Pieno zvaigzdés” 60,06 18,08 22,75 -8,22 -69,26 64,86
AB ,,Rokiskio siiris” 4,36 3,07 3,42 3,83 2,92 2,84
AB ,,Zemaitijos pienas” 5,55 5,05 3,28 3,95 5,98 4,34




8 lentelé. AB ,,Pieno zvaigzdés™ ir jos pagrindiniy konkurenty ilgalaikio turto

apyvartumo rodikliai
Imoné 2014 m. 2015 m. 2016 m. 2017 m. 2018 m. 2019 m.
AB ,,Pieno zvaigzdés” 4,30 3,21 3,08 3,65 3,84 3,50
AB ,,Rokiskio siiris” 5,70 3,49 3,73 3,29 3,18 3,34
AB ,,Zemaitijos pienas” 6,24 5,00 4,50 4,47 3,14 2,98

9 lentelé. AB ,,Pieno zvaigzdés™ ir jos pagrindiniy konkurenty turto apyvartumo

rodikliai
Imoné 2014 m. 2015 m. 2016 m. 2017 m. 2018 m. 2019 m.
AB ,,Pieno zvaigzdés” 2,67 2,09 1,96 2,23 2,30 2,32
AB ,,Rokiskio siiris” 1,77 1,27 1,59 1,50 1,20 1,22
AB , Zemaitijos pienas” 2,33 1,86 1,57 1,72 1,55 1,48

10 lentelé. AB ,,P

ieno zvaigzdes™ ir jos pagrindiniy konkurenty debitorinio
1siskolinimo apyvartumo rodikliai

Imoné 2014 m. 2015 m. 2016 m. 2017 m. 2018 m. 2019 m.
AB ,,Pieno zvaigzdés” 14,90 13,04 11,02 13,50 15,16 17,15
AB ,,Rokiskio siiris” 7,10 5,86 5,68 7,51 6,12 5,49

AB ,,Zemaitijos pienas” 15,58 11,81 8,93 10,06 10,14 10,12

11 lentelé. AB ,,Pieno Zvaigzdés” ir jos

pagrindiniy konkurenty kreditorinio

jsiskolinimo trukmés rodikliai
Imoné 2014 m. 2015 m. 2016 m. 2017 m. 2018 m. 2019 m.
AB ,,Pieno zvaigzdés” 21,43 30,26 36,55 37,01 40,28 36,78
AB ,,Rokiskio siiris” 33,89 33,66 21,26 33,64 38,31 29,60
AB ,,Zemaitijos pienas” 26,16 30,76 22,00 21,18 25,33 22,36

12 lentelé. AB ,,Pieno zvaigzdés” ir jos pagrindiniy konkurenty grynojo pelningumo

rodikliai
Imoné 2014m. | 2015m. | 2016 m. | 2017 m. | 2018 m. 2019 m.
AB ,,Pieno zvaigzdés” 0,02 0,02 0,01 -0,01 0,01 0,02
AB ,,Rokiskio siiris” 0,00 0,02 0,05 0,03 0,01 0,02
AB ,,Zemaitijos pienas” 0,02 0,04 0,12 0,03 0,06 0,06
13 lentelé. AB ,,Pieno zvaigzdés™ ir jos pagrindiniy konkurenty bendrojo
pelningumo rodikliai
Imoné 2014 m. | 2015m. | 2016 m. | 2017 m. | 2018 m. 2019 m.
AB ,,Pieno zvaigzdés” 0,15 0,20 0,21 0,16 0,18 0,20
AB ,,Rokiskio siiris” 0,08 0,12 0,15 0,12 0,10 0,10
AB ,,Zemaitijos pienas” 0,17 0,25 0,26 0,21 0,20 0,22

14 lentele. AB ,,Pieno zvaigzdés™ ir jos pagrindiniy konkurenty akcinio kapitalo

pelningumo (ROE) rodikliali
Imoné 2014 m. | 2015m. | 2016 m. | 2017 m. | 2018 m. 2019 m.
AB ,,Pieno zvaigzdés” 0,18 0,10 0,07 -0,07 0,09 0,18
AB ,,Rokiskio siiris” 0,00 0,03 0,09 0,06 0,01 0,03
AB ,,Zemaitijos pienas” 0,07 0,11 0,25 0,09 0,12 0,14
15 lentele. AB ,,Pieno ZvaigZzdés”™ ir jos pagrindiniy konkurenty investicijy

pelningumo (ROI) rodikliai
Imoné 2014 m. | 2015m. | 2016 m. | 2017 m. | 2018 m. 2019 m.
AB ,,Pieno zvaigzdés” 0,06 0,03 0,02 -0,02 0,03 0,05
AB ,,Rokiskio siiris” 0,00 0,03 0,07 0,05 0,01 0,02
AB ,Zemaitijos pienas” | 0,05 0,08 0,20 0,07 0,09 0,10
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16 lentelé. AB ,,Pieno zvaigzdés” ir jos pagrindiniy konkurenty skolos koef. rodikliai

Imoné 2014 m. 2015 m. 2016 m. 2017 m. 2018 m. 2019 m.
AB ,,Pieno zvaigzdés” 0,56 0,59 0,59 0,68 0,64 0,61
AB ,,Rokiskio siiris” 0,30 0,25 0,14 0,18 0,24 0,22
AB , Zemaitijos pienas” 0,25 0,28 0,19 0,23 0,29 0,31
17 lentelé. AB ,,Pieno Zvaigzdés” ir jos pagrindiniy konkurenty skolos - nuosavybés
koef. rodikliai
Imoné 2014 m. 2015 m. 2016 m. 2017 m. 2018 m. 2019 m.
AB ,,Pieno zvaigzdés” 1,26 1,44 1,44 2,15 1,81 1,56
AB , Rokiskio suris” 0,43 0,34 0,17 0,21 0,31 0,29
AB ,,Zemaitijos pienas” 0,34 0,39 0,24 0,29 0,42 0,44

18 lentelé. AB ,,Pieno Zvaig

zdés” 1r jos pagrindiniy konkurenty finansiniy

isipareigojimy rodikliai
Imoné 2014 m. 2015 m. 2016 m. 2017 m. 2018 m. 2019 m.
AB ,,Pieno zvaigzdés” 2,26 2,44 2,44 3,15 2,81 2,56
AB ,,Rokiskio siiris” 1,43 1,34 1,17 1,21 1,30 1,30
AB ,Zemaitijos pienas” 1,34 1,39 1,24 1,29 1,42 1,44

8 priedas. AB ,,Pieno Zvaigzdés* ir jos pagrindiniy konkurenty santykiniy koeficienty

skaiciavimas
. AB ,,Pieno AB ,,Zemaitijos AB ,,Rokiskio

Koeficientas v e - « _.

ZvaigZdés pienas siiris
Vienai akcijai tenkantis pelnas 0,09 0,22 0,05
Grynasis pelnas 4045000 10776000 1819000
Akcijos kaina 0,94 1,74 2,52
Akcijy skaicius 45134419 48375000 35867970
Pardavimai 170596000 185550000 203675000
Parflﬁwmal akcijai = pardavimai/akcijy 3,78 3,84 5,68
skaiCius
Nuosavybé 28822000 86718000 130319000
Kapitalizacija 42426353,86 84172500,00 90387284,40
Ilgalaikiai jsipareigojimai 22731000 18300000 3611000
Trumpalaikiai finansiniai jsipareigojimai 22333000 20165000 36281000
Grynieji pinigai ir jy ekvivalentai 3599000 9901000 2619000
Grynoji skola 41465000 28564000 37273000
EBITDA 10724000 17078000 10865000
P/BV 1,47 0,97 0,69
P/S 0,25 0,45 0,44
EV/EBITDA 7,82 6,60 11,75
P/E 10,49 7,81 49,69
EV 83891353,86 112736500,00 127660284,40
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9 priedas. AB ,,Pieno Zvaigzdés“ akcijos kainy standartinio nuokrypio skai¢iavimas

88

Data PZV1L Graza, proc. Nuokrypis '}Rgég?&s
2019.04.03 0,99
2019.04.04 0,99 0,00 -0,07 0,00
2019.04.05 0,99 0,00 -0,07 0,00
2019.04.08 0,99 0,00 -0,07 0,00
2019.04.09 1,00 1,01 0,94 0,88
2019.04.10 0,99 -1,00 -1,07 1,14
2019.04.11 0,99 0,00 -0,07 0,00
2019.04.12 0,99 0,00 -0,07 0,00
2019.04.15 0,99 0,00 -0,07 0,00
2019.04.16 0,99 0,00 -0,07 0,00
2019.04.17 0,99 0,00 -0,07 0,00
2019.04.18 0,99 0,00 -0,07 0,00
2019.04.23 0,98 -1,01 -1,08 1,17
2019.04.24 0,98 0,00 -0,07 0,00
2019.04.25 0,99 0,51 0,44 0,19
2019.04.26 0,99 0,00 -0,07 0,00
2019.04.29 0,97 -1,52 -1,59 2,54
2019.04.30 0,97 0,00 -0,07 0,00
2020.03.13 0,79 0,00 -0,07 0,00
2020.03.16 0,76 -3,80 -3,87 14,95
2020.03.17 0,75 -1,32 -1,39 1,92
2020.03.18 0,72 -4,00 -4,07 16,56
2020.03.19 0,76 5,56 5,49 30,10
2020.03.20 0,75 -1,32 -1,39 1,92
2020.03.23 0,72 -4,00 -4,07 16,56
2020.03.24 0,73 1,39 1,32 1,74
2020.03.25 0,75 2,05 1,99 3,94
2020.03.26 0,76 1,34 1,27 1,62
2020.03.27 0,74 -1,99 -2,06 4,23
2020.03.30 0,75 1,35 1,28 1,64
2020.03.31 0,81 8,00 7,93 62,89
2020.04.01 0,79 -2,47 -2,54 6,45
2020.04.02 0,77 -2,53 -2,60 6,77
2020.04.03 0,80 3,25 3,18 10,09
Vidurkis: -0,07 Variacija: 3,29
Standartinis
nuokrypis: 1,81




10 priedas. AB ,,Pieno Zvaigzdés“ akcijos kainy standartinio nuokrypio skai¢iavimas

i raza . Nuokrypi Nuokrypis X
Data B;ﬁﬁ;i?&tg I ([;)r?)c. ’ Nuokrypis kl\J/?id rgi)us I\LIJSokzlﬁp?s
2019.04.03 | 942,39
2019.04.04 | 945,97 0,38 0,30 0,09 -0,02
2019.04.05 944,75 -0,13 -0,21 0,04 0,01
2019.04.08 | 939,76 -0,53 -0,61 0,37 0,04
2019.04.09 | 9421 0,25 0,17 0,03 0,16
2019.04.10 944,69 0,27 0,20 0,04 -0,21
2019.04.11 | 948,27 0,38 0,30 0,09 -0,02
2019.04.12 | 952,35 0,43 0,35 0,12 -0,02
2019.04.15 | 956,73 0,46 0,38 0,15 -0,03
2019.04.16 | 957,63 0,09 0,02 0,00 0,00
2019.04.17 955,71 -0,20 -0,28 0,08 0,02
2019.04.18 | 954,95 -0,08 -0,16 0,02 0,01
2019.04.23 | 953,37 -0,17 -0,24 0,06 0,26
2019.04.24 | 953,8 0,05 -0,03 0,00 0,00
2019.04.25 955,72 0,20 0,12 0,02 0,05
2019.04.26 | 958,25 0,26 0,19 0,04 -0,01
2019.04.29 | 957,25 -0,10 -0,18 0,03 0,29
2019.04.30 | 960,33 0,32 0,24 0,06 -0,02
2020.03.13 | 831,48 0,20 0,12 0,01 -0,01
2020.03.16 | 752,64 -9,48 -9,56 91,37 140,17
2020.03.17 | 753,86 0,16 0,09 0,01 -0,01
2020.03.18 | 753,97 0,01 -0,06 0,00 0,24
2020.03.19 | 774,81 2,76 2,69 7,22 -3,72
2020.03.20 | 806,99 4,15 4,08 16,62 -16,59
2020.03.23 | 777,46 -3,66 -3,74 13,96 -20,50
2020.03.24 | 791,62 1,82 1,74 3,04 -2,42
2020.03.25 | 787,09 -0,57 -0,65 0,42 2,64
2020.03.26 | 787,8 0,09 0,01 0,00 0,02
2020.03.27 | 786,35 -0,18 -0,26 0,07 -0,52
2020.03.30 | 771,62 -1,87 -1,95 3,80 -2,48
2020.03.31 | 777,91 0,82 0,74 0,54 -1,52
2020.04.01 | 766,1 -1,52 -1,60 2,54 -2,04
2020.04.02 | 765,37 -0,10 -0,17 0,03 -1,37
2020.04.03 | 763,54 -0,24 -0,32 0,10 0,80
Vidurkis: -0,08 Variacija: 0,47 Kovariacija: 0,30
Standartinis
nuokrypis: 0,69

89




11 priedas. 2020.01.05. A. Damodaran paskaiciuotas maisto perdirbimo sektoriaus f
(angl. k.)

Date
updated: 5-Jan-20 Notes
if you are looking for a pure-play beta, i.e., a beta fora
Create_d b)f: it DA gl el S G A iy ik il business, the unlevered beta corrected for cash is your best
What is this : ) bet. Since even sector betas can move over time, | have also
data? Beta, Unlevered beta and other risk measures US companies reported the average of the this sector beta across time in the
Home Page: http://www.damodaran.com last column. This number, for obvious reasons, is less likely
Data to be volatile over time.
website: http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home Page/data.html
Companies
in each
industry: http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/indname.xls
Variable
definitions: http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home Page/datafile/variable.htm
Do you want to use marginal or effective tax rates in unlevering betas? Marginal ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
25.00 Unlevered beta corrected for cash - Over
If marginal tax rate, enter the marginal tax rate to use proc. time
Standard 2 &

Effec Unlevere deviation in ot g 5 3 3 |g

tive | Unlev | Cash d beta Standard | operating < N N Q SRS
Industry Number | Bet D/E Tax ered | /Firm | corrected | HiLo | deviation | income (last < &
Name of firms a Ratio rate beta | value for cash Risk | of equity 10 years)
Food 37.38 | 6.44 1.89 0.509 31.53
Processing 88 0.88 | proc. proc. 0.68 proc. 0.70 4 proc. 20.15 proc. 082 | 0.74 | 0.63 | 0.56 | 0.61 | 0.68

12 priedas. AB ,,Pieno Zvaigzdés” vertés nustatymas

Pinigy srauty prognozé (tukst. Eur)

Metai
EBIT

Nusidévéjimas

Investicijos
Mokesciai EBIT'ai

FCFF

2019

3383
6254
-4827
-364
4446

Imonés vertés apskaiciavimas (tikst.. Eur)

WACC

Diskontuoti pinigy srautai
DCF suma uz 2020-2024

metus

AmZinojo augimo norma
Grynoji finansiné skola

Testinoji verté

Imonés verté

Akcijos vertés apskaiiavimas (takst. Eur)
45134419

Akciju skaicius

Vienos akcijos verté

9,5

32118

1,5 proc.

22540
72274
81854

1,81

2020
3458
6442
-1467
-382
8050

7352

2021

3519
6635

-1511

-401
8241

6873

2022 2023 2024
3560 3576 3560
6834 7039 7250
-1557 -1603 -1652
-421 -442 -465
8416 8569 8694
6410 5960 5523
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13 priedas. AB ,,Pieno Zvaigzdés” prognostinés finansinés ataskaitos jvertinus COVID — 19
viruso jtaka

Prognozés

2020 2021 2022 2023 2024
Materialus ir kitas turtas 45922 47299 48718 50180 51685
Finansinis turtas 1524 1570 1617 1665 1715
I$ viso ilgalaikio turto 47446 48869 50335 51845 53400
Atsargos 10819 11143 11477 11822 12176
Gautinos sumos 9487 9771 10064 10366 10677
Grynieji pinigai 3419 3522 3627 3736 3848
Kitas trumpalaikis turtas 0 0 0 0 0
I viso trumpalaikio turto 23724 24436 25169 25924 26702
IS viso turto 71170 73305 75504 77769 80102
Akcinis kapitalas ir rezervai 22550 22550 22550 22550 22550
Sukauptas pelnas 6209 6271 6334 6397 6461
I§ viso akcininky nuosavybés 28759 28821 28884 28947 29011
Finansiniai jsipareigojimai 22504 24378 26313 28312 30376
IS viso ilgalaikiy jsipareigojimy | 22504 24378 26313 28312 30376
Finansiniai jsipareigojimai 5093 5143 5195 5247 5299
Mokétinos sumos 14814 14963 15112 15263 15416
IS viso trumpalaikiy
isipareigojimy 19907 20106 20307 20510 20715
IS viso nuosavybés ir
isipareigojimy 71170 73305 75504 77769 80102

2020 2021 2022 2023 2024

-9% 6% 3% 3% 3%
Pardavimo pajamos 156505 166490 171634 176938 182405
Pardavimy savikaina -131464 -136522 -140740 -145089 -149572
Bendrasis pelnas 25,041 29,968 30,894 31,849 32,833
Veiklos sanaudos -26,739 -28,343 -29,193 -30,069 -30,971
Kita veiklos pajamos 569 603 621 640 659
EBIDTA 3,425 7,055 7,294 7,540 7,795
Nusidévéjimas ir amortizacija 5,691 6,033 6,214 6,400 6,592
EBIT -2,267 1,022 1,080 1,140 1,203
Finansiné veikla -866 -918 -891 -864 -838
EBT (pelnas pries
apmokestinimg) -1,995 1,310 1,431 1,555 1,683
Pelno mokestis 331 348 358 369 380
Grynasis pelnas -1,664 1,658 1,789 1,924 2,063
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14 priedas. AB ,,Pieno ZvaigZdés” vertés nustatymas jvertinus COVID — 19 viruso jtaka

Pinigy srauty prognozé (tukst. Eur)

Metai 2019 2020 2021 2022 2023 2024
EBIT 3383 -2267 1022 1080 1140 1203
Nusidévéjimas 6254 5691 6033 6214 6400 6592
Investicijos -4827 -1467 -1511 -1557 -1603 -1652
Mokesciai EBIT'ai -364 -382 -401 -421 -442 -465
FCFF 4446 1575 5143 5316 5494 5679
Imoneés vertés apskaiciavimas (tukst. Eur)

WACC 9,5

Diskontuoti pinigy srautai = 1515 4762 4737 4711 4686
DCF suma uz 2020-2024 17206

metus

AmZinojo augimo norma 1,5%

Testinoji verté 45094

Imonés verté 62299

Akcijos vertés apskaiciavimas (EUR)

AKciju skai€ius 45134419

Vienos akcijos verté 1,38
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