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TVADAS

Rinkos ekonomikos salygos, kuriose veikia visos Siuolaikinés jmonés, skatina jas nuolat
konkuruoti tarpusavyje siekiant didinti pelnus ir i$silaikyti rinkoje. Imonés nuolat ieSko naujy
budy bei strategijy, leidzian¢iy vykdyti savo veiklos plétra, didinti savo rinkos dalj bei tokiu
budu tapti lyderiaujanciu rinkos zaidéju. Besikeicianc¢iose pasaulio rinkose jmoniy susijungimai
ir jsigijimai yra svarbi ekonomikos ir tarptautiniy jmoniy valdymo strategijos dalis
(Andriuskevicius, 2018). Kaip pastebi autorius, pastaraisiais deSimtmeciais jmoniy jsigijimy ir
susijungimy Europoje skaicius iSaugo itin akivaizdziai.

wDarbo temos pasirinkimg lémé tai, kad beveik daugiau nei deSimtmetj dirbama
didZiausiuose Lietuvos mésos produkty perdirbimo jmonése, auksé¢iausio lygio vadovavimo
pareigose. Pateikiama aktuali jmoniy gyvavimo ciklo reali problematika, iSiikiai, tikslai bei
analizés sprendimai jtakojantys jmoniy susijungimus finansiniams rezultatams. “

Imones siekdamos plésti savo veiklg daznai jungiasi su kitomis panasaus tipo ijmonémis,
vykdo susijungima. Vis délto, kitos jmongs jsigijimas, susijungimas yra procesas, reikalaujantis
dideliy finansiniy investicijy. Imoné, pries vykdydama kitos jmonés jsigijima, turi efektyviai
jvertinti galimas finansines iSlaidas bei tai, kokig ekonomine graza ilguoju laikotarpiu gali
suteikti kitos jmonés jsigijimas ir rinkos dalies plétra. Tam tikrais atvejais jmonés plétra
isigyjant kita sektoriaus jmone gali reikalauti itin dideliy finansiniy investicijy, kurios net ir
18siplétus rinkos daliai nebus graZintos.

Be to, galima pastebéti, jog jmoniy susijungimai ir jsigijimai itin didina visy rinky
koncentracija keliose jmonése ir tai sukelia monopolijy kiirimosi grésme. D¢l Sios priezasties
gana didelis jmoniy susijungimy ir jsigijimy aktyvumo lygis salygojo iSaugusi susiriipinimg dél
pramoneés Saky koncentracijos ir galimy neigiamy §io proceso padariniy vartotojams ir paciai
rinkai.

Problemos aktualumas. Verslo plétros klausimas yra svarbus kiekvienos imonés
efektyviam veikimui. Imoniy jsigijimas ir Sios strategijos jgyvendinimas yra suvokiamas, kaip
vienas i$§ budy vykdyti veiklos plétrg. Kaip pastebi Junni (2019), susijungimo strategijos ir jy
jgyvendinimo vertinimas yra aktualus jmonéms, siekianCioms didinti savo finansing verte
rinkoje. Haleblian (2009) pastebi, jog imoniy susijungimo ir jsigijimo tema yra svarbi vertinant
tai, kaip formuojasi rinkos monopolijos ir jy daromg poveikj ekonominei sistemai. Kaplan ir

Stromberg (2009) pastebi, jog ijmoniy susijungimo strategija itin daznai yra jgyvendinama ne



tiek tikintis realios finansinés grazos, kiek uzsitikrinant lyderiaujancig pozicija rinkoje, kad
iSkraipo rinkos salygas ir nattiralig konkurencija.

Vis délto, analizuojant mésos produkty perdirbimo rinkg Lietuvoje, galima pastebéti,
jog ji yra gana fragmentuota ir sunkiai kontroliuojama. Vyrauja didZiulis kiekis mazy mésos
perdirbimo jmoniy, kurios nesukuria pridétinés vertés Lietuvos ekonomikos, vyrauja Seséliné
ekonomika parduodant produkcija turguose, pavieniuose cechuose, tiesiogiai namy rinkai. Taip
pat néra uztikrinama sgzininga konkurencija versle, dél mokamy ne tolygiy sektoriuje
atlyginimy, bei néra koncentruoty jmoniy ] mésos produkty Gamybos tarptautiniy, higienos
standarty laikymasi. Kaip yra pastebima Verslios Lietvos mésos rinkos analizéje, tokia Sios
rinkos situacija gali buti viena i§ priezasCiy, kodél pastaraisiais metais Sios rinkos pelnas
palaipsniui maz¢ja (Versli Lietuva, 2017). Taigi, mésos gaminiy pramonés atveju jmoniy

jsigijimas ir didesné koncentracija gali buti laikoma pozityviu reikiniu.

Darbo problema — Ilgainiui analizuojant mésos perdirbimo jmoniy veiklag Europoje ir
kitose valstybése, imoniy grupé vertina verslo sékmingg plétra tik kitos jmonés jsigijimo arba
susijungimo atveju. Tai yra efektyvi strategija siekiant jgyvendinti imonés plétros strategija bei
didinti, jos rinkos dalj, bei uztikrinti stabily ir tvary versla Baltijos Saliy regione. Vis délto,
jsigijimo plétra yra ilgojo laikotarpio strategija reikalauja itin dideliy finansiniy investicijy,
kurios ne visuomet atsiperka. Jmoné, jgyvendindama kity jmoniy jsigijima, turi sugebéti itin
efektyviai jvertinti galimg finansing grazg ir tai, ar tokia plétros strategija finansiSkai atsipirks

ilguoju laikotarpiu.

Darbo tikslas — isanalizuoti jmonés Biovela Group vykdoma jmoniy jsigijimo strategija
ir tai, kokig jtaka jmonés finansiniams rezultatams turi tokia strategija, planuojant vienos
didziausiy jmoniy ijsigijimy Krekenavos agrofirma, AB ir sekanti alternatyva Agrovet

gamybinés bazes jsigijimas.

Tyrimo objektas: jmonés Biovela Group jmonés plétros galimybés jsigyjant kitas

rinkos jmones bei §io proceso poveikis jmonés finansiniams rezultatams.

Darbo uzdaviniai:



1. Remiantis anksc¢iau atliktais kity autoriy darbais, jvertinti jmoniy jsigijimo strategijas
ir §io proceso tipus,

2. Isanalizuoti tai, kokj poveikj imonés finansiniams rezultatams turi jsigijimy strategijos
vykdymas,

3. Atlikti jmonés Biovela Group bendrajg veiklos apzvalgg bei Sios jmonés veiklos
plétros galimybiy vertinima,

4. Atlikti jmonés Biovela Group isigijimo strategijos jgyvendinimo poveikj imonés
finansiniams rezultatams,

5. Pateikti pasitilymus ir rekomendacijas, kokia strategija turi biiti taikoma jgyvendinant

imonés veiklos plétra.

Darbo metodai: kokybiné mokslinés literatiiros analizé, kiekybiné statistiniy duomeny

analize, lyginamoji analize, sisteminimas bei apibendrinimas.

Tyrimo struktiira. Tyrimas yra sudarytas iS trijy pagrindiniy daliy. Pirmojoje darbo dalyje
yra analizuojama anksCiau atlikty tyrimy jzvalgos susijusios su ijmoniy susijungimu bei
isigijimu. Antrojoje darbo dalyje yra apibréziama atliekamo tyrimo metodologija. Trecioje
tyrimo dalyje yra atlickamas jmonés Biovela Group susijungimo strategijos vertinimas ir jos

plétros galimybés. Galiausiai yra pateikiamos tyrimo iSvados.



1. TEORINE VERSLO PLETROS IR IMONIU
SUSIJUNGIMO STRATEGIJU ANALIZE

Si tyrimo dalis yra skirta jvertinti ir i3analizuoti jau anks¢iau atliktus darbus,
analizuojancius jmonés plétros strategija ir jmoniy susijungimo veiklg. Véliau $iy teorijy
1zvalgos yra pritaikomos vertinant jmonés Biovela Group susijungimo su kitomis jmongés

strategijas.

1.1.  Verslo samprata ir jo plétros aspektai

Privataus verslo plétros ir ekonominio augimo svarba $alies ar pasaulio ekonomikai,
Zmoniy uzimtumui, pragyvenimo lygiui yra neabejotina. Verslo objektai nuolat siekia plésti
savo veiklg ir siekia didinti gaunamy pajamy lygj. Analizuojant anksciau atliktus darbus bei
mokslinius Saltinius, galima rasti ne vieng skirtingg sagvokos ,,verslas* apibrézima. R. Vainiené
(2008) teigia, jog verslas placigja prasme yra bet kokia veikla, kurios pagalba siekiama
ekonominés grazos ir pelno. S. Rimkuviené ir J. TamoSaitien¢ savo darbe (2012), versla
apibuidina kaip pelno siekima tiekiant tam tikras prekes arba paslaugas, kurios tenkina vartotojy
poreikius. Verslo plétra ir vystymas ir ekonomikos pagrindas, kuris leidzia uztikrinti visos
Salies ekonominj augima.

Pasak minéty autoriy, zvelgiant i§ ekonomings pozicijos, verslas gali biiti suprantamas
dvejopai: 1§ vienos puses, verslas pasirodo rinkoje kaip paslaugy ar prekiy gamintojas jas
perkantiems Zmonés, o i$ kitos pusés — verslas perka i§ namy tikio jvairius gamybos iSteklius,
kad jais naudojantis pats galéty gaminti prekes arba teikti paslaugas. Tadiau remiantis Z.
Simanaviciene (2003), versla, paciais bendriausiais bruozais galima apibiidinti kaip veikla, kuri
teikia naudg verslininkui ir kitiems asmenims, prekiniy mainy btdu.

S. Rimkuvienés ir J. TamoSaitienés (2012) teigimu, tam, kad verslas biity imanomas bei
biity galima vykdyti efektyvia verslo plétros veikla, yra biitini Sie aspektai:

e Privati nuosavybé. Tai tokia nuosavybé, kurios savininkas visada yra fizinis asmuo.
Privacios nuosavybés tur¢jimas skatina verslo subjektus siekti geresniy ir efektyvesniy
verslo rezultaty, leidZia priimti racionalius sprendimus, patobulinti gamybos ir paslaugy
organizavima, rodyti iniciatyva, elgtis novatoriskai ir prisiimti atsakomybe uZ savo veiklos

rezultatus.



e Verslo veiklos laisvé. Kiekvienas verslininkas pats turi pasirinkti kg jam gaminti, parduoti,
kokia paslaugg teikti. Pats verslininkas turi nuspresti, kokig veikla jis atliks, numatyti verslo
strategija, bei sugebéti racionaliai naudoti turimus iSteklius. Biitent nuo pasirinkto veiklos
pobiidzio priklausys ir tai, kaip efektyviai bus galima plétoti versla.

o Teisiné verslo apsauga. [vairQs jstatymai, kurie reglamentuoja tikine veikla (konkurencijos
istatymas, Imoniy jstatymas, Paslaugy istatymas ir t.t.). Akivaizdu, jog Sis aspektas
priklauso nuo to, kokioje Salyje veikia verslas ir jam plésiantis  tarptauting rinka, tampa vis
komplikuotesnis, nes jmoné turi sugebéti prisitaikyti prie skirtingy teisinés verslo aplinkos
salygy. Tai yra itin svarbu ir vykdant tokius verslo plétros veiksmus, kaip kitos jmonés ar
franCizés jsigijimas.

e Konkurencija. Kuomet keletas verslo jmoniy gamina tuos pac¢ius produktus arba teikia
tokias pacias paslaugas, tarp tokiy jmoniy atsiranda konkuravimas, kuris skatina
verslininkus kurti ir teikti rinkai kokybiSkesnes paslaugas, investuoti, diegti pazangesnes
technologijas, tobulinti tai, kas jau yra sukurta, pradéti ieSkoti gamybos i$laidy mazinimo
budy, gerinti santykius su klientais, nuolatos sekti rinkoje esancius pokyc¢ius.

Isvardinti komponentai privalo buti kiekviename versle. Nuosavybés tur¢jimas, laisve,
teisiné verslo apsauga bei konkurencija yra esminiai faktoriai, kurie leidzia verslui vystytis
s¢kmingai bei efektyviai. Jeigu kurio nors i$ i§vardinty komponenty néra, tokia veikla negali
biti vadinama verslu, kadangi taip ji neatitikty nei teisiniy reglamenty, nei pacios rinkos
keliamy standarty.

Vertinant verslo veiklos principus, galima i$skirti tokius apsektus:

Prekiniy mainy abipusé nauda pirkéjui ir pardavéjui yra pagrista mainais tarp rinkoje
esanciy dalyviy: kiekvienas pardavéjas prekiniy mainy pagalba duoda mazesnés vertés prekes
ir gauna didesnés vertés preke, o tuo tarpu pirkéjas gauna didesnés vertés preke negu uz ja
atidave. Jeigu Sis procesas vyksta prieSingai, tuomet silpn¢ja verslo efektyvumas bei krenta
verslo prestizas (LukoSevicius, 2008).

Pasirinkimo rinkos laisveés ir konkurencijos principas padeda verslininkui rinktis k3 jis
realizuos ir gamins, pasirinkti klientus, tiekéjus, darbuotojus. Sis dalykas skatina rinkoje
konkurencijg ir nulemia verslo sekme.

Pelno siekis padidinti verslo gaunamg pelng, kuomet tinkamai panaudojami
ekonominiai iStekliai, inovacijos, organizuotumas. Siekiama gauti didesnj pelng ir sumazinti

organizacijos nuostolius.



Ekonominé verslo rizika yra verslo sékmé, kuri priklauso nuo rizikos laipsnio, kuomet
yra priimami jvairiis verslo veiklos sprendimai. Biitina siekti, kad rizika versle salygoty kiek
jmanoma mazesnius nuostolius taip uztikrinant didziausig galima efektyvuma ir veiklos pelng
(Bagdonas, 2006).

Gamybinés komercinés veiklos paslaptis pasak B. Martinkaus ir K. LukoSeviciaus,
veiklos sekmé¢ ir nesékme priklauso nuo specialios informacijos. Verslininkas privalo kaupti Sig
informacija, nes ji yra jo turto dalis. Si informacija brangi ir negali bati atiduodama veltui
kitiems rinkos dalyviams (LukoSevicius, 2008).

Neperzengimas ribos, uz kurios prekiniai mainiai nepriimtini — veikla, kuri Salyje yra
negalima, negali biiti priimama kaip verslas (pvz. kontrabandos pardavimas), nes ji gali sukelti
pavojy asmens gyvybei. Jeigu verslininkas vis délto nusprendzia imtis tokios veiklos, tuomet
jis negali vadintis verslininku — jis gali baiti vadinamas tik pseudoverslininku. (Luko$eviéius,
2008).

Visiska ekonominé atsakomybé uz verslo rezultatus — tai principas, Kkuris yra
pagrindziamas visapuse verslininko atsakomybe uz vykdomos veiklos rezultatus,
Isipareigojimus bei nuostolius (LukoSevicius, 2008).

Prekés pirkéjo ir pardavéjo savitarpio kontrolé — tai principas, kuris kontroliuoja
pirkéja ir pardaveja bei uzkerta kelig ty¢inéms apgauléms ir leidzia dalyviams laiku iStaisyti
padarytas klaidas.

Kaip matyti, verslo kiirimas, jo plétra ir funkcionavimas yra komplikuota veikla, kuri
reikalauja iSankstiniy ziniy ar iStekliy turéjimo. Galima pastebéti, jog vykdant verslo plétra,
strategija, kurios bty galima laikytis dazniausiai priklauso nuo visy anksciau iSvardinty
faktoriy. Imoniy apsisprendimas, kokiomis priemonémis remiantis buvo vykdoma jmonés
pleétra, priklauso nuo pacios jmonés turimy iStekliy, uzimamos pozicijos rinkoje, pacios rinkos
situacijos jmonés priima sprendimus, kokia turi bliti jmonés plétra: organiska ar besiremiantis

Imoniy susijungimu ir jsigijimu.

1. 2. Investiciniy projekty vertinimo metodikos

Investavimas gali biiti apibréziamas kaip jmonés veiklos plétros procesas, kurio metu
turimos finansinés 1éSos yra panaudojamos siekiant pelng bei pajamas i§ investavimo objekto

ilguoju laikotarpiu. Investavimas dazniausiai reiSkia jmonés rinkos dalies plétra jsigijant kitas



tos pacios rinkos jmones arba plecCiant savo veiklg didinant turimg materialyjj kapitala,
reikalingg verslo jgyvendinimui.

Investicin¢ veikla dazniausiai yra vykdoma siekiant didinti jmonés veiklos apimtis,
mazinti veiklos kastus sukuriant masto ekonomija, didinti uzimamos rinkos dalj ir tokiu biidu
siekiant daryti jtakg paciai rinkai.

Dazniausiai jmoné, kuri yra sukaupusi pakankinamai finansiniy 1éSy, kurios leidzia
investuoti ir efektyviai pésti savo veikla turi keleta galimybiy, kaip Sios léSos gali buti
investuojamos. Taigi, yra itin svarbu sugebéti tinkamai jvertinti visas investiciniy projekty
alternatyvas bei iSsirinkti tg projekta, kuris gali atnesti daugiausiai pelno jmonei (Sarala, 2010).
Kity jmoniy jsigijimas yra laikomas vienu brangiausiu investiciniy projektu, nes reikalauja
dideliy finansiniy 1ésy.

Siekiant jvertinti investicinio projekto optimalumg yra taikoma ekonominio vertinimo
prieiga, kurios metu yra analizuojami investicinio projekto kastai, investicijos atsipirkimo
laikotarpis bei dydis. Tinkama visy §iy faktoriy kombinacija nulemia tai, kokig investavimo
praktika pasirinks jmoné. Dazniausiai yra keliami tokie investiciniy projekty vertinimo
Kriterijai:

1. Optimalus jmonés turimy finansiniy 1éSy panaudojimas,

2. I8 investicijy ilguoju laikotarpiu bus gautas optimalus pelnas,

3. Minimalus investicinio projekto rizikingumas (Kalvaitis, 2007).

Remiantis biitent Siy kriterijy kombinacija yra sprendziama tai, kokio investicinio plano
strategijos laikysis jmoné. Vis délto, svarbu pabrézti, jog dazniausiai iy kriterijy vertinimas
néra vienareikSmis ir jmoné gali, pavyzdziui, pasirinkti didesnio rizikingumo investicinj
projekta tikédamasi gauti didesnj pelng arba atvirk$¢iau. Taigi, investicinio projekto
pasirinkimas taip pat priklauso ir nuo sprendimg priimanciy jmonés vadovy poziiirio } galimas
verslo rizikas ir bendrosios ekonominés situacijos vertinimo.

Taip pat daugelis autoriy siekiant tinkamai jvertinti tam tikro projekto investicijy
atsipirkimo galimybes, sitilo finansiniy rodikliy vertinima. Kaip vieni pagrindiniy rodikliy gali
bati i$skiriami investicijy atsipirkimo rodiklis, vidutinés vertés grazos normos, vidutinés pelno
normos, pinigy iplauky — iSlaidy santykio rodikliy vertinimas (Buckitinien¢, 2006). Visy Siy
finansiniy rodikliy analizé yra svarbi priimant sprendima, kokia jmonés plétros trajektorija yra

tinkamiausia.



Taigi, apibendrinant Sio skyriaus jzvalgas, galima pastebéti, jog investiciniy projekty
vertinimas yra biitinas siekiant identifikuoti optimaliausig imonés finansiniy 1éSy panaudojimo
ir veiklos plétros alternatyvas. Sis vertinimas yra atlickamas pasitelkiant ekonominius ir
finansinius rodiklius, leidZzianCius pamatuoti kiekvienos i§ investavimo alternatyvy ekonominj
atsiperkamuma bei teikiamas pajamas. Tai, kokios yra pagrindinés jmonés veiklos strategijos

bei jy pliusai bei minusai placiau bus analizuojami sekanc¢iuose darbo skyriuose.

1.3. Imoniy veiklos plétros strategija jsigyjant/susijungiant jmonéms

Galima skirti keletg jmoniy veiklos plétros strategijy: jmoniy susiliejimas, kity
jmoniy jsigijimas, organi$ka jmonés veiklos plétra, jmoniy veiklos plétra remiantis franéizés
modeliu. Sioje darbo dalyje bus analizuojama, kaip vyksta jmoniy veiklos plétra jmonéms
susijungiant/ vienai jmonei jsigyjant kitg jmoneg.

Imoniy sprendimas jsigyti kitas mazesnes rinkos dalyves dazniausiai jvyksta
tuomet, kai jmoné yra ekonominio pakilimo laikotarpyje ir vykdoma ekonominé veikla yra
sékminga bei pelninga (Sileika, Novickyté, 2010). DaZniausiai tokioje ekonominéje situacijoje
esanti jmoné nusprendzia jsigyti kita jmong, kuri padéty pagerinti jmonés technologines
galimybes, diversifikuoti produktus ar teikiamas paslaugas bei padidinti tikslinés jmonés
auditorija.

Taip pat, kita jmoniy veiklos plétros strategija vyksta tuomet, kai dvi panasaus
dydzio jmonés nusprendzia susijungti (merge) lygiavertiskomis salygomis. Siuo atveju abi
jmones gali stabilioje ekonomingéje situacijoje arba patirti ekonominés veiklos nuosmukj, kuris
ir buty laikomas pagrindine priezastimis jmonés jungtis siekiant konsoliduoti savo pozicijas
rinkoje. DaZniausiai dviejy jmoniy susiliejimas yra siejamas su tokiais tikslais, kaip jsigyti
naujas, labiau pazangias technologines galimybes, diversifikuoti rinka, padidinti vienos arba
abiejy susijungianciy jmoniy prekés Zenkly zinomuma, pasiekti jvairiy sinerginiy pasekmiy,
masto ir valdymo ekonomijas, geresnj iStekliy paskirstyma, rinkos galios prieaugj ir t.t
(Focarelli, Panetta 2003).

Imoniy susiliejimo veiklos plétros modelis dazniausiai yra taikomas tokiais
atvejais, kuomet dviejy jmoniy susijungimas gali apdidinti veiklos efektyvuma, pasiekti
didesn¢ masto ekonomija, suteikti bent jau vienai i§ jmoniy reikalingas technologijas, kurios

padéty efektyviau plétoti veikla. Svarbu pabrézti tai, jog i§ pirmo Zzvilgsnio atrodo, kad
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Susijungimas Konsolidacija

remiantis $iais tikslais jmoniy susijungimas gali vykti tik tuomet, kai jmonés galima tokig pacia
preke ar teikia panaSig pasaugg. Vis délto, susijungti gali ir komplementarias prekes ar
paslaugas teikianc¢ios jmonés. Taip pat reik§minga priezastis susijungti gali biiti tai, jog verslai
yra pakankamai panaSiis savo strateginiais tikslais, verslo veiklos organizavimo struktira,
vartotojy tipais ir vertés grandinés savybeémis, kad galéty apsikeisti vertingomis Ziniomis
(Gould 1998).

Taip pat, kitas galimas jmonés veiklos plétros atvejis, kuomet ji yra jsigyjama pacios
imonés valdytojy tarybos arba iSorés investuotojy, siekiant uzsitikrinti efektyvesn] jmonés
veiklos finansavima vykdyti tolesn¢ veiklos plétrg. Detali jmoniy veiklos jsigijimo/susiliejimo

schema yra pateikiama zemiau (1 pav).

Jmone jsigyja:

Jmonés valdybos
Kita jmoné atstovai ir kiti iSorés
investuotojai

Svelnusis Turto

pasitlymas jsigijimas lrees ol e

1 pav. Imoniy jsigijo/susijungimo modeliy analizé

(Sudaryta autoriaus remiantis Bradley, 1998; Gould, 1998)

Imonés iSpirkimo jmonés vadovy bei/arba iSorés investuotojy proceso pasekmé
dazniausiai yra tai, jog jmoné toliau egzistuoja, bet kaip privatus verslo objektas. Realiai
i$pirkimo procesas vyksta jmonei pereinant i§ akcinés bendrovés  privacia keletai investuotojy
priklausanc¢ig jmong. Tokiu biidu jmonés yra paSalinama i$ akciniy birZos ir pereina j privacias

rankas.
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Vertinant jmonés jsigijimag kitos jmonés atzvilgiu, galima iSskirti keturis
pagrindines verslo vystymo strategijas — jmoniy susijungimas, konsolidacija, S$velnusis
pasitlymas (viena jmon¢ jsigyja kitg jmong), imonés turto jsigijimas.

Susijungimas — viena jmoné tampa jsigyjan¢ios jmonés dalimi, turi bati
gaunamas abiejy jmoniy akcininky bei valdybos sutikimas jgyvendinant tokig jmoniy plétros
strategija (Bradley, 1998). Galima pastebéti, jog tai yra abipusis procesas, kuriame abi jmonés
dalyvauja lygiomis salygomis ir nevyksta vienos jmonés jsigijimas kitos jmonés atzvilgiu,
abiejy jmoniy atstovai aktyviai dalyvauja tolesnés jmonés raidos klausimuose.

Konsolidacija yra procesas, panaSus ] jmoniy susijungimg, Kkuriame
lygiateisiSkomis salygomis dalyvauja abiejy susijungian¢iy jmoniy atstovai. Vis délto, Siuo
atveju susijungiancios jmonés yra panaSaus dydzio ir rinkos dydzio, dazniausiai joms
susijungus yra suformuojama nauja jmoné¢ su nauju vardu. Vélgi, abiejy jmoniy valdybos nariai,
akcininkai turi pritarti tokiai jmoniy veiklos strategijai.

Draugiskas pasiilymas (Tender offer) — jsigyta jmoné iSlieka tol, kol tokios
strategijos laikosi pradinés imonés valdybos nariai. Vis délto, palaipsniui tiek jsigyjanti, tiek
jsigyjama jmon¢ susilieja j vieng jmong.

Ivykus kitos jmonés turto jsigijimui, jsigyta jmoné¢ tampa didesnés jmonés
dalimi, jos turtas yra perleidziamas jsigyjanciai jmonei. Palaipsniui mazesné jmoné¢ yra visiskai
likviduojama.

Vertinant pagrindines prieZastis, kodél jmonés nusprendZia susilieti arba jsigyti
kitg jmong, galima i$skirti keletg svarbiy veiklos optimizavimo aspekty. Apskritai, dazniausiai
priimant sprendimg dél to, ar jmonés turéty susijungti, dazniausiai yra vertinami Kketuri
pagrindiniai aspektai, kurie padeda sukurti sinergija tarp jmoniy ir leidzia joms efektyviau
vystyti savo veikla. Sie aspektai yra tokie:

1. Didesnés jmoniy grupés pajamos (arba pajamy sinergija) — dazniausiai yra tikimasi, jog
susijungus dviem panasioje rinkoje veikian¢ioms jmonés bus pasiektas didesnis pajamy
lygis dél tokiy faktoriy, kaip pasiiilos — paklausos dinamika, prekiy ar paslaugy
asortimento didinimas, papildomi pardavimai, konkurencijos rinkoje mazinimas. Vis
delto, nors itin daznai biitent $is faktorius yra vienas pagrindiniy veiksniy, skatinanciy
jmonés jungtis, tatiau daznai jis néra realizuojamas realybéje (Sileika, Novickyte,

2010).
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2. Mazesni kastai (kaSty sinergija) — jmoniy sujungimas gali sumazinti gamybos bei
prekybos kastus, padéti efektyviau pasiekti masto ekonomija, padidinti resursy
optimizavimg. Be to, d¢l didesnio jmoniy grupés kapitalo, taip pat iSauga jy perkamoji
gali. Kaip savo darbe pastebi Hennephof (2009), $is jmoniy susijungimo paketas, Kitaip
nei pajamy iSaugimo atveju, dazniausiai yra pasiekimas ir bendri jmoniy kastai yra gana
efektyviai optimizuojami po susijungimo.

3. Rinkos galios prieaugis (rinkos galios sinergija) — kaip jau buvo minéta anksciau,
Jmoniy susijungimas dazniausiai padidina jmoniy konkurencing galig bei sukuria kainy
reguliacinés galios salygas. Galima pastebéti tai, jog rinkos galios sinerginis poveikis
yra daugeliu atveju viena pagrindiniy priezas¢iy vykdant dideliy jmoniy susijungimus,
kuomet rinka yra perpildyta (Hennephof 2009).

4. Nemateriali susijungimo proceso nauda (nemateriali sinergija) — $io tipo jmoniy
susijungimo nauda gali biti apibréZiama kaip nemateriali nauda, kuri ne visuomet gali
biti aiSkiai pamatuojama ir jvertinama. Dazniausiai $io tipo nauda yra siejama su tokiais
ilgojo laikotarpio tikslais, kaip prekés zenklo zinomumo iSaugimas, iSskirtiniy
organizacijos valdymo savybiy perémimas bei dalijimasis $iomis Ziniomis, svarbiy ir
unikaliy techniniy Ziniy, kaip turéty buti vystomas procesas jgijimas (Hennephof 20009,
Sileika, Novickyté, 2010).

Taigi, galima pastebéti, jog tai yra vienos pagrindiniy priezasCiy, skatinanciy jmonés
svarstyti susijungimo, kaip jmoniy veiklos plétros, strategija. DaZniausiai yra tikimasi, jog
sujungtus dviejy jmoniy turimas technologines zinias, rinkas bei gamybos procesus, bus net tik
optimizuojami pacios veiklos kastai, bet ir sujungta jmoniy grupé¢ jgis daugiau jtakos bei svorio
rinkoje, kurioje veikia. Taigi jmoniy susijungimas ar vienos jmonés sprendimas jsigyti kitg
mazesn¢ jmong daznai yra laikoma efektyvia jmonés veiklos plétros strategija.

Atskirai reikéty paminéti situacija, kada investicijy pritraukimo tikslas yra jmonés
pardavimas. Siuo atveju atlickamas verslo vertinimas. Verslo vertés pokytis per perioda yra ir
imongs tikinés veiklos efektyvumo kriterijus, nes jvertina praktiSkai visg informacijg, susijusig
su jos veikla. Priklausomai nuo konkrecios situacijos, pagrindiniai verslo verte jtakojantys
veiksniai gali buti: Gkio Saka, kurioje dirba verslo vienetas, taip pat tikio Sakos, kurios yra
produkcijos vartotojai bei pa grindiniai tiekéjai, tos Sakos lyderiai, galimybé gauti tam tikrus
butinus iSteklius, naujausias technologijas, platus realizacijos tinklas, aukStas rentabilumo

potencialas.
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Néra universalaus verslo patrauklumo nustatymo metodo, nes kiekvienas atvejis yra
unikalus ir turi tam tikry ypatybiy, kuriomis jvertinti tinka tik specialis modeliai. Siekiant
objektyviai jvertinti verslo verte daznai pasitelkiama keletas metody, tokie kaip diskontuoty
pinigy srauty, lyginamosios vertés, atkuriamosios vertés ir kiti. Tyrimo rezultatai parod¢, kad
verslo jsigijimo ar susijungimo atveju, Lietuvoje specialistai, kaip didziausig jtakg kainoms turi
tokie veiksniai kaip jmonés finansiné padétis, augimo potencialas ir pardavimo pelningumas,
maziausig jtaka kainai turi tokie tyrimo veiksniai, kaip analitiky vieSos rekomendacijos
akcijoms, listingavimas birzoje, verslo rodikliy pagrazinimas pries sandorj. Praktiskai bet kokia
investicija susijusi su rizika: kuo Zemesné investavimo rizika, tuo didesnis investicinis objekto
patrauklumas.

Taigi, apibendrinant gali pastebéti, jog imonés gali pasirinkti daug skirtingy veiklos
plétros strategijy, priklausomai nuo jy ekonominés situacijos ir veiklos efektyvumo, tiksly,
kuriy yra siekiama remiantis §ia plétros strategija. Imoniy susijungimas arba jsigijimas gali biiti
laikomas vienu finansiskai brangiausiy jmonés plétros galimybiy. Kitag jmong jsigyti norinti
jmoné turi apsizymeéti gana dideliu finansiniu kapitalu, leidzian¢iy vykdyto tokias rinkos
operacijas. Be to, tai, kokai jmoniy susijungimo strategija bus pasirinkta priklauso nuo

susijungianc¢iy imoniy finansinés situacijos, dydzio, Zinomumga.

1.4. Veiksniy lemian¢iy imonés sprendima susijungti/ jsigyti kitg jmone
analizé

Kaip jau buvo minéta anksciau, tinkamas jmonés veiklos plétros strategijos pasirinkimas
yra itin svarbus sprendimas, nes jis reikalauja dideliy finansiniy investicijy. D¢l Sios priezasties,
imonés, nusprendusios susijungti ar jsigyti kitag imong, privalo apsvarstyti daug Sios imonés
veiklos veiksniy.

Vertinant apskirtai, egzistuoja keletas pagrindiniy prieZzas€iy skatinan¢iy jmoniy
1sigijimg. Visy pirma, kity jmoniy jsigijimas it tokia verslo plétra gali pagerinti jsigyjancios
jmonés Zinomumg ir jvaizdj. Finansiniu pozilriu jsigijimas taip pat daZniausiai reiSkia ir
didesnés finansinés grazos sukiirimg (Wild, 2005). Imoniy jsigijimas gali padéti iSspresti
jmoniy likvidumo problemas (Panagiotis, 2011). Jmoniy jsigijimas gali buti svarbus jsigyjant
kitos jmonés kapitalg, technologija, Zinias, ekonominés sinergijos sukiirimas (Putri, 2013).

Taigi, imoniy jsigijimo prieZastys gali biiti jvairiapuses.
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Visy pirma, investuotojai turéty jsitikinti, kad jmoné¢, j kurig jie planuoja investuoti, yra
finansiskai tvari. Tai reiskia, kad jmoné turi pakankamai nuosavy 1éSy dabartiniam gamybos
ciklui finansuoti. Finansinis stabilumas yra jmonés patrauklumo veiksnys. Kuo mazesni imonés
trumpalaikiai jsipareigojimai kreditoriams, tuo didesnis bus finansinio stabilumo rodiklis.
Nejmanoma visiskai uztikrinti i§laidy padengima nuosavomis 1€Somis, taciau pageidautina, kad
trumpalaikiy jsipareigojimy suma, palyginti su likvidziuoju turtu, nevirSyty 50-60%. Kitas
svarbus finansinis bendrovés patrauklumo rodiklis yra likvidumas. Paprastai likvidumas yra
galimyb¢ greitai parduoti savo turtg rinkoje. Kuo lengviau tai padaryti, tuo didesnis likvidumo
koeficientas. Taciau pats jis yra vertingas suinteresuotiems stebétojams dél to, kad parduodant
turta pajamomis galima apdengti jsipareigojimus. Svarbu, kad turto verté biity pakankama
(Krylov, 2003).

Likvidumo sgavoka, apibidinanti jmonés gebéjimag mokéti  trumpalaikius
jsipareigojimus, vadinama bendrovés mokumu. Si sgvoka tapatinama su likvidumu, tadiau
reik§mé yra kitokia. Skirtumas turi buiti suprantamas: likvidumas yra galimybé¢ greitai parduoti
turta o mokumas atsiskaityti uz jsipareigojimus. Vertinant veikian¢ig jmong, abi sagvokos yra
reik§mingos (Zakirova, 2016).

Imoniy gamybos pajégumy jvertinimas - ¢ia, visy pirma, turi biiti Zvelgiama j darbo
nasuma. Kuo daugiau istekliy reikalauja vienas gamybos ciklas, tuo mazesnis pelningumas, o
tai labai svarbu pritraukiant treciosios Salies kapitalg. Daugelis verslininky klysta, manydami,
kad techniniy gamybos procesy atnaujinimas yra tuscias pinigy Svaistymas. [monés investicinio
patrauklumo analizé nebus tiksli ir objektyvi be jos technologijy, procesy perziiiros. Vertinant
turi biiti apskaiciuotas gamybos automatizavimo lygis. Biitina patikrinti, ar jranga atitinka
techninius reikalavimus eksploatacijai. Apskaiciuoti kapitalo produktyvumg. Kapitalo
produktyvumas yra pagaminty prekiy verte, apskaiciuota atsizvelgiant j visy bendroveés lesy
verte. Imones investicinio patrauklumo vertinimo metodai rodo, kad kuo didesnis kapitalo
nasumas, tuo didesnis investicinis patrauklumas.

Valdymo kokybé. Bendrovés verslo reputacija yra svarbus, nors ir subjektyvus
investavimo potencialo rodiklis. Priklausomai nuo to, kaip bendrové sukiiré santykius su
partneriais, reputacija gali biiti teigiama ir neigiama. Kuo daugiau internetas jsiskverbia j miisy
gyvenima, tuo skaidresné yra jmoniy reputacija, o statistika parodé, kad informacijos
prieinamumas paskatino investicijy patrauklumo analizg, pagrjstag informacija apie bendrove

Ziniasklaidoje. Valdymo kokybé yra viena i§ valdymo veiksniy. Kai valdytojai dirba

15



produktyviai, tai paveikia galimus darbuotojy restruktiirizavimo ir optimizavimo pokycius.
Biitent dél Sios priezasties kompetentingi jmoniy vadovai siuncia savo vadovus | jvairius
mokymus bei seminarus apie valdymo kokybe. D¢l Sios priezasties prie§ nusprendziant
susijungti ar jsigyti kitg jmone yra biitina jvertinti valdymo kokybe.

Bendrovés padétis rinkoje yra iSorés ir vidaus sgveika. Viena vertus, daug ¢ia nustato
konkurenty elgesys ir reakcija. Kita vertus, pacios imonés vadovybé gali vykdyti tokia
rinkodaros ir finansy politika, po kurios jmonés investicijy patrauklumo vertinimas parodys
puiky rezultatg. Pirmiausia jvertinamas produkty/paslaugy konkurencingumas. Norint tai
padaryti, atlieckama rinkos analizé, laisvy ir uzimty niSy vertinimas. Nustatomi pagrindiniai
metodai, kuriais vadovaujamasi. Jie vertinami ne tik konkrec¢iose pramonés $akose, bet regiony
ir net Salies mastu. Patartina samdyti rinkodaros kompanija, kuri atliks vartotojy poziirio |
bendrovés produktus tyrima, surinks jdomig informacija apie pagrindinius konkurentus ir
pateiks eksperty duomenis apie jmonés patrauklumg. Kuo maziau pagrindiniy konkurenty turi
jmoneé, tuo mazesne¢ tikimybé¢, kad pagal plang veiksmai neatne$ norimo rezultato nes tai
paveiks konkurenty jmoniy veiksmai.

Kitas poziiiris yra toks, kad investicijy patrauklumg teigiamai veikia iSorés veiksniai,
ypa¢ geografiné padétis, uztikrintas geras prieinamumas, palankios Zemés kainos, vietiniai
mokesciai ir reguliavimo reikalavimai bei pakankama ir kokybiska darbo jégos pasiiila
(Sinkiene ir Kromalcas, 2010). Investuotojai siekia regiono ar miesto, kuris yra palyginti
pigesnis, geografiSkai patrauklus ir turi pakankamai iStekliy (logistika, Zmogiskieji iStekliai,
rinkos dydis, ekonominis ir politinis stabilumas bei veiklos sgnaudos). Svarbu pazyméti, kad
potencialiis investuotojai taip pat yra susiriiping dél vieSosios infrastruktiiros, viesyjy paslaugy
kokybés bei gyvenamosios aplinkos kokybés (Bruneckiené, Zykiené ir Stankevicius, 2016).

Kity autoriy sitiloma metodika nepakankamai identifikuoja veiksnius, darancius jtaka
investiciniam patrauklumui, nes jie sitlo jvertinti jmong tik makro lygiu, neatsiZvelgiant j
veiksnius, turin€ius jtakos individualios jmonés atvéju. Be to, Zemiau iSvardyti veiksniai yra
tinkamesni investicinio klimato vertinimui, kuris néra teisingas, kad biity galima nustatyti
investicin} patrauklumg. Toliau pateikiami trys faktoriy darantys jtaka makro ir mikro
lygmeniu, taciau neatsizvelgiama j sektoriaus specifiskuma, todél negali biiti naudojama kaip
imoniy valdymo priemoné:

- didelé ROA (turto graza), - didelé pelno marza; RoA (Return On Assets) yra itin svarbus

finansinis rodiklis, leidZiantis jvertinti jmongs, pelninguma. Jis yra apskai¢iuojamas santykiu
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tarp pelno ir jmonés turimo kapitalo. Akivaizdu, jog patiriant nestabilumg ar sunkmecio
periodu §is rodiklis mazéja/tampa neigiamas.
- jmong¢s dydis;
- akcijy likvidumas (Topsahalova, Lepshokova ir Khojtchujev, 2009).
Taigi, apibendrinant galima teigti, jog visi Sie faktoriai ir veiksniai privalo biiti apsvarstyti
ir jvertinti prie§ vykdant jmoniy susijungima arba vienos i§ jmoniy jsigijima. Sie finansiniai
duomenys gali padéti identifikuoti jmonés finansin¢ situacijg ir ateities finansinés grazos

galimybes.

1.5. Organiska verslo plétra

Organiska verslo plétra taip pat gali biiti apibiidinama kaip verslo plétros strategija.
Organiska verslo plétra dazniausiai yra vykdoma pristatant naujus produktus, pleciantis j naujas
rinkas, optimizuojant prekiy gamybos arba paslaugy teikimo procesas, kurie leidZia grei¢iau ar
uz efektyvesnius kastus pagaminti produkta. Vis délto, galima pastebéti, jog tokia verslo plétros
strategija yra daug létesné nei anksciau jvardintos strategijos jsigyjant kita jmone, jungiantis
jmonéms ar pleciant veiklag remiantis francizés jsigijo strategija.

DaZniausiai organiSka veiklos plétra gali buiti vykdoma pritaikant naujas gamybos
technologijas jmonés veikloje arba siekiant pritraukti naujus rinkos segmentus (Crawford,
2008) teigia, jog remiantis tuo, kokios strategijos laikysis jmoné, galima iSskirti devynias
imon¢s veiklos trajektorijas (1 lenlel¢). Priklausomai nuo jmonés ekonominés situacijos, rinkos,
kurioje veikia jmoné, turimy finansininkiy resursy, yra apsirenkama tinkamiausia veiklos
plétros strategija.

Tiek naujy technologijy pritaikymas, tiek jmonés tikslinés rinkos perorientavimas
suponuoja finansines jmongs islaidas. Dél Sios priezasties jmonés valdytojai prie priimdami
sprendima, kokia jmonés veiklos strategija turéty buti vadovaujamasi, privalo efektyviai
jvertinti galimus veiklos plétros kaStus bei galimas potencialias pajamas ir pelng ilguoju
laikotarpiu (Crawford, 2008). Vis délto, galima pastebéti, jog investavimas } naujgsias

technologijas reikalauja jmonés finansiniy resursy ir investicijy.
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1 lentelé. Naujy gamybos technologiju ir tikslinés rinkos perorientavimo

strategijy analizé

Technologinés Technologiniy Nauja
paZangos néra procesy technologija
pagerinimas
Jokio pokycio Jokio naujos jmonés Produkcijos Produkcijos
tikslinéje rinkoje | veiklos perdarymas pakeitimas
Turimos rinkos Naujas turimos Produkcijos Gaminimo linijos
sutvirtinimas produkcijos gerinimas iSplétimas

pristatymo/reklamavimo

strategija

Nauja rinka Apskirtai naujas prekés | Rinkos plétra Diversifikacija

zenklas

(Sudaryta autoriaus remiantis Crawford, 2008)

Auksciau pateiktoje lenteléje yra pateikiamos organiSkos imones veiklos plétros
strategijos ir tai, kaip turi biiti pritaikomos naujos technologijos. Galima matyti, jog
priklausomai nuo to, ar jmoné gali pritaikyti naujg technologija, yra galimos keletas pagrindiniy
veiklos vystymo strategijy: naujo produkto pristatymas, rinkos diversifikacija, produkcijos
kokybeés gerinimas, naujos reklamavimo strategijos sukiirimas. Yra tikétina, jog Siy strategijy
taikymas padés iSplésti jmonés uZimama rinkgq.

Taigi, kita jmonés veiklos plétros galimybé yra organiska jmonés veiklos plétra, kuomet
yra pleiama jmonés uzimama rinkos dalis. Tai galima daryti, pristatant naujus produktus,
diversifikuojant rinka, jmonés veiklos optimizavimas, siekiant sumazinti jmonés veikimo

kastus.

1.6. Finansy jgijimo analizé

Vertinas pagrindiniy veiksniy, nulemian¢iy bei apribojanciy jmonés jsigijimy
strategijos ir organiskos veiklos plétros strategijos pasirinkima, yra ijmonés turimas kapitalas ir
tai, kokia veikla gali biti finansuojama. Nors rinkos perorientavimas, priklausomai nuo

produkcijos pobudzio, yra daug kapitalo iSlaidy reikalaujantis procesas, taciau bitent naujy
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technologijy pritaikymas gamybos procesuose yra daug finansiniy islaidy reikalaujantis
procesas.

Ne iSimtis $iuo atveju yra ir jmoniy jsigijimo, susijungimo strategijy igyvendinimas,
kuris reikalauja itin dideliy finansiniy investicijy. D¢l Sios priezasties jmoné turi sugebéti
uzsitikrinti efektyvy savo veiklos finansavimg perzitirint turimg jmonés kapitalg, uzsitikrinant
banko kreditg arba potencialius investuotojus.

Toriniu pozitriu kapitalo struktiira gali buti apibréziama kaip ilgalaikio jmonés
finansavimo Saltiniy daliné sudétis (Juozaitiené, 2007). Imonés kapitalas i§ esmes yra sudarytas
1§ yjmonés skolinimosi jsipareigojimy ir nuosavo kapitalo santykio. Tai reiskia, jog bet kuri
imong¢, sickdama efektyviai finansuoti savo vykdoma veiklg bei naujus investicinius projektus,
privalo pasirinkti, kaip formuos savo kapitalag — kokig dalj uzims jmonés nuomojamas kapitalas
bei kokig 1§ kreditoriy ir investuotojy paskolintas finansinis kapitalas. Svarbu pabrézti tai, jog
nuosavas jmonés kapitalas reiSkia, jog Sios 1éSos priklauso jimonéms savininkas ir jie turi pilng
teise valdyti jmone. Tuo tarpu skolinto kapitalo iSaugimas indikuoja, jog jmonés savininkai
rizikuoja parasti jmonés valdymo teises, nes vis didesnes galias jgauna finansin¢ parama suteike
kreditoriai.

Vertinant tai, kas lemia, kaip bus suformuotas jmoneés kapitalas yra iSskiriami keletas
pagrindiniy veiksniy. Galima pastebéti, jog visi Sie veiksniai realiai analizuoja jmonés
skolinimosi salygas. Geb¢jimas skolintis ir gauti finansines léSas, reikalingas investiciniy
projekty jgyvendinimui yra laikoma vienas pagrindiniy rodikliy, rodan¢iy jmonés gebéjima
plésti savo veikla.

Vienas pagrindiniy veiksniy, lemianc¢iy jmonés kapitalo struktiirg yra jvardijamas kaip
jmonés dydis. DazZniausiai yra laikoma, jog jmonés dydis yra tiesiogiai susijes su jos
jsiskolinimo dydziu. Si prielaida kyla i§ idéjos, jog didesnés jmonés sugeba plésti savo veikla,
investuoti ] naujus projektus, augti, nes veikia efektyviau. Tai yra indikatorius, rodantis, jog yra
salyginai saugu investuoti j tokio stabilig, didele ir savo veikla efektyviai plecian¢ig jimone. Dél
Sios priezasties kreditoriai, bankai ir kito tipo finansinés institucijos labiau pasitikti didesnémis
Jmonémis bei yra labiau norintys skolinti didesnéms jmonéms, kas lemia tai, jog isiskolinimai
sudaro didesng dalj $iy imoniy kapitalo (Arsov ir kt., 2016).

Be to, taip pat yra pastebima, jog didesnés jmonés daznai priklauso akcijy rinkoms, kas

jas savaime vercia biti atviresnémis bei vieSai deklaruoti savo finansinius rodiklius. Visa tai
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dar labiau didina pasitikéjimg didesnémis jmonémis ir joms yra lengviau gauti kreditg tolesnei
jmongs plétrai finansuoti.

Kitas svarbus faktorius, lemiantis jmonés kapitalo struktiira yra materialiojo turto
kiekis (tangibility of assets). Sio tipo turtas gali bati gana greitai realizuojamas rinkos.
Dazniausiai yra manoma, jog materialusis turtas yra vienas pagrindiniy rodikliy, indikuojanciy,
jog imoné yra pajégi padengti savo turimus finansinius jsipareigojimus ir grazinti skolas bei
efektyviai plésti savo veikla (Arsov ir kt., 2016).

Imoné, turinti pakankamg materialiojo turto kiekj, gali gana laisvai vykdyti finansines
operacijas ir jgyvendinti kity jmoniy jsigijimo, susijungimo projektus. Materialusis turtas yra
taip pat vienas pagrindiniy rodikliy, kurj naudoja finansinés institucijos priimdamos spendima
teikti kredita jmonei arba ne, nes turtas dazniausiai yra naudojamas jkeifiant uz gaunamga
paskola.

Pelningumas yra kitas faktorius, galintis daryti jtakg jmonés kapitalo sandarai yra jos
pelningumas. Zvelgiant i§ vienos pusés, pelningai veikiangios jmonés turi maZesnj poreikj
skolintis finansines pajamas kuomet yra sieckiama plésti veiklg, vystyti naujus investicinius
projektus. IS kitos puseés, pelningai ir efektyviai veikian¢ios jmones turi mazesnius rizikos
faktorius, kreditoriai yra labiau pasiryze skolinti tokiai jmonei ir d¢l to ji potencialiai gali turéti
didesng jsiskolinimy dalj bendroje kapitalo struktiiroje.

Kitas svarbus kriterijus yra tai, jog pelningai veikiancios jmonés yra labiau skatinamos
skolintis dél mokesC¢iy lengvaty — jmonés, kurios turi padengti skolinimosi paliikanas
dazniausiai neprivalo mokéti visy mokesc¢iy uz gaunama pelna.

Imonés augimas bei potencialios augimo galimybés taip pat yra daznai laikomas
rodikliu, galin¢iu nulemti jmonés kapitalo struktiiros formavima. Yra teigiama, jog jmong,
norédama uzsitikrinti stabily ir nuolatinj augima bei plétra, neaukojant pelningumo kriterijaus,
privalo skolintis. Be to, nuolatinis besipleciancios ir augancios jmongs jvaizdis taip pat sukuria
didesnio kreditoriy pasitikéjimo salygas. Taigi, galima teigti, jog imonés augimas yra siejamas
su didesne skolos bendrame jmonés kapitale proporcija ir galimybe uZsitikrinti kreditg i$
finansiniy institucijy ar nepriklausomy investuotojy.

Mokesciy sistema Salyje (mokesciuy skydas), kurioje veikia imoné. Mokesciai yra kitas
imonés veikimo aspektas, kuris skatina imone skolintis arba daugiau kliautis nuosavu jmonés
kapitalu. Kaip buvo aptarta anksciau, jmonés gali biiti skatinamos skolintis tam, jog neturéty

mokeéti mokesciy.
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Vis délto, yra svarbu pabrézti, jog kartais optimaly santykj tarp skolinimosi ir mokesciy
yra sunku nustatyti dél to, jog mokesciai verslui skirtingose Salyse yra nevienodi. Todé¢l jmonés,
prie$ skolindamasi turi jvertinti tai, ar joms apsimoka skolintis ir mokéti tam tikrg paliikany
normg ar tiesiog mokeéti mokescius, kurie yra priskiriami jmonei pagal Salies, kurioje yra
veikiama, mokesCiy norma.

Bendroji jmonés rizika. Akivaizdu, jog jmonés, kurios yra vertinamos kaip maziau
rizikingomis, turés daugiau galimybiy skolintis ir bus palankiau vertinamos tiek nepriklausomy
investuotojy, tiek finansiniy institucijy, galinéiy suteikti kreditg. Siekiant apibréZti tai, kas yra
vertinama kaip rizika, dazniausiai didel¢ rizika yra siejama su dideliais pajamy ir grynyjy pinigy
svyravimais jmong¢je. Bitent Sie finansiniai rodikliai gali parodo jmonés tolesnés raidos
galimybes. Jmoné su dideliais $iy finansiniy rodikliy svyravimais turés didesnius skolinimo
paliikanas, todél jos optimalus skolos lygis yra Zemesnis bei bendrasis vidurkis (Bauer, 2004).
Kitas rodiklis, susijes su padidéjusiy jmoniy rizikingumu, yra jmonés likvidumas ir geb&jimas
padengti turimus finansinius jsipareigojimus ilguoju ir trumpuoju periodu.

Imonés vadovybés struktiira taip pat gana daznai yra jvardijamas kaip veiksnys,
lemiantis ijmonés kapitalo strukttrg. Kaip kuriuose tyrimuose yra teigiama, jmonés, kurios yra
valdomos arba bent jau i§ dalie priklauso vyriausybei, daZniausiai pasiZymi didesniais
jsiskolinimo lygiais. Tai galima paaiskinti tuo, jog investuotojai labiau pasitiki jmoniy,
priklausanciy valstybei, gebéjimu atsiskaityti su kreditoriais uz jiems suteiktas finansines 1¢Sas
(Gonenc, 2003).

Apibendrinant Sio skyriaus i§vadas, galima teigti, jog yra gana daug skirtingy jmoneés
vidiniy veiksniy, kurie lemia jmonés valdytojy apisprendimg dél to, kaip bus formuojama
kapitalo struktiira ir toliau vykdoma organiska jmonés veiklos plétra. Galima teigti, jog
anksciau veiksniai apibiidina jmonés gebéjima gauti kreditg siekiant efektyviai finansuoti savo
veiklg tobulinant technologinius procesus, pristatant naujus produktus bei vykdant jmonés

tikslinés rinkos perorientavima.
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2. TYRIMO METODOLOGIJOS APIBREZIMAS

Kaip buvo apibrézta darbo jvadingje dalyje, pagrindinis Sio tyrimo tikslas yra iSanalizuoti
ir jvertinti jmonés Biovela Group vykdomg veiklg ir jvertinti galimas jmonés jsigijimo
strategijas, susijungiant su tokiomis didZziausiomis mésos perdirbimo jmonémis Lietuvoje, kaip,
pavyzdziui, Krekenavos agrofirma ir Agrovet.

Tyrimas yra sudarytas i§ dviejy pagrindiniy daliy:

1. Kokybinés duomeny analize.
2. Kiekybinés finansiniy duomeny analizés.

Kokybinés analizés dalis. Kokybé¢ analiz¢ apima bendrajj jmonés Biovela Group
veiklos vertinimg bei giluminio interviu, susijusio su jmonés veikla ir jgyvendinama jsigijimy
strategija, analizé.

Kiekybiné jmoniy finansiniy duomeny analizé. Sioje tyrimo dalyje bus
analizuojami jmoniy susijungimo scenarijai ir tai, kuris susijungimo/ jsigijimo scenarijus,
remiantis jmoniy finansiniais duomenimis yra palankiausias Biovela Group atzvilgiu. Atliekant
Sig duomeny analizg, bus vertinami tokie jmoniy finansiniai rezultatai:

1. Imonés pardavimy pajamos,

2. Pelnas (bendrasis pelnas, grynasis pelnas)

3. Turto duomenys (ilgalaikis, trumpalaikis turtas),

4. Imonés kapitalas.

Siekiant jvertinti jmoniy grazos efektyvuma gana placiai taikoma vadinamoji
DuPont analize.

DuPont analiz¢ yra placiai naudojama jmoniy veiklos rezultaty analize, kuri leidzia
i$skaidyti nuosavo kapitalo grazos rodiklj j jo komponentus, efektyviai nustatyti grazos
Saltinius, jvertinti jy jtakg bendram rezultatui bei identifikuoti veiklos gerinimo potencialg. Taip
i$skaidyta nuosavo kapitalo graza (ROE) yra veiklos efektyvumo, matuojamo grynojo pelno
marza, turto panaudojimo efektyvumo, matuojamo turto apyvartumo rodikliu, bei jmonés

finansinio sverto sandauga:
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Pav. 1. DuPont analizés sudedamieji rodikliai

Grynojo pelno graza = grynasis pelnas/pardavimo pajamos
Turto apyvartumas = pardavimo pajamos/turtas

Finansinis svertas = turtas/nuosavas kapitalas

Galima pastebeti, jog DuPont analizé vertina tris pagrindinius jmonés veiklos
indikatorius: ROA, ROE bei ROS.

ROS (Return on Sale) rodiklis yra skirtas jvertinti tam, ar jmonés pardavimai yra
pelningi po visy mokesciy ir kity gamybos iSlaidy, jvertinus tokius finansinius jsipareigojimus,
kaip mokesciai bei uz vykdoma veiklag mokamas paltikanas (Herciu, 2010).

ROA (Return on Assets) rodiklis siekia jvertinti jmonés veiklos efektyvuma
analizuojant turimg turta bei nurodo, kiek pajamy uz vykdoma veiklg gauna jmoné vertinant
santykinai su turimu turtu. Svarbu pastebéti tai, jog kaip turtas yra vertinama jmonés grynieji
pinigai, nekilnojamo turto nuosavybé, jranga, skirta gamybai ar paslaugy teikimui ir t.t. Kaip
savo darbe pastebi M. Herciu ir kiti autoriai, privatiis investuotojai dazniausiai net nevertina
jmoniy, kuriy ROA yra mazesnis nei 5 proc., nes tai rodo, jog jmonés nesugeba efektyviai
iSnaudoti turimo turto (Herciu, 2010).

Galiausiai, kaip vienas svarbiausiy finansiniy indikatoriy gali biiti apibréZtas ROE
(Return on Equity). Sis rodiklis i§ esmés parodo, kaip efektyviai jmonés naudoja savo turimus
grynuosius pinigus bei tai, ar jie yra naudojami jmonés veiklos vystymui ir palaipsniam jmonés
augimui (Herciu, 2010).

Taigi, DuPont metodas yra plaiai naudojamas vertinant tiek privataus, tiek

vie$ojo sektoriaus jmoniy veiklos efektyvuma. Sis metodas bus taikomas ir Siame tyrime, leis
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jvertinti tai, ar jmoniy veikla yra pelninga ir kaip ji atitinka apibréztus valstybés valdomos
imongs veiklos tikslus.

Be anksciau aptarty ROE, ROA, ROS, DuPont rodikliy, vertinant be kokios jmonés
veikla, jos finansine padétj, taip pat yra labai svarbu jvertinti ir tam tikrus finansinius
koeficientus, kurie leidzia jvertinti jmonés pelninguma, jos veiklos efektyvuma bei tai, kaip
jmoné sugebés susidoroti su finansiniais sunkumais (NASDAQ, 2010). Visi Sie rodikliai bus
naudojami jvertinant Biovela Group galimybes investuoti j kitas mésos rinkoje veikiancias
Jmongs.

Be jmoniy efektyvumo ir finansinio patrauklumo analizés taip pat bus atlieckama galimy
finansiniy scenarijy ir galim kredito vertinimo analizé, siekiant identifikuoti palankiausig kity

jmoniy jsigijimo/susijungimo scenarijy.
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3. BIOVELA GROUP VEIKLOS IR IMONIU ISIGIJIMOS
STRATEGIJOS VERTINIMAS

3.1. Biovela Group veiklos analizé ir jmoniy grupés raidos istorijos vertinimas

Biovela Group §iuo metu yra viena didZiausiy ir paZzangiausiais technologijas savo
veikloje taikanti mésos perdirbimo jmoniy grupé Lietuvoje, kuri savo veiklg pradéjo dar 1994
metais. Jmoné aktyviai veikia ne tik Lietuvos rinkoje, bet ir eksportuoja didele dalj savo
produkcijos i Vidurio ir Vakary Europos saliy rinkas. Biitent jmonés taikomos technologijos ir
Siuolaikiniai meésos produkty gamyboje taikomi jrenginiai uztikrina galimybe gaminti
auksciausios kokybés maisto produktus konkurencingomis kainomis.

Imoniy grupés vystymosi istorija prasidé¢jo 1994 mety, kuomet buvo jkurta jmoné
Biovela. Pagrindiné jmoniy strategija ir patrauklumas klientui remiasi modernumo idéja.
Biovela nuolatos investuoja j Siuolaikines pazangias technologijas, yra atliekami rinkos
tendencijy monitoringai, kurie leidZia jzvelgti poky¢ius vartotojy preferencijose ir operatyviai
reaguoti | pokycCius rinkoje. Be to, yra bitina pabrézti, jog idiegti moderniis jrenginiai ir
technologijos suteikia galimybe gaminti auk$¢iausios kokybés produktus konkurencingesnémis
kainomis negu daugelis konkurenty tam, kad jmoné galéty efektyviai patenkinti vartotojy
poreikius.

Vertinant jmonés produkcijos rinkas, galima pastebéti, jog netgi iki 51 proc.
pagaminamos produkcijos yra eksportuojama j uZsienio aliy rinkas. SvieZia mésa ir mésos
gaminiai yra parduodami Baltijos $aliy, JAV, Didziosios Britanijos, Airijos, Vokietijos,
Lenkijos, Olandijos, Azerbaidzano, Kazachstano, Ukrainos ir kity $aliy partneriams. Tai rodo,
jog 1mone¢ sugeba iSlikti konkurencinga ir pasitlyti patraukly produktg ne tik nacionalinéje
rinkoje, bet ir kity Saliy rinkose. Be to, efektyvus rinkos diversifikavimas leidzia jmonei
efektyviau apsisaugoti nuo galimy pokyc¢iy kurioje nors vienoje rinkoje.

Galima pastebéti, jog jmoné nuo savo veiklos pradZios gana aktyviai vykdo kity
Jmoniy jsigijimo strategija, sickdama aktyviai plésti savo veiklg ir didinti uZimamoms rinkos
dalj. Viena didziausiy jmoniy jsigijimo strategijy buvo jgyvendinta 2002 metais, kuomet

Biovela jsigijo Utenos mésos imong. Tai leido sustiprinti imonés pozicijas Lietuvos rinkoje,
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jsitvirtinti kaip vienai lyderiaujanciy mésos produkty ir mésos gaminiy perdirbimo jmoniy bei

uzsitikrinti didesnj pajamy lygi.

Fssabiished BIOVELA busghn BIOVELA Group
animal breeding UTENGS MESA saried
faim Estabilished UTENOS MESA BIHIVELA the fanagmment EIOVELA Group
Established LIOBISKID MPIG shaughterhouse fachory Estabitshed of thhe nrade mark Bought
BIOVELA KOMPLEKSAS LOGISTIC GROUP modernization mesdernization EIOVELAGroup THURAGES MAISTAS TAURAGES MAISTAS
1994 2001

A u m “BPD BIOVELA
e MFLG | EKPE
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ZIOBISKIO ey Giroup Bty

WEISLIANY RIAULEY

B

3 pav. Biovela Group vystymosi eiga nuo 1994 metuy.
(Sudaryta autoriaus remiantis Biovela Group pateikiamais duomenimis)

Be aktyvios jsigijimo strategijos jgyvendinimo, taip pat galima matyti, jog jmoné
itin aktyviai jgyvendina ir anksc¢iau aptartos organiskos jmonés veiklos plétros strategija: yra
igyvendinama mésos skerdykly bei perdirbimo fabriky modernizacija remiantis europiniais
standartais ir siekiant uzsitikrinti geresnés kokybés mésos produkty tiekimg klientams ir
partneriams. Zemiau pateiktame paveiksliuke yra vaizduojami jmonés jgyti ir turimi kokybeés

standartai, kuriais remiantis yra vykdoma produkcijos gamyba.
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4 pav. Biovela Group kokybés produkcijoje taikomi kokybés standartai
(Sudaryta autoriaus remiantis Biovela Group pateikiamais duomenimis)

Vertinant jmonés vykdoma veikla, yra butina pabrézti, jog SvieZia mésa yra
zaliavinis verslas. Tai reiskia, jog jimonés, norédamos pradéti savo veikla Sioje rinkoje, privalo
itin efektyviai organizuoti reikalingy mésos zaliavy tiekima, nes §i rinka yra gana stipriai
segmentuota.

Pavyzdziui, jautiena, i§ zaliavos apsiriipinimo, dél didelio tiekejy pasiskirstymo
j¢jimas ] rinkg sudétingas naujiems Zzaidéjams (reikalinga susikurti savo tiekimo kanala,
leidzianti surinkti galvijus i§ smulkiy tkiy, reikalinga skerdykla su skerdimo linija, Saldytuvai
ir pan. — reikalingos kapitalui intensyvios investicijos, iSpjaustymo ir kity produkty ,.know-
how”). Kiauliena - uzsiimti kiauliy skerdimu ir i§pjaustymu — jéjimas j rinkg maziau sudétingas
nei Jautienos versle, taciau reikalingas kapitalui intensyvios investicijos ] patalpas ir jrengimus,
zmones. Mésos gaminiai - kapitalui gan intensyvus verslas (i§ pradinés investicijos puses),
taciau jrengimai ilgaamziai.

Sie pavyzdziui aiskiai iliustruoja, jog masto ekonomika yra itin svarbi mésos
perdirbimo rinkoje ir jmonés, norédamos islikti konkurencingomis, privalo siekti didinti savo
rinkos dalj, taip mazinant veiklos kastus. Tai yra svarbu ir dél to, jog Lietuvos rinka yra
salyginai maza ir uZtikrinti efektyvia masto ekonomika yra gana komplikuota.

Taigi, tai rodo, jog nepaisant tvirtos Biovela Group pozicijos Lietuvos rinkoje,
Jmon¢ turéty ir toliau siekti didinti savo uzimama rinkos dalj. Tam yra biitina efektyvi jmonés

veiklos plétros strategija.
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Imonés turimos rinkos dalies analizé

Jmoné jgyvendina savo verslo plétra sickdama didinti savo uzimg rinkg. Siuo
metu Biovela Group yra viena didziausiy jmoniy, veikian¢iy mésos perdirbimo ir mésos
produkcijos rinkoje Lietuvoje. Zemiau pateiktose lentelése yra pristatoma jmonés vykdoma

veikla pagal sektorius ir uzimama rinkos dalis.

SvieZios mésos Zaliavos rinka

Skerdimai Lietuvoje 2015 2016 2017 2018 2019

Galvijy SEURQP skerdimai, vnt 149 107 140 179 132 062 132 361 136 361
Galvijy skerdimo rinka, % 43,1% 43,8% 40,9% 43,0% 43,0%
Kiauliy SEURQP skerdimai, vnt 559175 473 960 496 132 547 143 564 715
Kiauliy skerdimo rinka, % 15,1% 16,0% 17,1% 15,2% 16,1%

SvieZios mésos pardavimy rinka

SvieZios mésos pardavimai Lietuvoje 2015 2016 2017 2018 2019

Jautienos pardavimai, EUR 29 865452 26810 126 28 668 765 29 853 246 35853 246
UM rinka, % 9,6% 11,8% 11,7% 13,9% 14,9%
Kiaulienos pardavimai, EUR 195 985033 156 751 577 185 680 486 186 656 327 192 656 327
UM rinka, % 4,9% 8,5% 10,6% 10,2% 10,9%

Mésos gaminiy rinka

Rinkos apyvarta 266191 266 185 285 453 287 929 305 205
Biovela Group apyvarta 33583 35071 33 586 35132 38 240
Rinkos apyvartos dalis, % 12,6% 13,2% 11,8% 12,2% 12,5%
ik papl ik tonoms | —ams | ame 2oy | ams | 205 |
Rinkos kiekis 106114 106 357 112 555 113 259 117 259
Biovela Group kiekis 10324 12 069 10 001 10 290 11 342
Rinkos kiekio dalis, % 9,7% 11,3% 8,9% 9,1% 9,7%

5 pav. Biovela Group uzimamos rinkos skirtinguose sektoriuose dalis

(Sudaryta autoriaus remiantis Biovela Group pateikiamais duomenimis)

Kaip galima matyti i§ aukSciau pateiktos lentelés, Biovela Group uzima itin svarbig

rinkos dalj $vieZios mésos Zaliavy rinkoje. Si rinka paprastai yra skirstoma j galvijy bei kiauliy
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mésos rinkas. Biovela Group galvijy skerdimo rinkoje yra svarbiausias zaid€jas ir uZzima apie
puse $ios rinkos, jos rinkos dalis svyruoja apie 48 proc.

Vertinant kiaulienos skerdienos rinka, taip pat mésos gaminiy rinka, galima matyti, jog
Biovela Group uzimama rinkos dalis yra kur kas mazesné. Biitent aktyvi plétra Siose rinkos

turéty buti svarstoma siekiant didinti jmonés pajamas.

Mésa ir mésos produkdzi w2 2003 | 2004 [ 2005 [ 2006 [ 2007 [ 2008 | 2009 [ 2010 | 201
fiena ir erdiena 10 11 1 8 T
b b ¥ 4 a2

1T 6 i 4 4 f 4 5 5 5
8 & 4 5 4 a4 8 N & ¢
12 15 18 a2 e} % Pl 2 2 P&l P&l % 8 28 %
4 4 b 4 1 4 1 4 3 2 3 4 5
Viso mésa irmésosprodukdai ] 5 i} [i] L 80 8 [{] 4 4 [§] m (] 8 L] 9%

25|
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6 pav. Mésos produkty vartojimo tendencijos Lietuvoje
(Sudaryta autoriaus remiantis Biovela Group pateikiamais duomenimis)

Kitas svarbus aspektas vertinant jmonés veiklos plétros galimybes ir tai, kokia plétros
strategija turéty buti vykdoma, yra pacios rinkos poreikiy vertinimas. Rinkos poreikiy analizé
ir kaitos tendencijos gali padéti imonei jvertinti, kokia veiklos plétros strategija turéty buti
taikoma. Mésos vartojimo rinkos vertinimus atliekantys specialistai pastebi, jog mésos
vartojimas Lietuvoje susije¢s kartu su ekonominiais ciklais, nuosmukio metu mésos vartojimas
gali sumazéti iki 10%.

Nepaisant to, analizuojamo laikotarpio mésos produkty vartojimo tendencija yra
pozityvi, fiksuojamas beveik dvideSimties mety analizuojamo laikotarpio pokytis yra itin
pozityvus, rinka stipriai pleciasi. Mésos gaminiy ir kiaulienos rinkos augimas turéty islikti
stabilus, turéty siekti iki 1% per metus. Tai rodo, jog Biovela Group siekis plésti turimag veikla
ir didinti savo rinka turi pagrindo, didéjanti rinka ir jos paklausa sukuria palankias salygos
jmones veiklos plétrai.

Kaip jau buvo aptarta ankstesnéje darbo dalyje, Biovela Group yra ne tik viena
didziausiy zalios mésos ir mésos produkty gamybos jmoniy, veikianciy Lietuvos rinkoje, bet ir
aktyviai savo produktus eksportuojanciy jmoniy. Detali imonés pordukcijos eksporto analizé

yra pateikiama Zemiau esan¢iame grafike.
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= 549 Lietuva
= 46% Eksporto rinka

7 pav. Biovela Group eksporto rinkos pasiskirstymas

(Sudaryta autoriaus remiantis Biovela Group pateikiamais duomenimis)

Beveik pusé jmonés produkcijos yra eksportuojama. Pagrindinés eksporto rinkos yra
Italija, Svedija, Latvija, Estija. Tokios pagrindiniy jmonés rinky pasiskirstymas rodo, jog jmoné
pakankamai efektyviai vykdo savo rinky diversifikacija. Gebéjimas jsitvirtinti skirtingose
rinkose yra svarbus siekiant apsisaugoti nuo galimy rinkos pokyc¢iy.

Vertinant tai, kaip jmoné siekai plésti savo jau uzimamg rinkos dalj, galima pastebéti,
jog Biovela Group tai jgyvendina tiek plésdama produkty asortimentg ir tokiu biidu sieckdama
pritraukti daugiau klienty tiek ieSkodama naujy, potencialiy rinky, kuriose galéty vystyti savo
veikla. Kaip pastebi giluminiame interviu dalyvaujantis imongs atstovas, jmone¢ efektyviai
veikia skirtingose rinkose, ne tik Europos sgjungoje, bet ir NVS $aliy rinkose:

Iki 51 proc. savo produkcijos eksportuojame j uZsienio $alis. SvieZia mésa ir
mésos gaminius tiekiame Baltijos Saliy, JAV, Didziosios Britanijos, Airijos, Vokietijos,
Lenkijos, Olandijos, Azerbaidzano, Kazachstano, Ukrainos ir kity Saliy partneriams.

Kitas svarbus jmonés veiklos pliusas yra tai, jog jmoné sugeba uzsitikrinti
stambius klientus, su kuriais yra bendradarbiaujama jvairiose rinkose: jmoniy grupé nuolatos

plecia bei atnaujing asortiment, galvoja apie naujas rinkos kryptis. Nuo 2018 mety jmoniy

35



grupé tapo pagrindiniu tiekéju Baltijos $aliy, Rumunijos, Graikijos, Maltos — McDonalds,
Hesburger jautienos burgeriy pagrinding tiekéja.

Taigi, apibendrinant Sio skyriaus jzvalgas, galima daryti prielaida, jog imonés Biovela
Group rinkos pozicijos yra itin pozityvios. Jmonés efektyviai jgyvendina savo produkcijos ir
rinky diversifikacijg, kas leidzia apsisaugoti nuo galimy rinkos poky¢iy. Vis délto, tokia
diversifikacija neleidzia pasiekti pakankamai efektyvios masto ekonomijos. D¢l Sios priezasties
imonés veiklos plétra jsigyjant kita rinkoje veikian¢iag jmoné padéty Biovela Group
suefektyvinti veiklg ir mazinti produkcijos kaStus taip pasiiilant dar konkurencingesne preke

klientui.

3.2. Imonés plétros ir susijungimo strategijos vertinimo kokybinis interviu analizé

Siekiant jvertinti jmonés jgyvendinama veiklos plétros strategija ir galimas
ateities perspektyvas, buvo atliktas kokybinis interviu su jmonés atstovais, siekiant jvertinti
imongés galimybes toliau vykdyti savo veiklos plétra.

Visy pirma, bitina pazyméti, jog jmoné jau ankséiau vykdé plétros strategija,
susijungiant arba jsiginat kitas meésos gaminiy perdirbimo rinkoje veikianéias jmonés.
Svarbiausias jmonés jsigijimas jvyko Biovelai jsigijus Utenos mésos jmong. Tai leido padidinti
abiejy jmoniy uzimama rinkos dalj bei suefektyvinti savo veikla.

Kaip pastebi jmonés atstovai, jgyvendinant jmoniy susijungimo strategijas itin
svarbu yra tai, jog susijungian¢iy jmoniy kultiros ir strategija biity suderinamos, siekiant

efektyviy ilgalaikiy tiksly:

, Imoniy susijungimo ar jsigijimo atveju ypatingai svarbu numatyti, ar
Jjungiamy/isigyjamy jmoniy kultiiros suderinamos. Kompanijos jsigijimo ar susijungimo atveju
ypatingai svarbu, kad naujieji funkciniai vadovai ir pagrindinis vadovas mokéty ne tik
strateguoti ir analizuoti finansinius rodiklius, bet turéty aukstg emocinio intelekto lygj,

sugebéty pripazinti ir suprasti darbuotojy nerimq bei abejones. “
Galima pastebéti, jog Sis imonés atstovo atsakymas, iSrysking kitg labai aktualig

problema, susijusig su jmoniy susijungimo jgyvendinimu. Dazniausiai kito jmonés jsigijimas

ar susijungimo jgyvendinimas sukelia nerimg jmonés darbuotojams dél jy uzimamos pozicijos
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ateities i testinumo jmonéje. Susijungiancios jmonés itin daznai siekia optimizuoti savo veiklg
ir dél masto ekonomikos atsisako dalies darbuotojy. D¢l §ios priezasties jgyvendinant jmoniy
susijungimg yra svarbu, jog vadovai sugebéti tai tinkamai perteikti savo darbuotojams bei
iSlaikyti darbo jéga. Imonés patrauklumas tarp darbuotojy ir konkurencingumas darbo rinkoje
yra itin svarbus faktorius, galintis apibrézti jos veiklos efektyvumg. Biovela Group suvokia, jog
jgyvendinat jmoniy susijungimo Strategijas $is aspektas yra itin svarbus i$8tikis, kuris privalo
buti efektyviai valdomas jmonés vadovy.

Kaip pastebi jmonés atstovai, jau susijungus jmonés itin svarbu yra sugebéti
motyvuoti darbuotojus ir ugdyti bendra, naujos jmonés mentaliteta, leidZiantj aiskiai suvokti

bendruosius tikslus.

., Susijungusiy jmoniy vadovas privalo skatinti buvusios ir naujos komandos nariy
bendravimg ir bendradarbiavimg. Zmonés visuose jmonés lygiuose privalo pajusti, kad darbas
kartu yra jdomus bei naudingas tiek jiems, tiek jmonei. Vadovas turéty skatinti senyjy ir naujyjy

I3

darbuotojy bendravimg neformalioje aplinkoje. *

Taigi, tai Sie pasteb¢jimai rodo, jog siekiant sékmingos dviejy jmoniy susijungimo
strategijos jgyvendinimo vienas svarbiausiy aspekty yra tinkamas personalo valdymas ir
efektyvus komunikavimas, kuris leisty suprasti naujos suformuotos jmonés tikslus ir veiklos
strategijg. Didzigja dalimi jmoné sékmé priklauso nuo to, kaip aiskiai Sie tikslai yra
iSkomunikuoti ir darbuotojai tai supranta.

Atliekant interviu buvo siekiama identifikuoti pagrindines prieZastis, del kuriy rinkos
dalyviai turéty siekti yjmoniy susijungimo ir savo rinkos dalies didinimo. Kaip jau buvo aptarta
anksciau, i$ dalies tokie siekiai yra nulemti pac¢ios rinkos pobudzio ir pernelyg didelio mésos
zaliavy tiekéjy susiskaidymo. Interviu dalyviai taip pat pastebi, jog jmoniy susijungimus ir
rinkos koncentracijos didéjimas yra biitinas dél pacios rinkos pobtidzio. Lietuvos egzistuoja

daug smulkiy Zalios mésos tiekéjy ir mésos produkty gamintojy.

., <...> mésos gamintojy centralizavimas Lietuvoje biitinas dél per didelio kiekio mazy
gamintojy. Todél didéjant konkurencinéms sqlygoms, aukstesniems reikalavimams produkty
saugai ir kokybei, brangesniems finansavimo kastams, bei neturint derybiniy galimybiy mésos

versle jsigyjant Zaliavas, akcininkai priémé sprendimq jmone parduoti, ar kitaip tariant jmone
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centralizuoti prijungiant prie didelés jmoniy grupés. Tokiu bidu iSsprendziant mazesnés
jmonés likvidumo problemas. Sandoris sudétingas, nes AB Tauragés maistas turéjo 3000

¢

smulkiyjy akcininky, visiems akcininkams pardavus jmone, buvo ismokéti pinigai. *

Taigi, tai aiSkiai rodo, jog Biovela Group turéty siekti rinkos konsolidacijos, kuri leisty
uztikrinti efektyvy jmoniy veikimg ir masto ekonomija.

Be imoniy strategijy ir veiklos plétros pozitirio suderinamumo, kiti svarbiis faktoriai,
nulemiantys sprendimg, ar apsimoka jsigyti tam tikrg jmong¢ yra finansiniai rodikliai ir kitos
Jmonges turimas fizinis, Zzmogiskasis bei ziniy ir technologijy kapitalas. Kaip pastebi jmonés

atstovas, yra biitina jvertinti visus Siuos aspektus:

,Labai svarbu jsivertinti gamybinés bazés lokacija bei jos biikle, inZineriniy ir
aplinkosauginiy jrenginiy biikle, jsigyjamos jmonés jrangos biikleé, gamybiniai pajégumai,
technologiniai procesai vykdyti iki jsigijimo, visa tai nulemia finansiniy faktoriy analize ir

gebéjimq vykdyti, kitaip tariant uzkurti jmoniy veiklg, sudélioti veiklos sinergijos planus.

Galima pastebéti, jog visi Sie faktoriai yra itin svarbils apibréziant imoniy veiklos
efektyvuma po susijungimo. Bitent tai, kokios yra naudojamos technologijos, jrankiai, iki
techniniai faktoriai yra itin svarbiis apibréZiant tikétina jmoniy susijungimo sékme ir rinkos
dalies augima. Kaip jau buvo aptarta teorin¢je darbo dalyje, susijungdamos jmonés dazniausiai
siekia jgyti kitos jmonés veiklos technologijas, patirtj, darbo strategija, know-how.

Tuo trapu vertinant finansiniu pozitriu, svarbiausi yra §ie rodikliai:

, Apyvartinio kapitalo apripinimas jmonéms didéjant, rezultaty ir pinigy srauty
prognozeés, investicijy prognozés. Pagrindiniai faktoriai lemiantys sprendimus, Ebitda ir

¢

generuojami pinigy srautai, konkurenty eleminavimas. ‘

VW —

egzistuoja tam tikri finansiniai ir teisiniai apribojimai, kurie tam tikrais atvejais gali apsunkinti
imoniy susijungimo galimybes.
Visy pirma, jmoniy susijungimas reikalauja dideliy finansiniy investicijy iSperkant

jmone. Dél Sios priezasties net ir tokios didelés jmonés, kaip Biovela Group turi kreiptis j
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finansines institucijas, kurios suteikty reikalingg kreditavimg jmoniy susijungimai. Pasak

pasnekovo, $iy finansiniy lésy isigijimas néra lengva uzduotis:

,Susiduriama su galimybe skolintis, bei rodikliy pazeidimu nustatyty kreditavimo
sutartyse. Kadangi jsigijimo sandoriy sumos biina ganétinai reikSmingos, tai gauti banko
finansavimg gauti yra pakankamai sudétinga. Todél biitina délioti jvairiausius finansavimo

¢

scenarijus pritraukiant alternatyvius finansavimo Saltinius. *

Taigi, tai akivaizdziai rodo, jog iSkyla butinybé analizuoti galimus jmoniy
susijungimo scenarijus, kuriais remiantis baty didziausiai galimybé gauti finansiniy institucijy
finansavima bei uzsitikrinama didziausia finansiné graza.
tikroje srityje reguliavimas. Imonés, jau uzimancios reik§minga rinkos dalj ir norédamos jsigyti

kitas jmones, privalo gauti LR konkurencijos tarybos sutikima tokiai veiklai vystyti:

, Taip pat labai svarbus momentas, bene vienas is pagrindiniy yra LR
konkurencijos tarnybos leidimas jsigyti panasiq ar giminingg jmone Lietuvoje. Leidimo gavimo
procesas gali uztrukti iki mety ir daugiau laiko, priklausomai nuo jsigijamos jmonés, rinkos
daliy. Tik gavus konkurencijos tarnybos susitikimg, galima imtis realiy veiksmy jmoniy

jsigijimui.

Galiausiai, vertinant tai, kaip efektyviai jgyvendinami investavimo ir jmoniy
susijungimo projektai atsiperka, galima pastebéti, jog realiis finansiniai rezultatai néra matomi
1§ karto. Nors pagrindinis jmoniy susijungimo tikslas yra padidinti gaunamas pajamas, taciau
dazniausiai yra susiduriama su tam tikrais i$Siikiais, dél Sios priezasties jmoniy susijungimas

yra ilgalaiké jmoniy veiklos plétros strategija:

., Susiduriama su jvairiomis nenumatytomis kliiitimis. Pasiekti norimgq efektq, kiekybiniu
ir kokybiniu poziuriu néra taip lengva, kaip aprasoma literatiroje, ar planuose. Dazniausia
susiduriama su zZmogiskyjy istekliy kompetencijos stoka, sgmoningumo stoka, motyvacijos
stoka, taip pat atsiranda nenumatyty islaidy kurios galbiit nebuvo jvertintos pirminiame plane,

taip pat pagrindine priezastimi tampa produkty gamybos perémimas, produkty gamybos
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perkélimas centralizavus gamyklas j kitq gamyklg, kurioje dirba kiti jrengimai, Zmoneés,

¢

technologai. Susiduriame su kokybés problemomis, logistikos ir kitais veiksniais. ‘

Tai dar kartg iSrySkina efektyvaus Zzmogiskyjy iStekly jgyvendinant jmoniy susijungima
svarbg, geb¢jimg tinkamai organizuoti visas jmonés veiklos sritis, tokias kaip technologiniy,
logistikos sistemy sujungimg. Reallis finansiniai rezultatai yra matomi tik po tam tikro
laikotarpio

Taigi, §i kokybinio interviu analiz¢ aiskiai rodo, jog jgyvendinant jmoniy jsigijimg ir
susijungimg yra svarbis ne tik finansiniai jmoniy rezultatai, bet ir jy strategijy, tiksly,
technologiniy, logistiniy sistemy suderinamus. Jgyvendinant patj jsigijimo procesg yra itin
svarbus efektyvus zmogiskyjy resursy valdymas. Si analizé atskleidé, jog jmoniy susijungimas
yra svarbus ne tik finansiniu pozitiriu ir hj jgyvendinant turi buti apsvarstyta daugelis abiejy
susijungimg arba jsigijimg yra reikalingo finansavimo uzsitikrinimas, nes tokiy prokety
igyvendinimas yra itin brangus.

Nepaisant $io proceso komplikuotumo, Biovela Group atstovai suvokia biitinybe siekti
Lietuvos mésos perdirbimo rinkos koncentracijos, nes tokia strategija padéty efektyviau veikti
jmonéms, pasiekti masto ekonomijos ir tokiu biidu pasitlyti dar konkurencingesnj produkta

klientui.
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Jmoniy grupés TOP menedZemento pagrindinés kryptys - iSvados

Ar Biovela Group vykdoma kity jmoniy jsigijimo
strategija visuomet pasiteisina?

,,Jmoniy susijungimo ar jsigijimo atveju ypatingai svarbu numatyti, ar

jungiamy/jsigyjamy  jmoniy kultiros yra suderinamos. Kompanijos

jsigijimo ar susijungimo atveju ypatingai svarbu, kad naujieji funkciniai

vadovai ir pagrindinis vadovas mokéty ne tik strateguoti ir analizuoti

finansinius rodiklius, bet turéty aukstg emocinio intelekto lygj, sugebéty
ripazinti ir suprasti darbuotojy nerimq bei abejones.

Ar Biovela Group vykdoma kity jmoniy
isigijimo strategija visuomet pasiteisina?

,, <...> mésos gamintojy centralizavimas Lietuvoje bitinas dél per didelio
kiekio mazy gamintojy. Todél didéjant konkurencinéms sqlygoms,
aukstesniems reikalavimams produkty saugai ir kokybei, brangesniems
finansavimo kastams, bei neturint derybiniy galimybiy mésos versle
isigyjant Zaliavas, akcininkai priémé sprendimg jmone parduoti, ar kitaip
tariant jmone centralizuoti prijungiant prie didelés jmoniy grupés. Tokiu
budu issprendziant mazesnés jmonés likvidumo problemas. Sandoris
sudétingas, nes AB Tauragés maistas turéjo 3000 smulkiyjy akcininky,

“«

visiems akcininkams pardavus jmong, buvo ismokéti pinigai.

Kokie yra finansiniai faktoriai, kurie yra
vertinami prie$ vykdant jmonés jsigijimq:
imonés pelningumas, likvidumas, turimas
turtas ir kt.? Kodél, jiisy nuomone, Sie
faktoriai yra svarbiis

, Labai svarbu jsivertinti gamybinés bazés lokacija bei jos biikle,
inZineriniy ir aplinkosauginiy jrenginiy bikle, jsigyjamos jmonés jrangos
bukle, gamybiniai pajégumai, technologiniai procesai vykdyti iki
sigijimo, visa tai nulemia finansiniy faktoriy analize ir gebéjimg vykdyti,
kitaip tariant uzkurti jmoniy veiklq, sudélioti veiklos sinergijos planus.

Su kokiais finansiniais, teisiniais sunkumais
susiduria jmoné vykdydama kitos jmonés
isigijimus?

., Apyvartinio kapitalo apripinimas jmonéms didéjant, rezultaty ir pinigy
srauty prognozés, investicijy prognozes. Pagrindiniai faktoriai lemiantys
sprendimus, Ebitda ir generuojami pinigy Srautai, konkurenty
eleminavimas. "

Kaip jmonés esama finansiné situacija
nulemia kity jmoniy jsigijimo jgyvendinimo
strategijg?

., Susiduriama su galimybe skolintis, bei rodikliy pazeidimu nustatyty
kreditavimo sutartyse. Kadangi jsigijimo sandoriy Sumos biina ganétinai
reik§mingos, tai gauti banko finansavimg gauti yra pakankamai
sudétinga. Todél bitina délioti jvairiausius finansavimo scenarijus
ritraukiant alternatyvius finansavimo Saltinius.

,, Taip pat labai svarbus momentas, bene vienas is pagrindiniy yra LR
konkurencijos tarnybos leidimas jsigyti panasiq ar giminingg jmong
Lietuvoje. Leidimo gavimo procesas gali uztrukti iki mety ir daugiau
laiko, priklausomai nuo jsigijamos jmonés, rinkos daliy. Tik gavus
konkurencijos tarnybos susitikimg, galima imtis realiy veiksmy jmoniy
jsigijimui.

Br visuomet jvykus jmoniy susijungimui yra
pasiekiami is anksto planuoti finansiniai
rezultatai?

., Susiduriama Su jvairiomis nenumatytomis kliatimis. Pasiekti norimg
efektq, kiekybiniu ir kokybiniu poZiiriu néra taip lengva, kaip aprasoma
literatiroje, ar planuose. Dazniausia susiduriama su Zmogiskyjy istekliy
kompetencijos stoka, sgmoningumo stoka, motyvacijos stoka, taip pat
atsiranda nenumatyty islaidy kurios galbit nebuvo jvertintos pirminiame
plane, taip pat pagrindine prieZastimi tampa produkty gamybos
\perémimas, produkty gamybos perkélimas centralizavus gamyklas j kitg
gamyklg, kurioje dirba Kiti jrengimai, Zmonés, technologai. Susiduriame
su kokybés problemomis, logistikos ir kitais veiksniais.

., Susijungusiy jmoniy vadovas privalo skatinti buvusios ir naujos
komandos nariy bendravimg ir bendradarbiavimg. Zmonés Visuose
jmonés lygiuose privalo pajusti, kad darbas kartu yra jdomus bei
naudingas tiek jiems, tiek jmonei. Vadovas turéty skatinti senyjy ir

naujyjy darbuotojy bendravimg neformalioje aplinkoje.
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3.3. Biovela Group jsigijimu strategijos analizé

Kaip buvo galima jsitikinti i§ ankstesnés darbo dalies, jmoniy susijungimo
igyvendinimas yra strategija, bitina siekiant efektyvesniy jmonés Biovela Group finansiniy
rezultaty. Taigi, Sioje darbo dalyje bus analizuojamos tinkamiausios jmoniy susijungimo
strategijos, kurias turéty jgyvendinti jmoné Biovela Group.

Siuo metu didziausios mésos perdirbimo ir mésos galinimy rinkoje veikian¢ios
jmonés Lietuvoje Krekenavos agrofirma ir Biovela Group. Zemiau pateiktoje lenteléje yra

pristatomos kiekvienos i§ $iy imoniy 2018 mety apyvartos.

2 lentel¢. Lietuvos mésos perdirbimo imoniy apyvartos duomeny palyginimas

Imoné Apyvarta min. Eur.
Biovela Group 116
AB Krekenavos agrofirma 115
ZUB Delikatesas 11
UAB Vamésa 13
UAB Samsonas 21
ZUB Nematekas 32
UAB Mazeikiy mésiné 15
UAB Klaipédos mésiné 10
UAB Agaras 25
UAB Cesta 17
UAB Vigesta 14

(Sudaryta autoriaus remiantis Biovela Group pateikiamais duomenimis)

Kaip galima matyti i§ aukS¢iau pateiktos lentelés, Krekenavos agrofirma ir
Biovela Group yra ryskiai Lietuvos rinkoje pirmaujanc¢ios jmonés. Siekiant uzsitikrinti stabilig
pozicija rinkoje, jmonés svarsto susijungimo Strategija, kuomet Krekenavos agrofirmos akcijos
bty iSpirkot ir §ios dvi jmonés susijungty | Biovela Group. Taigi, Sioje tyrimo dalyje bus
analizuojami pagrindiniai scenarijai, kuriais remiantis turéty buti vykdomas $iy dviejy jmoniy

susijungimas.
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Siame tyrime yra analizuojamos dviejy firmy Krekenavos agrofirmos ir Biovelos
grupés susijungimo galimybés. Visy pirma, atliekant firmy jsigijimo analize, yra butina vertinti
jmoniy teisinj statusg.

Krekenavos agrofirma yra akciné bendrové, kurios iSpirkimas reikalauja akcijy ir
dividendy padengimo akcijy turétojams. Tuo trapu Biovelos grupé yra akciné bendrové.
Zemiau pateiktoje lenteléje yra pateikiami abejy analizuojamy duomeny finansiniai duomenys,

kurie yra svarbis siekiant pasirinkti optimalig Krekenavos agrofirmos jsigijimo strategija.

3 lentelé. Krekenavos agrofirmos ir Biovela Group jmoniy finansiniy duomeny

palyginimas (2018 m., min. Eur.)

Krekenavos agrofirma Biovelos grupé

Pardavimy pajamos 114,5 123,5
Bendrasis pelnas 15,3 10,4

Grynasis pelnas (nuostoliai) | 5,4 0,643

Ilgalaikis turtas 18,5 30
Trumpalaikis turtas 17 17,9

Turto i$ viso 35,7 48,1

Nuosavas kapitalas 19,2 16,3

(Sudaryta autoriaus remiantis Biovela Group pateikiamais duomenimis)

Vertinant analizuojamy mésos sektoriaus jmoniy finansinius duomenis, galima
padaryti keletg svarbiy jzvalgy, kurios yra reikSmingos tolesnése darbo dalyse pasirenkant
tinkamiausig jmoniy jsigijimo strategijg ir banko kreditavima.

Vertinant jmoniy gaunamy pajamy lygius, galima matyti, jog Krekenavos
agrofirma pasizymi maZesniu pajamy lygiu negu Biovelos jmoniy grupés gaunamos metinés
pajamos. Nepaisant to, bendrojo ir grynojo pelno lygis yra akivaizdziai didesnis bitent
pirmosios jmonés atveju. Galima pastebéti, jog pelno rodiklis gali bati laikomas Siek tiek
nevienareik§miu. Nors pelnas dazniausiai yra laikomas pagrindiniu jmonés finansiniy duomeny

rodikliu, taciau jmoné gali turéti mazesnj pelng dél aktyviai vykdomos investicinés veiklos.
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Siuo atveju galima aiskiai matyti, jog nepaisant didesniy pajamy, Biovela Group bendrasis ir
grynasis pelnas yra mazesni negu Krekenavos jmonés atveju.

Tai i$ dalies paaiskina Zemiau esantys ilgalaikio, trumpalaikio ir bendrojo turto
rodikliais. Siuo atveju Biovela Group turi didesniu turto rodiklius visose analizuojamose
kategorijose, kas rodo, jog jmoné investuoja j savo veiklos plétra, kity jmoniy jsigijima.

Vertinant jmoniy susijungimo galimybes ir tikéting galima graza, bus
apskaiciuojamas kiekvienos i§ imoniy veiklos finansinis efektyvumas vertinant jau anksc¢iau

apibrézta DuPont analize.

Krekenavos agrofirma

Grynojo pelno graza = grynasis pelnas/pardavimo pajamos = 5,4/114,5 = 0,047
Turto apyvartumas = pardavimo pajamos/turtas = 114,5/ 35,7 = 3,2

Finansinis svertas = turtas/nuosavas kapitalas = 35,7/19,2=1,86

DuPont rodiklis = 0,047*3,2*1,86=0,28

Biovela Group

Grynojo pelno graza = grynasis pelnas/pardavimo pajamos = 0,643/123,5 = 0,005
Turto apyvartumas = pardavimo pajamos/turtas = 123,5/48,1 = 2,67

Finansinis svertas = turtas/nuosavas kapitalas = 48,1/16,3= 2,95

DuPont rodiklis = 0,005*2,67*2,95= 0,04

Kaip galima matyti i§ auksCiau atliktos analizés, Krekenavos agrofirmos
finansiniai rodikliai yra itin teigiami ir remiantis DuPont analizé jmonés verté yra didesné nei
Biovela Group atveju. Tai reiSkia, jog Siuo atveju Biovela Group turéty siekti jmoniy

susijungimo ir jai yra verta investuoti j tokig jmone, kaip Krekenavos agrofirma.

Pirmojo jmoniy jsigijimo varianto finansinés analizé

Imoniy jsigijimo projekty jgyvendinimas reikalauja dideliy finansiniy iSlaidy.

D¢l Sios priezasties jmonés turi uzsitikrinti finansavimg arba i§ finansiniy institucijy, arba i§
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nepriklausomy investuotojy, kurie sutikty skolinti reikalingg finansiniy 1Sy dalj jmonei uz

tam tikrg finansing graza.

11 MEUR erlEs 20 MEUR

(dividendy ismokéjimui) Kreditas perskolinti investicijoms

10 MEUR dividendai Pirkimo kaina BIO GROUP

8 pav. Pirmojo jmoniy jsigijimo strategijos varianto grafikas

(Sudaryta autoriaus remiantis finansinémis ataskaitomis ir prognozémis)

Pirmoji strategija remiasi idéja, jog abi susijungiancios jmonés sieks banko
kredito, galin¢io padéti padengti susijungimo proceso iSlaidas. Visy pirma, Krekenavos
agrofirma siekty gauti 11 min. Eur. banko kreditg, kuriuo bty galima atsiskaityti su jmonés
akcininkais, sumokant jiems turimy akcijy verte bei iSmokant dividendus.

Vertinant i§ kitos pusés, taip pat yra siekiama banko kredito per Biovela — Utenos
mésa jmonés, veliau Sios finansinés 1éSos yra perskolinamos Biovela Group, kuri yra atsakinga
uz investiciniy projekty jgyvendinimg. Siomis investicinémis lé¢Somis Biovela Group
igyvendinty jsigijimo procesa ir buity sujungtos abi jmonés.

Vertinant Sivos paskolos jsigijimo reikalavimus, yra bitina pabrézti, jog
svarbiausiai paskolos i§ banko jsigijimo btdai yra Sie:

1. turto jkeitimas;

2. laidavimas;

3. garantija;

4. paskolos bei paliikany draudimas draudimo jstaigoje.

Siuo atveju jgyvendinant paskolos jsigijima biity vykdomas turimo turto jkeitimas
ir laidavimas. Galima pastebéti, jog dél abiejy jmoniy turimo turto lygmens, laidavimas $iuo
atveju néra biitinas, nes abiejy jmoniy turimas turtas padengia gaunamg paskolg. Galima

pastebéti, jog Krekenavos agrofirmos atveju gaunama 11 min. Eur. paskola gali bati padengta
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netgi turimu trumpalaikiu turtu. Tai yra itin svarbu, nes trumpalaikis turtas apibrézia jmonés
turimg turto dalj, kuri gali buti realizuojama rinkose itin greitai ir jmoné gali grazinti turimus

isipareigojimus kreditoriams.

11 MEUR kreditas

20 MEUR kreditas

20 MEUR kreditas

Kredito grazinimas

BIO GROUP 20 MEUR Paskola BIO-UM

9 pav. Pirmojo jmoniy jsigijimo strategijos varianto grafikas

(Sudaryta autoriaus remiantis finansinémis ataskaitomis ir prognozémis)
Kaip galima matyti i$ auks¢iau pateikto grafiko, pagrindiné Biovela Utenos mésa

jsigijimo kredito paskirtis yra refinansuoti viding jmonés turimg paskolg, perduodant ja Biovela
Group ir tokiu buidu padengiant anksCiau turimg paskolg ir atsirandant galimybei igyvendinti

kitus, papildomus investicinius projektus.

Bankas

11 MEUR kreditas 20 MEUR kreditas

10 pav. Pirmojo jmoniy jsigijimo strategijos varianto grafikas

(Sudaryta autoriaus remiantis finansinémis ataskaitomis ir prognozémis)
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Taigi, supaprastintai tokig jsigijimo strategija galima pavaizduoti auks¢iau
pateiktu finansiniy perlaidy grafiku. Abi susijungti siekiancios jmonés turéty siekti padengti
Siuo metu turimus finansinius jsipareigojimus ir véliau vykdyti jsigijimo procesa.

Kaip jau buvo minéta anks¢iau, svarbus faktorius, apibréZiantis Sios strategijos
efektyvuma yra jmonés turimo trumpalaikio ir ilgalaikio turto santykis. Jmoniy turimas turtas
yra vienas pagrindiniy rodikliy, apibrézian¢iy jmoniy likvidumg ir gebéjima padengti turimus
finansus jsipareigojimus.

Vertinant Krekenavos jmonés ekonoming situacijg, galima aiskiai matyti, jog jos
turimas turtas, kuris gali biiti jkeistas bankui siekiant gauti 11 miIn. Eur paskola, 2018 metais
siecké 17 min. Eur. Nors tokia paskola reiksty, jog daugiau negu 50 proc. jmonés trumpalaikio
turto buty jkeista siekiant gauti banko kreditavimg iSmokéti dividendams, taiau tai yra
pakankamai reali kredito suma ir jmoné yra pajégi ja iSmokéti pasibaigus kreditavimo
laikotarpiui.

Kaip buvo galima jsitikinti i§ pateiktos jmoniy finansiniy duomeny lentelés,
Biovela Group turimas ilgalaikis yra kur kas didesnis negu Krekenavos agrofirmos atveju.
Galima pastebéti, jog pasirinkimas siekti banko kredito anks¢iau minétomis proporcijomis ( 11
min. Eur. Ir 20 min. Eur.) atrodo pakankamai tinkamas.

Vertinant tai, kokios yra tikétinos tokio susijungimo pajamos, galima atlikti
Zemiau pateiktg analize:

1. Krekenavos agrofirmos gaunamas metinis grynasis pelnas 2018 metais sieké 5,4 min.
Eur. Taigi, tikintis, jog bus islaikytas gaunamas pelno lygis, jmoné sugebés grazinti i§
banko gaunamg paskolg per Siek tiek daugiau negu dvejus veiklos metus,

2. Biovela Group grynasis pelnas siekia 2018metai sieké 0,643 min. Eur. Nors remiantis
tik Siais duomenimis jmonei prireikty negti iki 30 grazinti visg gaunamg paskola, taciau
pragjus dviejy mety laikotarpiui yra tikétina, jog Krekenavos agrofirmos gaunamos

pajamos pradés dengti bendrasias grupés paskola:

(20 — 0,643*2)/ 5,4 = 3,5

Taigi, jmoniy grupés gaunamos paskolos i§ banko biity grazintos po penkiy su

puse mety. Turint omenyje, jog Siy jmoniy susijungimas padéty Biovela Group uzimti daugiau
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negu 50 proc. visos mésos perdirbimo rinkos Lietuvoje, toks susijungimas ir gaunama finansiné

graza atrodo i8 tiesy patraukli ir turinti finansing grazos prasme.

Antrojo jmoniy jsigijimo varianto finansinés analizé

Galima pastebéti, jog antrasis analizuojamas jmoniy finansavimo uzsitikrinimo
variantas, siekiant jgyvendinti jmoniy susijungima, yra panasus j pirmajj. Vis délto, Siuo atveju
imoniy siekiamas kreditas 1§ finansiniy institucijy yra maZzesnis ir tam tikra didesné dalis 1€y
yra gaunama i§ Krekenavos agrofirmos akcininky 1€Sy, kurios yra paver¢iamos subordinuota

paskola.

5 MEUR 15 MEUR

(dividendy i¥mokéjimui) Bankas Kreditas perskolinti investicijoms.

Pirkimo

5 MEUR dividendai . . BIO GROUP Paskola
kainos dalis

10 MEUR

11 pav. Antrojo jmoniy jsigijimo strategijos varianto grafikas

(Sudaryta autoriaus remiantis finansinémis ataskaitomis ir prognozémis)

Kaip galima matyti i§ auksciau pateikto grafiko, yra iSperkama dvigubai mazesné
Krekenavos agrofirmos akcijy dalis, kurios bendroji verté siekia 5 min. Eur. Taigi, dél Sios
priezasties, visy prima, Krekenavos agrofirma siekia jsigyti finansinj kreditg i§ finansiniy
institucijy, kuris padengty pusé jmonés turimy akcijy dividendy ir blity sumazintas jmonés
jstatinis kapitalas. Tokiu biidu jmonés akcininky dalis iSlieka dvigubai didesné negu pirmojo
jmoniy jsigijimo varianto atveju, taciau jstatinis kapitalas yra mazinamas. [sigyjant §ig finansing
paskola i§ banko, Krekenavos agrofirma jkeicia savo turimg kapitalg bei jgyvending turto
laidavima.

Biovelos grupé savo ruoztu siekia 15 min. Eur. Paskolos. Paskola yra suteikiama

Biovela — Utenos mésa jmonéms, véliau ji yra perskolinama Biovela Group, siekiant
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jgyvendinti investicinius projektus. Imoné jsigyja Krekenavos agrofirmos akcijy dalj, kuri yra
lygi 10 min. Eur. Vertei. Yra biitina pabrézti, jog nors §iuo atveju Krekenavos agrofirmos
istatinio kapitalo dalis yra sumazinama, tac¢iau dalis akcijy vis dar lieka akcininky rankose, Ji
sudaro apie 10 min. Eur. ir $i suma jvykus jmoniy susijungimui patenka j Biovela Group

saskaita kaip subordinuota paskola, kurig ijmoné turéty grazinti per dvejus metus.

15 MEUR Kreditas

5 MEUR kreditas

15 MEUR kreditas

“ o

Paskolos graZinimas

12 pav. Antrojo jmoniy jsigijimo strategijos varianto grafikas

(Sudaryta autoriaus remiantis finansinémis ataskaitomis ir prognozémis)

Auksciau pateiktame grafike pavaizduota yra pavaizduoja Biovela Group
finansiniy 1€Sy perskolinimo schema. Kaip galima matyti i$ Sio grafiko, didzioji dalis finansiniy
&Sy Biovela Group atveju yra gaunama i§ banko, tuo trapu mazesné¢ dalis 1§ naujai suformuotos

jmonés akcininky dalies, kurie suteikia 10 min. Eur. subordinuotaja paskola.

5 MEUR kreditas Bankas 15 MEUR kreditas

Kreditas refinansuoti

VU paskola BIO GROUP

Paskolos grazinimas
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13 pav. Antrojo jmoniy jsigijimo strategijos varianto grafikas

(Sudaryta autoriaus remiantis finansinémis ataskaitomis ir prognozémis)

Galiausiai paskutiniame $ios jmoniy susijungimo schemos etape, Biovela Group
turéty prasyti papildomos paskolos i§ banko, kuri, priklausomai nuo palikany normos, svyruoja
nuo 11,6 iki 12 mIn. Eur. siekiant padengti prie§ tai jsigyta subordinuotaja paskola, gautg i$
akcininky. Taigi, bendrasis jmonés Biovela Group jsiskolinimas bankui siekty netgi apie 32
min. Eur.

Bankas

11 MEUR kreditas

31,6-32 MEUR

BIO GROUP

14 pav. Antrojo jmoniy jsigijimo strategijos varianto grafikas

(Sudaryta autoriaus remiantis finansinémis ataskaitomis ir prognozémis)

Galima pastebéti, jog toks jmoniy susijungimo planas yra kur kas maziau
efektyvus negu prie§ tai aptartas planas. Visy pirma, galutiné jmonés Biovela Group
jsiskolinimo bankui suma yra dvigubai didesné negu pirmojo varianto metu. Antra, jsigyjant
Krekenavos agrofirma, dalis jstatinio kapitalo lieka akcininky rankose, tuo trapu pirmosios
schemos atveju pilng Krekenavos agrofirmos akcijy suma yra iSperkama siekiant jmoniy
susijungimo. D¢l Sios priezasties galima teigti, jog pirmasis jmoniy susijungimo variantas yra
kur kas efektyvesnis ir finansiskai priimtinesnis Biovela Group atveju.

Analizuojant §] jmoniy susijungimo variantg jmoniy finansiniy duomeny
kontekste, galima matyti, jog toks susijungimas yra palankesnis Krekenavos agrofirmai, nes jos
jsiskolinimo dalis lyginant su pirmaja skolinimo schema sumazéja dvigubai ir jmoné gali gana

lengvai padengti gautg paskolg turimu trumpalaikiu turtu.
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Vis délto, Biovela Group jmonéms tos sujungimo variantas kur kas finansiskai
rizikingesnis. Nors jmonés turimas bendras turtas (48,1 min. Eur.) gali padengti visag gaunama
paskola, taciau tokia strategija suponuoty daug didesnes likvidumo rizikas. Imonei susidirus su
finansiniais sunkumais ir sumazéjus turimo turto lygiui, jmonei gali iskilti problemos
padengiant visas gautas léSas i§ finansiniy institucijy. D¢l Sios prieZasties S$is jmoniy

susijungimo scenarijus yra maziau palankus negu pirmasis.

Treciojo jmoniy jsigijimo varianto finansinés analizé

Treciasis analizuojamas scenarijus remiasi idéja Biovela Group savo ruoztu per Biovela ir
Utenos mésa jmones skolinasi 15 mln. Eur. i§ finansiniy institucijy bei kitus 5 min. Eur. I§
nepriklausomy investuotojy.

Tuo trapu Krekenavos agrofirma, norédama mazinti jmonés jstatinj kapitala, i§ banko
skolinasi 5 mln. Eur. Paskola, kuria remiantis yra iSmokami dividendai jmonés akcininkams.

Zemiau pateiktame grafike yra pristatoma tokia jmoniy susijungimo schema.

5 MEUR
(dividendy iSmokéjimui)

15 MEUR
Kreditas perskolinti investicijoms

Pirkimo
kainos dalis

Pirkimo
kainos dalis

5 MEUR dividendai BIO GROUP

Nepriklausomas

5 MEUR Paskola ) .
investuotojas

15 pav. Treciojo imoniy jsigijimo strategijos varianto grafikas

(Sudaryta autoriaus remiantis finansinémis ataskaitomis ir prognozémis)
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15 MEUR kreditas

5 MEUR kreditas

15 MEUR kreditas . o
Kredito graZinimas

BIO GROUP Paskola

Nepriklausomas Paskolos graZinimas
investuotojas

16 pav. Treciojo imoniy jsigijimo strategijos varianto grafikas

(Sudaryta autoriaus remiantis finansinémis ataskaitomis ir prognozémis)

Sekanciame veiklos etape, Biovela Group turéty pakartotinai praSyti banko

kredito, siekiant atsiskaityti su nepriklausomu investuotoju.

5 MEUR kreditas 15 MEUR kreditas

Kreditas refinansuoti
paskolg

5 MEUR Paskola

Nepriklausomas
investuotojas

Paskolos graZinimas

17 pav. Treciojo imoniy jsigijimo strategijos varianto grafikas

(Sudaryta autoriaus remiantis finansinémis ataskaitomis ir prognozémis)

Kaip galime matyti i§ visy auks¢iau pateikty grafiky, toks jmoniy susijungimo
scenarijus iSugdyty Biovela Group jmonés skolg bankui iki 20,5 arba 21 mln. Eur. priklausomai
nuo egzistuojancios paliikany normos. Tuo tarpu Krekenavos agrofirmos paskola islikty Smin.

Eur. lygmenyje.
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5 MEUR kreditas 20,5 - 21 MEUR kreditas

BIO GROUP

18 pav. Treciojo imoniy jsigijimo strategijos varianto grafikas

(Sudaryta autoriaus remiantis finansinémis ataskaitomis ir prognozémis)

Galima pastebéti, jog toks imonés investicijy vykdymo variantas yra kur kas
palankesnis negu anks¢iau analizuotas scenarijus. Nors jmonés disponuojamos finansinés 1éSos
yra 5 min. Eur. maZesnés negu pries tai analizuotame variante, taciau jos jsiskolinimas bankui
ir kitiems investuotojams yra daugiau negu 10mlin. Eur. mazesnis. D¢l to, $is jmoniy

susijungimo scenarijus yra kur kas efektyvesnis.

Ketvirtojo jmoniy jsigijimo varianto finansinés analizé

Ketvirtasis analizuojamas jmoniy susijungimo scenarijus yra absoliu¢iai kitoms negu
anksGiau patarto scenarijai. Siuo atveju pirminiame etape jmoné tiesiogiai nesiskolina
finansiniy léSy i banko, bet tai daro i§ nepriklausomo investuotojo, kuris suteikia jmonei
trumpalaike paskola, reikalingg jmoniy investicinei veiklai ir Krekenavos agrofirmos akcijy

iSpirkimui.
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“—> VU Pirkimo BIO GROUP
kaina

Paskola

-~
Nepriklausomi
investuotojai

19 pav. Ketvirtojo jmoniy jsigijimo strategijos varianto grafikas

(Sudaryta autoriaus remiantis finansinémis ataskaitomis ir prognozémis)

Antrame §io scenarijaus etape jmoné skolinasi i§ banko, norédama padengti

pradinj kredita nepriklausomam investuotojui.

Bankas

Kreditas

BIO GROUP

Paskolos grazinimas
Paskola

Nepriklausomi
investuotojai

20 pav. Ketvirtojo jmoniy jsigijimo strategijos varianto grafikas

(Sudaryta autoriaus remiantis finansinémis ataskaitomis ir prognozémis)

Akivaizdu, jog $io jmoniy susijungimo scenarijaus jgyvendinimo efektyvumas
priklauso nuo to, kokiomis saglygomis jmonei paskolinti finansines 1¢Sas sutiks nepriklausomas
investuotojas. Yra tikétina, jog jgyvendinus jmoniy susijungimg ir padidinus gaunamy pajamy

ir pelno rezultatus, jmonés sugebés be didesniy problemy gauti norima kreditg i§ banko,
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reikalingg nepriklausomo investuotojo paskolos padengimui. D¢l Sios priezasties toks jmoniy
finansiniy 1ésy, reikalingy jgyvendinti jmoniy susijungima, scenarijus, yra pakankamai

efektyvus ir pagristas.

Vis délto, yra bitina pastebéti, jog yra gana sunku uzsitikrinti nepriklausomo
investuotojo dalyvavimag tokiame jmoniy susijungimo procese. Kadangi ijmoniy susijungimas
reikalauja gana dideliy finansiniy 1¢Sy, Biovela Group gali susidurti su i$8ikiu surandant

investuotoja, pasiryzusj skolinti finansines 1é8as jmoniy susijungimui.
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ISVADOS

Verslo plétra yra jgyvendinama taikant keletg skirtingy strategijy: vykdant organiska
verslo plétra, taikant naujas technologijas, sitlant didesnj prekiy bei paslaugy
asortimentg. Kity jmoniy jsigijimas ir jmoniy susijungimas yra kita dazna veiklos plétros
strategija, leidzianti plésti uzimama rinkos dalj. Jmoniy susijungimas itin daznai yra
jgyvendinamas ne tik tikintis realios finansinés grazos, kiek uzsitikrinant lyderiaujancia
pozicija rinkoje. Dél Sios priezasties imoniy susijungimo analiz¢ yra aktuali ir vertinant
monopolijy formavimasi.

Imoniy susijungimas arba kity jmoniy jsigijimas yra daug finansiniy resursy
reikalaujantis finansinis projektas. Imonés, siekdamos jgyvendinti susijungimo
strategija, privalo uzsitikinti pakankamg finansavimg i§ finansiniy institucijy arba
nepriklausomy finansuotojy. D¢l Sios priezasties jmonés privalo pasizyméti itin
efektyviais finansiniais rodikliais, norédamos gauti finansiniy institucijy kredita.

Siame darbe yra analizuojama Biovela Group jmonés veikla ir jos jmoniy jsigijimo
strategija. Biovela Group yra viena didZiausiy mésos perdirbimo jmoniy, veikianciy
Lietuvoje. Imonés nuo savo veiklos pradzios gana aktyviai vykdo kity jmoniy jsigijimo
politika, kas ir yra viena i§ priezasCiy, leidusiy uzsitikrinti lyderiaujancias pozicijas
meésos produkty rinkoje.

Siuo metu Lietuvos mésos produkty perdirbimo rinka yra itin segmentuota. Jmonés
norédamos efektyviai veikti Sioje rinkoje, pasitlyti konkurencingas produkty kainas
vartotojams, privalo koncentruoti savo veikla ir siekti didesnés masto ekonomijos. D¢l
Sios priezasties jmoniy jsigijimo, susijungimo strategija yra efektyviausia mazoje
Lietuvos rinkoje.

Atlikta kokybiné apklausa su Biovela Group jmonés atstovais atskleide, jog didziausi
i$Stikiai jgyvendinant jmoniy susijungimg yra finansiniy resursy uzsitikrinimas ir
Lietuvoje egzistuojantys monopolijy susidaryma ribojantys jstatymai. Norédama
jgyvendinti jmoniy susijungimg, Biovela Group turi uZzsitikrinti kredito suteikimg i$
finansiniy institucijy bei gauti LR konkurencijos tarnybos leidimas jsigyti panaSig ar

giminingg jmong Lietuvoje.
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6. Atlikta finansiniy duomeny analizé parodé, jog Biovela Group turéty siekti susijungimo
su Krekenavos agrofirma, pasizyminéia itin pozityviais finansiniais rezultatais. Siy
jmoniy susijungimas reiksty, jog jmonés uzimty daugiau negu 50 proc. Lietuvos mésos
produkcijos rinkos.

Finansiniy léSy uzsitikrinimo scenarijy analizé parodé, jog efektyviausiais yra pirmasis
analizuotas finansavimo scenarijus, kuriuo remiantis Biovela Group siekty 20 min Eur.
paskolos is finansiniy institucijy igyvendinti jmoniy susijungimui, tuo tarpu Krekenavos

agrofirma jgyty 11 min. Eur. paskola, kuria buty mazinamas jmonés jstatinis kapitalas.
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SUMMARY
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The main purpose of this paper is to analyse the acquisition strategy of Biovela Group and the
impact of the implementation of the acquisition strategy on the company's financial results.

The study consists of three main parts. The first part of the paper analyses the insights of
previous research related to mergers and acquisitions. The second part of the work defines the
methodology of the research. The third part of the study assesses the merger strategy of Biovela

Group and its development opportunities. Finally, the findings of the study are presented.

The literature analysis show that this issues is relevant because business development is
important for the efficient operation of every company. The acquisition of companies and the
implementation of such strategy is perceived as one of the ways for business development. The
assessment of merger strategies and their implementation is relevant for firms seeking to
increase their financial value in the marketplace. The topic of companies merger and
acquisitions is important in assessing the formation of market monopolies and their impact on
the economic system. Other authors note that a merger strategy is very often implemented not
so much in the expectation of real financial returns as in securing market leadership, which

distorts market conditions and natural competition.
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The implemented analysis allows to make conductions not only on how Biovela Group
acquisition strategy should be implemented but also gives useful guidelines in valuating other

merger cases.

64



PRIEDAI

1 priedas. Imonés Biovela Group 2019 m. finansiné ataskaita

Eil. Straipsniai Pastabos Ataskaitinis Pragjgs ataskaitinis
Nr. Nr. laikotarpis 201901-12 | laikotarpis 201801-12
men. konsoliduota su | mén. konsoliduota su
GQ, AB Mésa, MPLG|GQ, AB Meésa, MPLG
1 Pardavrmo pa_iftmc-:s 13 137.342.209 123.545.453
2. Ps_ardaV_Imn savikaina -124.557.013 -113.122.211
3. [Biologinio turto tikrosios vertés pokytis 0 0
4. BI:NDIIQASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 12.785.196 10.423.242
5. Pardavm.no s_qnaudf)s.‘ il 14 -5.702.553 -4.558.912
6. Bf:ndrosTos ir admlmst‘racmcs sanaudos 14 -4.497.923 -3.352.835
7. |Kitos ?f(‘.':{k'?s 1'ezu|latf=u 15 -937.896 -1.245.945
8. |Investicijy j patronuojanéiosios, patronuojamuyjy ir asocijuotyjy jmoniy
akcijas pajamos 17 0 1.026.712
9. |Kity ilgalaikiy investicijy ir paskoly pajamos 16 0 5.795
10. |Kifos palikany ir panadios pajamos 16 66.716 26.397
11. [Finansinio turto ir trumpalaikiy investicijy vertés sumazejimas 17 -101.390 _512-932
12, |Palikany ir kitos panaSios sgnaudos 16 754.182 -718.519
13. |PELNAS (NUOSTOLIAI) PRIES APMOKESTINIMA $57.968 993'903
14, |Pelno mokestis 8 0 _35{)'273
15. |[PELNAS (NUOSTOLIAI) PRIES MAZUMOS DALIES ATSKYRIMA '
857.968 643.630
16, IMAZUMOS DALIS 11 0 0
17. |GRYNASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 857.968 643.630
2 priedas. Jmonés Krekenavos Agrofirma 2018 m. finansiné ataskaita
Pelno (nuostoliy) ataskaita
Nr.  Rodiklis 2018 / 12 (EUR) 2017 / 12 (EUR)
I. Pardavimo pajamos 114.514.043 114.718.061
1I.  Pardavimo savikaina -99.233.561 -102.475.849
1I1. Biocloginio turto tikrosios vertés pokytis 0
IV.  BENDRASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 15.280.482 12.242.212
V. Pardavimo sanaudos -7.928.475 -6.653.475
VI. ios ir administracinés -1.960.778 -1.227.391
VII.  Kitos veiklos rezultatai 15.626 17.269
VIII. Investicijy i patr &i patr ju ir asocijuotujy i u 0
akcijas pajamos
IX.  Kity iigalaikiy investicijy ir paskoly 398.400 200.162
X. Kitos paliikany ir panasios pajamos 0 63
XI.  Finansinio turto ir tr laikiy in ju vertés z&ji 0
XI1.  Palikany ir kitos panasios sanaudos -128.975 -216.328
XIII. PELNAS (NUOSTOLIAI) PRIES APMOKESTINIMA 5.676.280 4.662.519
XIV. Pelno mokestis -303.727 -210.882
XV.  GRYNASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 5.372.553 4.451.637
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3 priedas. Biovela Group juridinés struktaros schema

FIZINIAL
ASMENYS

BIOVELA
HOLDING

BIOVELA
GROUP

BIOVELA

[Smmiem : BIOVELA - UTENOS MESA SIA Biovela

4 priedas. Lietuvos mésos perdirbéjy uzimama rinkos dalis 2015 — 2016 metais

S‘Eﬁfgﬁﬂi&aﬁ bendroje | 5445 2016 | Pokytis [Pokytis %
BIOVELA GROUP 23% 23,7% 0,7 3%
AB "Krekenavos 22,1% | 23,6% 1,5 7%
agrofirma" ’ ’ ’

MM grupe 7,0% 7,0% 0,1 1%
UAB "Agaras” 6,2% 5,7% 0,5 8%
UAB "Samsonas” 4,6% 4,6% 0,1 2%
UAB "Cesta" 4,3% 3,9% -0,3 7%
Nemateko grupe 3,9% 2,5% 1,4 | -36%
70B "Delikatesas” 2,6% 2,5% 0 0%
UAB "Daivida" 2,4% 2,3% 0,2 7%
UAB "Klaipedos mesine” 2,4% 2,9% 0,5 22%
UAB "Vameésa" 1,4% 1,7% 0,3 18%




5 priedas. Lietuvos mésos perdirbéjy apyvarta 2916 m.

2016 Apyvarta EUR D.5k.
BIOVELA GROUP 103.355.557 989
LB "Krekenavos agrofirma" 102.959.756 1041
VM grupé 30.557.565 228
IUAB "Agaras" 24.680.800 200
IUAB "Samsonas” 19.891.966 393

UAB "Cesta" 17.244.833 414
IUAB "Klaipédos mésing"” 12.543.142 155
7B "Delikatesas” 11.122.760 202
MNemateko grupé 10.934.041 663
IUAB "Daivida" 9.872.699 180
IUAB "Vamésa" 7.482.618 47
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