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Ivadas

Temos aktualumas. Dabartiné rinkos ir viso pasaulio ekonomikos pokyc¢iy situacija
dar labiau pabrézia verslo vertinimo reikalinguma ir aktualuma, tuo paciu isrySkindama verslo
vertinimo sistemos jautruma, specifiSkumg ir galima neapibréztuma.

Verslo vertinimas paprastai aktualiausias tuomet, kai reikia jvertinti tam tikrus galimus
pokyCius jmonéje, tokius kaip: sujungimas ar atskyrimas darant restruktiirizacija,
reorganizacijg, imonés pardavimui ar pirkimui, jmonei patiriant sunkumus likvidumui nustatyti.

Verslo vertinimo pagrindinis tikslas - padéti priimti spendimus, atsizvelgiant j vertinimo
poreikio situacijg, jvertinant galimas rizikas susijusius su turto pirkimu ar pardavimu,
reorganizavimu, kitaip tariant padéti priimti teisingus spendimus.

Neteisingas verslo vertés nustatymas ar blogas verslo valdymas neleidZia racionaliai
paskirstyti turimy iStekliy, o tai gali turéti Zenklig jtakg galutiniam veiklos rezultatui.

Verslo vertinimo esmé, nustatyti rinkos vertg, t. y. suma iSreikstg pinigais.

Verslo vertinimo metodai bei principai iSsivysc¢iusiose ekonomikos Salyse buvo sukurti
dar XX amziaus ketvirtame deSimtmetyje. Pradzioje Si specifiné¢ veikla buvo patikéta
buhalteriams ir ekonomistams, taciau 1990 metais buvo jkurta Nacionaliné sertifikuoty verslo
vertintojy ir analitiky asociacija, kuri Siandien dienai turi dagiau nei 7000 sertifikuoty nariy,
tarp kuriy ir vienas lietuvis.(Nacionaliné sertifikuoty verslo vertintojy ir analitiky asociacija)

Tuo tarpu Lietuvoje Turto ir verslo vertinimo praktika dar pakankamai jauna veikla,
atsiradusi tik Lietuvai atgavus nepriklausomybe, taciau nuolat evoliucionuojanti ir turinti
pakankamai iSplétotas, aiSkias taisykles, kurios atitinka Europos vertinimo standartus (Europos
vertinimo standartai, 2016) Sios veiklos specifiskumas reikalauja nuolatinio stebé&jimo,
atnaujinimo ir prisitaikymo prie nuolat vykstanciy rinkos transformacijy. Lietuvoje vertinimas
plac¢iai naudojamas vertinant nekilnojama turta, kiek reciau versla, todél nors ir verslo vertinimo
teoriniy studijy ir analiziy Lietuvoje atlikta nemazai, taciau praktiniam verslo vertinimo metody
taikymui skiriama netiek daug démesio, ypatingai atsizvelgiant ] tai, kad tiek Lietuvos, tiek
uzsienio autoriai, nagrin¢jantys verslo vertinimo metodus ir jy taikymus pripazjsta, kad vieno
tinkamiausio metodo néra ir greiCiausiai niekada nebus, taCiau dauguma sutinka kad,
diskontuotas pinigy srauto metodas vienas tiksliausiy ir patikimiausiy verslo vertinimo
sistemoje naudojamy metody. Taciau diskonto normos nustatymas ir ateities piniginiy srauty
prognozavimas — sudétingi procesai, kurie susideda i§ begalés finansiniy rodikliy
apskai¢iavimo. Vis daugiau kalbama, kad vertinimas yra ne tik tam tikra metodologija, bet ir

tai, kaip mes sugebame pasirinkti ir pritaikyti vertinimo technikas keiciantis pasauliui.



Stebint Siy dieny aktualijas, akistatoje su pasaulinés pandemija ir jos poveikiu
ekonomikai, pasauliniu mastu, turto ir verslo vertinimo sistema gali pasirodyti nepatikima dél
galimo vertés neapibréztumo, kadangi vertinama remiantis istoriniais duomenimis, taciau
vertintojy profesionalios pagalbos poreikis iSaugs netik rinkai stabilizuojantis ir situacijai
rimstant, bei norint jsivertinti pandemijos sukeltus padarinius, bet ir siekiant skubiai stabilizuoti
susidariusig situacijg, apsisaugoti nuo bankroto.

Darbo problema ir iStyrimo lygis. Lietuvoje didzioji dalis jmoniy yra privacios
uzdarosios akcinés bendrovés, kurias parduodant ar reorganizuojant, jy verté nustatoma jmonés
savininky, kurie remiasi finansininko ar buhalterio paskai¢iavimai, naudojant balanse esancius
duomenis, vertintojy kalba- balansinés vertés metodu. Ar vertinimas balansinés vertés metodu
yra pakankamai tikslus vertinant uzdarosios akcinés bendrovés verte?

Mokslingje literatiiroje vertinimo metody ypatumus analizavo daugelis autoriy. Verslo
vertinimo sistema tikriausia nejsivaizduojama be Modigliano F. ir Millerio M (1958) darby,
kuriuose jie nagrin¢jo kapitalo kainos ir finansinius jmonés aspektus, didel¢ teorinj pagrinda
vertinimui analizuodami verslo vertinimo metodikas suktiré P. Frenandesas (2002) A.
Damodaranas (2006).Verslo vertinimo metody taikymg Lietuvoje analizavo B. Galinieng,
(2004,2015), Dzikevicius(2008), Kazlauskiené(2002,2008).

Darbo tikslas — analizuojant mokslin¢je literatiiroje aprasomus verslo vertinimo
metodus, atrinkti privac¢ios jmonés vertinimui pritaikomus metodus. Pasirinktais metodais
atlikus verslo vertinima gautas vertes palyginti su dazniausiai jmoniy buhalteriy naudojama —
balansinés vertés metodu gauta verte ir nustatyti ar verta uzdarosios bendrovés savininkams
investuoti j profesionaly verslo vertinima.

Tyrimo objektas. UAB “X” jmonés veiklos finansiniai duomenys.

Darbo uzdaviniai:

1. Teoriniu aspektu iSanalizuoti verslo vertinimo sampratg aprasyta mokslinéje
metodingje literatiiroje.

2. Parinkti tinkamiausius verslo vertés nustatymo metodus X jmongs verslo vertei
nustatyti.

3. Siy metody pagalba nustatyti UAB X jmonés verte.

4. Palyginti gautus rezultatus ir pateikti iSvadas

Hipotezé. Balansinés vertés metodu apskaiCiuota uzdarosios akcinés bendrovés verté —
neatitinka tikrosios jmonés vertés.

Tyrimo metodai.

1. Sisteminé mokslinés literattiros Saltiniy ir teisés akty analizé;

2. Imonegs finansiniy duomeny vertikali ir horizontali analizé.



3. Imonés finansiniy duomeny prognozavimas remiantis matematiniais statistiniais
metodais.

Darbo rezultatai: atlikta literatiiros Saltiniy analiz¢ verslo vertinimo tema, susipazinta
su vertinimo standartais bei verslo vertinimo metodais. I$nagrinéti reikSmingiausi finansiniai
duomenys ir veiklos rodikliai, apskaiciuota jmonés bankroto tikimybé. Parinkti tinkamiausi
vertinimo metodai privacios jmonés vertinimui. Remiantis tiesinés regresijos metodu atlikta

ateities finansiniy duomeny prognozé. Nustatyta UAB X jmonés verslo verte.

Darbo struktiira:

» 1.1 Teorinis pagrindimas verslo vertinimo tematika

* 1.2 Veiksniai lemiantys verslo vertés kitimg ir egzistuojancios
rizikos vertinimo procese

1.3 Vertés nustatymo metodai

1. Verslo vertinimo teorinis ir teisinis
reglamentavimas

« 2.1 Empyrinio darbo tyrimui pasirinkti vertinimo metodai

» 2.2 Finansinés analizés rodikliai ir bankroto tikimybés vertinimas

* 2.3 Pasirinkty metody apskaiciavimui naudojamos formulés ir
kintamieji

2. Uzdarosios akcinés bendrovés vertés
nustatymo metodologija

» 3.1 UAB X jmoneés veiklos aprasymas
» 3.2 UAB X finansiniy duomeny analizé
* 3.3 Imonés bankroto tikimybés vertinimas
SRR SR ERE R LR BRI < 3 4 [monés vertés nustatymas balansinés vertés metodu
mterpretavimas + 3.5 UAB X vertés nustatymas
* 3.6 Imonés vertés nustatymas kapitalizuoto pinigy srauto metodu

1 paveikslas. Darbo strukttra

Saltinis: sudaryta autorés.

Darbo apimtis: Darbg sudaro trys dalys: teoriné vertinimo analizé, tyrimo
metodologija, empirinio tyrimo rezultaty analiz¢, bei iSvados ir pasitilymai, literatiiros sarasas
(45 saltiniai). Darbo apimtis — 72 puslapiai, jame yra 25 paveikslai, 14 lenteliy. Darbo pabaigoje
pateikta 12 priedy, papildanciy tyrimo duomenis.



1. VERSLO VERTINIMO TEORINIS PAGRINDIMAS IR TEISINIO
REGLAMENTAVIMO APRATIMAS / ANALIZE

Sioje baigiamojo magistro darbo dalyje, remiantis iSnagrinétais moksliniais Saltiniai,
pateikiama teoriné verslo vertés samprata, verslo vertinimo pozitiriai bei tikslai, teisinis verslo
vertinimo reguliavimas Lietuvoje, iSanalizuojami pagrindiniai verslo vertinimo metodai ir

parenkami labiausiai tinkantys nustatant UAB X jmonés verslo verte.

1.1 Teorinis pagrindimas verslo vertinimo tematika

Price is that you pay, value is that you get
(Kaina yra tai, ka tu moki, verté yra tai kg tu gauni)
Warren Buffet

Verslas —zodZio reik§mé kilusi nuo anglisko Zodzio “busy” — uzimtas, uZimtumas, tai
kalbant apie versla, jmoneg, tai uzimtumas susije¢s su ekonomine veikla.

Versla — galimg apibudinti kaip, bet kokig komercing finansing ar pramoning veikla,
kurios pagrindinis tikslas pelnas.

Verslas i§ esmés apima visas pelno siekiancias veiklas, kurios teikia ekonominei
sistemai reikalingas prekes ir paslaugas. Tai ekonominis impulsas tautai, siekianciai pagerinti
visuomenés gyvenimo lygj. Pelnas - §ios veiklos motyvavimo mechanizmas. (Hiriyappa, 2008)

McKinsey & Company knygoje verté jvardijama kaip ekonomikoje apibrézta rinkos
verté.(Tim Koller ir kt., 2010)

Pagal A.Damodaran (2006) verslo verté- daznai investuotojai tapatina verslo kaina su
verslo verte. Taciau tikroji imonés verté gali skirtis nuo kainos. Skirtumas tarp kainos ir vertés
yra tas, kad kaina tai pinigy suma kurig sumokéta uz jmone¢ (versla), o verté tai objekto
naudingumas atsizvelgiant j rinka.

Pastaraisiais metais verslo esmé neapsiriboja vien tik tiesioginio finansinio pelno
gavimu. Warren Buffet — laikomas vienu sékmingiausiu investuotojy pasaulyje, ir kartg jo
pasakyta frazé tampa vis prasmingesné verslo pasaulyje ,,praraskite jmonés pinigus — ir as biisiu
supratingas, praraskite jmonés reputacijg ir a$ biisiu negailestingas“. Pastaruoju metu vis
daugiau démesio skiriama j vertés kiirimg bendraja prasme, kurioje kartu su ekonominio pelno
svarba koreliuoja tokie dalykai kaip saugaus gamtai, socialiai atsakingo verslo statusas, verslo,
kuris vertina ir ugdo savo darbuotojy kompetencijas. Verslo vertés sgvoka nebesiejama tik su

finansiniy pelnu.
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1.1.1 Verslo vertinimo samprata ir apibrézimai
Pries pradedant verslo vertinimo metody analizg, pirmiausia biitina susipazinti su verslo

vertinimo sgvokos reikSme. 1 lentel¢je pateikiami skirtingy autoriy verslo vertinimo

suformuluoti apibrézimai.

Investopedia.com (2019)

Saltinis Verslo vertinimo apibrézimas
A. Hayes. Straipsnis | Verslo vertinimas — bendras viso verslo ar jmonés vieneto ekonominés
internetinéje svetaingje | vertés nustatymo procesas.

Lietuvos Respublikos turto ir

verslo  vertinimo  pagrindy

jstatymas(2012)

Verslo vertinimas - turto ir (arba) verslo vertés nustatymas pagal atitinkamag
turto ar verslo vertinimo metoda, kurio taikymo procediiros ir tvarka

nustatytos Turto ir verslo vertinimo metodikoje.

B. Galiniené. Turto ir verslo
vertinimo sistema: formavimas

ir plétros koncepcija

Verslo vertinimas — tai ne pac¢ios jmonés, duodanc¢ios pajamas, vertinimas,
bet nuosavybés teisiy, technologijy, konkurenciniy pranasumy, materialiniy

ir nematerialiniy aktyvy, kurie suteikia galimybe uzdirbti pajamas,

pateiktas Zodynas

vertinimas.
Europos vertinimo standartai | Verslo vertinimas — tai vertintojy veikla, kurios metu renkami ir
(2016) analizuojami duomenys, reikalingi verslo vertés nustatymui, remiantis
jstatymais ir standartais.
Tarptautiniai vertinimo | Verslo vertinimas — turto ar jsipareigojimo vertés nustatymo veiksmas ar
standartai (2020) procesas taikant tarptautinius vertinimo standartus.
Business Valuation Recourses | Verslo vertinimas — verslo jmonés vertés ar nuosavybés dalies joje
(BVR) interneto  svetainéje | nustatymo veiksmas ar procesas

E. P. Smith, The CPA journal
straipsnis (2012)

Verslo vertinimas — yra procesas nustatant verslo subjekto verte. Jis apima
iSsamy verslo buties supratimg ir analiz¢, vertinama pramonés, kurioje jis

veikia, vieta ir nacionalinis ekonominis klimatas.

M. Fazzini. Business valuation.

Theory and Practice.

Ebook.(2018)

Verslo vertinimas- verslo potencialo vertés nustatymas atsizvelgiant j
vidinius ir iSorinius kintamuosius. Vidiniai kintamieji atspindi rezultatus,
kuriuos jmoné yra pasiekusi praeityje, pvz. : skolos ir nuosavo kapitalo
santykis, EBITDA, pajamos ir pinigy srautai mums suteikia galimybg¢
suprasti kokios vidinés jmonés klaidos. ISoriniai kintamieji nurodo aplinka,

kurioje jmoné vykdo veikla, pvz.: konkurencing jmonés padétj, klientus.

1 lentelé. Verslo vertinimo apibrézimy sqvokos remiantis skirtingais Saltiniais

Saltinis: sudaryta autorés

Verslo vertinimas — tai pagal pasirinkta vertinimo metoda atliktas vertinimas, kurio
metu nustatomas verslo vertés tiksliausias rodiklis. Mokslinéje literatiiroje iSskiriamos dvi
verslo vertinimo sampratos: pirmoji- verslo vertinimas — jmongés turin¢ios juridinio asmens

statusg, antroji - verslo vertinimas- tai ne jmonés, duodancios pajamas vertinimas, bet
11



nuosavybiy, technologiniy, konkurenciniy pranasumy, materialiy ir nematerialiy aktyvy, kurie
suteikia galimyb¢ uzdirbti, vertinimas.(Galiniené, 2004)

Pagal G. Kancerevyciy (2009) jmonés vertinimas, taip pat jos akcijy-jmonés savininky
nuosavybés- vertinimas yra subjektyvus dalykas. Vertinimo rezultatai gali labai skirtis ir
priklauso nuo vertinimo tikslo bei pasirinkto vertinimo metodo.

Pagal Pamela P. Peterson, CFA, ir David R. Peterson (2012) iSmatuoti ar jmonés
vadovybé per tam tikrg laikotarpj sumazino ar padidino jmonés vert¢ yra sudétinga, nes jmonés
verte gali paveikti daugybe veiksniy. Siuo metu naudojami vertinimo metodai tokie kaip EVA
—ekonominé pridétiné verté (economic value added) ar MVA — rinkos pridétiné verté (market
value edded) yra pagrjsti vertinimo principais, tac¢iau svarbu atskirti verslo vertinimg nuo
veiklos vertinimo: verslo vertinimas priklauso nuo prognoziy, o veiklos rezultaty vertinimas
nuo faktiniy rezultaty.

Bendrgja prasme galima teigti, kad verslo vertinimas, tai procesas verslo vertés
ekonominei vertei nustatyti. Taciau analizuojant Saltinius matoma, kad dauguma autoriy vis
daugiau akcentuoja kaip svarbu prisitaikyti prie staigiai besikeicianciy rinkos sglygy ir vertinant
verslg atsizvelgti ir | aplinka, kurioje tas verslas vystosi ir vykdo veikla, neapsiribojant tik
teorinés verslo vertés apskaic¢iavimu.

Verslo vertinimo sistemoje svarbu nepamirsti ir vieno svarbaus vertinimo subjekto —
verslo vertintojo. Kadangi verslo vertinimas— ir yra vertintojy veikla, kurios metu renkami ir
analizuojami duomenys, reikalingi verslo vertés nustatymui, remiantis jstatymais ir standartais.
Vertinimo procesas — etapiné procediira, kurios metu vertintojas renka informacija tam, kad
nustatyty tikraja verslo vert¢. Informacija renkama atsizvelgiant j vertinimo tikslus ir
naudojamus metodus. (Kazlauskiené, 2002)

Lietuvos turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatyme verslo vertinimo subjektai yra
jvardijami tokie kaip: uZzsakovai; turto ir verslo vertinimo jmonés; Lietuvos respublikoje ar
kitoje valstybéje naréje jsteigti juridiniai asmenys ar kitos organizacijos arba jy filialai,
atliekantys turto arba verslo vertinimg vidaus reikméms; turto arba verslo vertintojai. (Turto ir
verslo pagrindy jstatymas,1999)

Verslo vertintojas (vertinimo subjektas) - tai fizinis asmuo, turintis Lietuvoje galiojantj
verslo vertintojo kvalifikacijos pazyméjimg ir Lietuvos Respublikos turto ir verslo vertinimo
pagrindy jstatymo nustatyta tvarka besiverciantis verslo vertinimo veikla. Verslo vertintojas
vertina versla, vertybinius popierius, nematerialyjj turta vadovaujantis Lietuvos Respublikos
turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatymu, Tarptautiniais vertinimo standartais ir Europos
vertinimo standartais bei kitais teisés aktais. Taip pat tai gali buiti jmoné, jregistruota Lietuvos

Respublikos jmoniy rejestro jstatymo nustatyta tvarka ir turinti Lietuvos Respublikos audito,
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apskaitos ir turto vertinimo instituto iSduotg kvalifikacijos atestata, suteikiantj teis¢ verstis turto
(verslo) vertinimo veikla. (Turto ir verslo vertinimo metodika,2012)

Tarptautiniuose verslo vertinimo standartuose (2020) vertintojas - asmuo, asmeny grupé
ar jmoné, turinti buting kvalifikacija, kompetencija ar patirtj atlikti vertinimg objektyviai,
nesaliskai ir kompetentingai. Kai kuriose teisinése sistemose norint tapti vertintoju, biitina gauti

licencijg.

1.1.2 Verslo vertinimo tikslai ir egzistuojantys principai

Vertinant verslg vienas i§ svarbiausiy aspekty, kokiu tikslu ir kam jis atlickamas.
Vertinimo tikslas yra padéti priimti valdymo ar investavimo sprendimus paciais jvairiausiais
klausimais: jmoniy pirkimo, pardavimo, susijungimo, privatizacijos procesy analiz¢je ir
priimant efektyvius valdymo sprendimus.

V. Kancerevy¢ius(2009) pagal subjektus iSskiria tokius vertinimo tikslus:

Vertinimo subjektas Vertinimo tikslai

Imoné kaip juridinis asmuo Ekonominio saugumo uztikrinimas
Imonés vystymosi plany rengimas
Akcijy emisija

Valdymo efektyvumo jvertinimas

Savininkas Turto panaudojimo varianto radimas
Restruktiirizacija
Imonés ar jos dalies pardavimo kainos pagrindimas

Imonés likvidavimo rezultaty nustatymas

Kredito jstaigos Finansinés skolininko veiklos patikrinimas

Paskolos uzstato vertés nustatymas

Draudimo kompanijos Draudimo jmokos dydzio nustatymas

Draudimo i§mokos dydZzio nustatymas

VP Birzos Konjunktiiros charakteristiky skai¢iavimas

VP kainy pagristumo tikrinimas

Investuotojai Investavimo | jmong pagristumas

Imonés vertés nustatymas norint jg jsigyti

Valstybés institucijos Imonés paruoSimas privatizacijai
Mokesciy bazés nustatymas

Bankroto procediiros vykdymas ir likvidacija

Ivertinimas teismo tikslu

2 lentelé. Verslo vertinimo tikslai pagal V. Kancerevyciy.

Saltinis: sudaryta autorés pagal V. Kancerevygiy. 2009
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Lietuvos turto ir verslo metodikoje verslo vertinimo tikslai apibréZiami taip: Finansiniy
ataskaity sudarymo, apmokestinimo, draudimo, nuostoliy nustatymo, jkeitimo, nuosavybés
teisés perleidimo ir kt.

P. Fernandez (2007) galimus vertinimo tikslus skirsto i 8 pozicijas:

1. Kompanijos pirkimo ir pardavimo operacijos:

» Pirkéjui suzinoti kokia didziausia kaing jis turéty mokéti.
» Pardavéjui suzinoti uz kokia maziausia kaing jis turéty parduoti.

2. Prekyba birzose:

» Vertinimas skirtas norint palyginti gaunamg verte su akcijos verte rinkoje ir

nuspresti pirkt ar parduoti.
» Keliy bendroviy vertinimas naudojamas vertybiniams popieriams, nuspresti j kurj
portfelj koncentruotis: kuriuos galimai nuvertina rinka.
» Keliy bendroviy vertinimas naudojamas palyginimui. Pvz. investuotojas mano,
kad buisimoji akcijy kaina vienoje platformoje bus geresné nei kitoje.
3. Viesi pasitlymai:
» Vertinimas naudojamas pateisinti kaing uz kurig prekiaujama akcijomis.
4. Paveldéjimas ir testamentai:
» Vertinimas naudojamas palyginti akcijy verte su kitu turtu.
5. Kompensacine schema pagrjstas verté kiirimu:

» Bendrovés ar verslo vertinimas yra esminis, norint jvertinti kokig verte sukuria

priskirti vadovai.

6. Verte skatinanciy veiksniy identifikavimas:

» Verslo vertimas yra esminis dalykas nustatant veiksliu stratifikacija.

7. Strateginiai sprendimai dél bendrovés veiklos:

» Bedrovés ar verslo vertinimas siekiant priimti sprendimg ar testi veikla, parduoti,
sujungti, investuoti, ar pirkti kitas jmones.

8. Strateginis planavimas:

» Bendrovés ar jos padaliniy vertinimas siekiant i§siaiskinti kokius produktus/verslo
linijas/Salis/klientus/ saugoti, auginti, kuriuos apleisti.

» Vertinimas leidziantis pamatuoti koki poveikj jmonés vertei daro tam tikros
politikos ar strateginiai sprendimai.

Vertinimo tiksly galima rasti labai daug ir labai jvairiy, priklausan¢iy nuo situacijy,
poreikio, verslo vertinimo uzsakovo, todél 2 paveiksle atrinkti ir pateikiami dazniausiai
literatliros $altiniuose, jstatyminiuose aktuose ir praktikoje pasitaikantys verslo vertinimo
tikslai:
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2 paveikslas. Dazniausiai pasikartojantys verslo vertinimo tikslai

Saltinis: sudaryta autorés

Taigi galima teigti, jog jmonés vertinimui didele jtaka turi tiek vertintojo pasirinktas
pozitiris ir metodas, tiek vertinimo tikslas. Svarbiausia kad vertinant biity naudojamasi kuo
tikslesne, patikimesne ir iSsamesne informacija, tik tokiu atveju verslo vertinimo metu gautas
rezultatas parodys realiausig, objektyvig verslo verte.

Verslo vertinimo principai: Verslo vertinimas atlickamas vadovaujantis tam tikrais
principais. Nagrinéjant literatiiros Saltinius pastebéta, kad visgi visur principai tie patys, jy esmé
ta pati, tiesiog skiriasi pavadinimas, pastebéta ir tai, kad verslo vertinimo principai daugiau
apibudinami kaip principai, kuriais turi vadovautis vertintojas atlikdamas verslo vertinima.

Pasak John Carvalho (2018) yra 7 verslo vertinimo principai:

» Verté konkreciu laiko momentu (angl. Value is Point-in-Time Specific)- $io principo
esmé, kad verslo verté keiciasi nuolat, verslo apyvartinis kapitalas, grynieji pinigai nuolat kinta,
jau nekalbant apie nuolatinius rinkos pasikeitimus, todél pagal §j principg verslo verté
apskaiciuota pries kurj laika nebtitinai bus dabartiné verte.

» Verté apskai¢iuojama pagal blisimus pinigy srautus (angl. Value Is Principally a
Function of Future Cash Flow)-esmé remiantis praeitais laikotarpiais, prognozuoti blisimus
pinigy srautus.

» Rinkos diktuojamas principas (Angl. The Market Dictates the Appropriate Rate of

Return for Buyers) §io principo esmé-bendrosios ekonominés sglygos, kredito paliikany
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normos, kapitalo informacijos prieinamumas. Remiantis Siuo principu reikia stebéti rinkos
tendencija ir pasirinkti tinkamiausia laikg tam tikriems veiksmams atlikti.

» Vertés nustatymas nematerialaus turto pagrindu (angl. Value May be Influenced by
Underlying Net Tangible Assets)- principo esmé sukurti verslo verte prestiZo, nematerialaus
turto pagrindu, ypatingai jei verslas néra didelio kapitalo.

» Biisimy pinigy srauty perleidimas verto vertés jtakai (Angl. Transferability of Future
Cash Flows Will Impact Value). Principo esmé, kiek jtakos pinigy srauty perleidimas,
sumaz¢jimas, turés jtakos verslo vertei. Svarbu atsizvelgti ar jmonés padétis, kokia kaip
prestizas, darbuotojy patikimumas yra pakankamas.

» Verslo verté likvidumo principu (Angl. Value Is Influenced by Liquidity)

» Priemoka suteikiantis daugiau kontrolés ( Premiums are Paid for the Ability to
Control) smulkiis investuotojai, akcininkai paprastai neturi galios diktuoto jmonés veiklos
strateginiy tiksly, uz tokig galimybe didzioji dalis investuotojy pasiruose sumokéti daugiau.

Lietuvos Respublikos Turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatyme (2012) yra placiau ir
detaliau iSskiriami turto ir verslo vertinimo principai:

1. Turto arba verslo verté nustatoma:

a) Vadovaujantis rinkos ekonomikos logika ir kriterijais, rinkos ir ekonominiy
salygy tyrimy bei steb&jimy rezultatais, kuriy taikymas iSsamiai nurodytas Turto ir verslo
vertinimo metodikoje;

b) Laikantis teisingumo, protingumo, sgziningumo , nuosavybés nelieCiamumo,
sutar¢iy laisvés, vertinimo objektyvumo ir nepriklausomumo, teisinio apibrézimo ir
neleistinumo piktnaudZziauti teise principy;

c) Taikant teiséty, pagristy likesciy ir interesy, apdairumo ir atsargumo, pakeitimo
kitu turtu arba verslu ir alternatyvaus turto arba verslo panaudojimo kriterijus, iSsamiai
nurodytus Turto ir verslo vertinimo metodikoje;

2. Turto ir verslo vertés nustatymo pagrindas yra nauda, kurig galima gauti turtg arba
verslg protingai naudojant, plétojant arba juo disponuojant.

3. Turto arba verslo verté gali biiti nustatoma pagal:

» Pirkimo — pardavimo sandorius;

» Turto suktrimo(atkiirimo) sgnaudas;

» Pajamas, gaunamas naudojant turta, arba verslo pajamas.

» Kitus Tarptautiniuose verslo vertinimo standartuose ir Europos vertinimo
standartuose nustatytus turto arba verslo vertés nustatymo pagrindus.

Literatiiroje ir jstatyminiuose aktuose dazniausiai minimi 4 verslo vertinimo principai:
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1. Imonés savininko principai: remiasi naudingumo, pa(keitimo), laukimo principais.
Jei imon¢ patenkina visuomenes poreikius pasitilydama tinkamg produkta ar paslaugg ir jei tos
paslaugos ar produktai konkurencingi rinkoje jmoné gaus pelng, tai teikia naudg ir jmonés
vadovui. Kuo didesnis pelnas tuo didesné jmongés verté.

2. Objekto eksploatavimo (Zemés, statiniy, jrengimy ir kito turto, sudaranio vieninga
imongs turtinj kompleksg) vertinimo principai: remiasi principu jeigu verslo vertés padidéjimas
yra didesnis nei Sio aktyvo kastai- taip yra pagal jd¢jimo principg. Taikomas ir i§ ekonominés
teorijos pazjstamas ribinio produktyvumo principas.

3. Rinkos iSorinés aplinkos salygojami principai: vadovaujasi tuo, kiek jmoné gali
konkuruoti besikeiciant rinkos tendencijoms, kiek jtakos pati jmoné turi kity objekty atzvilgiu.

4. Maksimalaus, geriausio ir efektyviausio jmonés turtinio komplekso panaudojimo
principas — jvardijamas kaip svarbiausias principas, kuris remiasi teisiniais ir protingumo
principais. Sis principas paremtas veiksniy rinkiniu kuris apima ir naudingumo, keitimo,
laukimo, priklausomybés ir visus kitus principus. Taciau tai pritaikoma tik atliekant
restruktiirizavimg arba numatant, kad jis gali bti atliktas. (TVS,2020, Galinien¢, 2004)]

Vertinant jmon¢s veikla tikslinga jtraukti visus vertinimo principus, tiksliai apibréziant
ju reikSminguma. Vertinimo principo reikSmingumas jtakojamas susidariusios situacijos verslo

vertinimo atlikimo metu.

1.1.3 Verslo vertinimo teisinis reglamentavimas Baltijos Saliy kontekste

1977 metais. turto vertés nustatymo svarbg tarptautiniame kontekste isreiske, Jungtinéje
Karalystéje 1792 metais jkurta KaraliSkoji matininky institucija RICS (Royal Institution of
Chartered Surveyors), kurios iniciatyva tais paciais metais buvo jkurta pirmoji tarptautiné
organizacija TEGOVOFA (The European Group of Valuers of Fixed Asset). Organizacijos
paskirtis buvo ginti vertintojy interesus Europos Bendrijos lygmeniu ir ja sudaré profesionalai
atstovaujantys vertintojus i$ Belgijos, Pranciizijos, Vokietijos, Airijos ir Jungtinés Karalystés.
( TEGoVa 2003; Galiniené,2015 ). 1977 metais TEGOVOFA po susijungimo su EUROVAL
organizacija transformavosi j dabarting Tarptauting vertintojy organizacija TEGoVa (The
European Group of Valuers’ Associations.)

Dar viena, reikSmingg jtakg vertinimui turéjusi organizacija, buvo Tarptautinis
vertinimo standarty komitetas jkurtas 1981 metais (International Valuation Standards
Committee), kuri 2008 mety pertvarkymo metu pakeité pavadinimg ir Siandien veikia kaip
Tarptautine vertinimo standarty tarnyba ( IVSC - International Valuation Standars Council) Sig
organizacija vienija daugiau nei 130 nariy, ir daugiau nei 150 pasaulio Saliy. Tai buvo pagrindas
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besiformuojanéiai turto ir verslo vertinimo teisinei bazei. Siy organizacijy veiklos déka Siandien
turime Europos vertinimo standartus (EVS) ir Tarptautinius vertinimo standartus (TVS), kuriais
valstybés remiasi kuriant savo $alies turto ir verslo vertinimo teisinio reglamentavimo sistema.

Kalbant apie Baltijos Saliy valstybes, Estija iSsiskiria tuo, kad §iuo metu nepriklauso nei
TEGoVA nei IVSC organizacijoms, taciau 1995-2008 metais buvo $iy organizacijy nare. Per
ta laikotarpj Estija parengé Estijos turto vertinimo standartus (EVS 875), paremtus TVS IR EVS
standartais. Sie du dokumentai yra Estijos turto ir verslo vertintojy darbo pagrindas.

Latvijoje, kaip ir Lietuvoje, veikia turto vertintojy asociacija (1995 m), kuri kaip ir
Lietuva (1995 m) prisijungé¢ prie TEGoV A organizacijos (1997 m). Skirtumas tarp Lietuvos ir
Latvijos vertintojy asociacijy yra tas, kad Latvija priklauso ir IVSC organizacijai. Taciau reikia
pazyméti kad §iai organizacijai priklauso kita Lietuvos institucija — Audito ir apskaitos, turto
vertinimo ir nemokumo valdymo institucija, Finansy ministerija.

Verslo vertinima Lietuvoje reglamentuojantys teisés aktai

» Lietuvos Respublikos turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatymas 2011 m. birzelio
22 d. Nr. XI1-1497

» Lietuvos Respublikos finansy ministro 2012 m. balandzio mén. 27 d patvirtintu
jsakymu “Dél turto ir verslo vertinimo metodikos patvirtinimo”(Zin., 2014 Nr.50-2502)

» Nacionaliniai turto ir vertinimo standartai. NVS

» Tarptautiniai verslo vertinimo standartai. TVS - IV3 2020

» Europos vertinimo standartai. EVS 2016 m

» Lietuvos nacionaliniai turto ir verslo vertinimo standartai. LNTVS

» Turto vertintojo profesinés etikos kodeksas — patvirtintas Lietuvos Respublikos
finansy ministro 2012 m. balandzio 27d. jsakymu NR. 1K-160

» Kiti standartai, jstatymai ir nutarimai atsizvelgiant j vertinamojo turto specifika.

2012 m jsigaliojusiame Turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatymo pakeitime,
vertinimo atvejai apibréZiami glausciau nei iki tol galiojusiame jstatyme:

1) istatymy ir kity teisés akty nustatytais atvejais (privalomas turto arba verslo
vertinimas);

2) vidaus reikméms;

3) kitais atvejais, kai to pageidauja uzsakovas

Pabréztinas TVS, EVS IR NVS suderinamo su tarptautiniais apskaitos standartais
(International Accounting Standards-IAS 16 ir IAS 36) aspektas. Lietuvos nacionaliniuose
standartuose (ypac standarte “vertinimas finansinéms ataskaitoms”) taip pat pabréziamas rysys

su apskaitos standartais.(Galiniené, 2004)]
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Per pastaruosius 20 mety visos Baltijos Salys aktyviai tobulina savo teisines sistemas

pritaikydamos Tarptautinius ir Europos vertinimo standarty rekomendacijas.

1.2 Veiksniai lemiantys verslo vertés kitimg ir egzistuojancios rizikos vertinimo procese

Verslo vertei, jmonés veiklai, finansinei buklei jtakos gali turéti netik vertinimo
principuose minimi désningumai ir rinkos tendencijos, bet ir begale kity veiksniy.

Siuos veiksnius nagrinéjo nemazai tiek uZsienio tiek lietuviy autoriy, remiantis jais —
autoreé iSskiria veiksnius jtakojancius jmonés verte:

» Finansai: esami, prognozuojami pinigy srautai, pelningumas, kapitalo skirstymo
tinkamas kontrolés mechanizmas- tai vienas svarbiausiy jmongs vertés veiksniy. Jis geriausiai
perteikia jmonés veiklos efektyvumag esamu ir busimu laikotarpiu.

» Nematerialus turtas: jmonés prestizas, santykiai su klientais, verslo augimo tikimybé.

» Imonés turto ir jsipareigojimy santykis: disponuojamo turto (jrenginiai, nuosavybeé)
santykis su turimai finansiniais jsipareigojimais.

» Personalas (zmogiskieji iStekliai): darbuotojy kompetencija ir patikimumas, jy
pasitenkinimas darbu, motyvacija. Sj veiksnj $iuolaikiniai finansiniy situacijy vertintojai
jvardijg kaip viena i§ svarbiausiy rodikliy j kuriuos turéty orientuotis verslas, kad finansinei
jmonés veiklai daugiau jtakos turi darbuotojai, o ne klientai, uzsakovai, todél norint geresniy
finansiniy rodikliy, pirmiausia verslas turéty buti orientuotas iSlaikyti butent darbuotojy
motyvacija, pasitenkinimg bei lojaluma.

» ISoriniai veiksniai: ekonominiai, politiniai, teisiniai; Paliikany normos, rinkos
keitimosi tendencijos, infliacija, konkurencingumas su kitomis rinkoje esan¢iomis jmonémis,
nedarbas, teisinis reglamentavimas dél santykiy su darbuotojais, uzsakovais, klientais.
(Galinien¢, 2004, Cernius, 2013,Damodaran, 2002)

Esminis skirtumas tarp iSoriniy ir vidiniy veiksniy, kad jei vidinius veiksnius mes
galime jtakoti, keisti, priimti reikalingus spendimus pasikeitus, tai iSoriniy veiksniy paveikti
mes jtakos neturime. Todél norint teisingai ir sistemingai vykdyti jmonés veikla reikia labai
placiai pazvelgti j visas susijusias, jmanomas rizikas.

Damodaran (2012) isskiria 3 dazniausiai pasitaikancias rizikas susijusias su jmoneés
vertinimu:

» Vertés objektyvumas — dazniausiai susiduriama su nuomoné¢ jog verslo vertinimas
yra objektyvi, taciau anot Damodaran (2012) praktikoje taip néra, verslo vertinimas visada yra

subjektyvus, taciau svarbu kiek jmanoma sumazinti subjektyvumo jtaka.
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» Kokybiskas vertés nustatymas — vyrauja nuomoné kad tinkamas vertés metodo
pasirinkimas parodys tikraja jmonés verte, tatiau Damodaran nuomoné néra metodo, kuris
visiskai tiksliai nustatyty jmonés vertg. Su Sia nuostata sutinka dauguma nagrinéjusiy vertinimo
metodus autoriy B. Galinien¢,(2015) P. Fernandez(2002)ir k.t

» Skaiciavimo kiekis — manymas, kad panaudojus daugiau skaiciy, skaic¢iavimo
modelyje bus atliktas tikslesnis vertinimas taip pat néra teisingas. Daugumoje atvejy kuo
paprastesnis modelis, tuo kokybiskesnis skai¢iavimas. Kuo daugiau modelyje naudojama
duomeny, tuo sudétingiau jj suprasti.

P. Fernandez (2007) nuomone dazniausiai daromos klaidos vertinant versla:

» Pasirenkama netinkama nerizikinga pelno norma;

» Naudojamos istorinés pramonés Sakos koeficientas beta arba panaSiy jmoniy
koeficienty beta vidurkis, kai tai prieStarauja logikai;

» Manoma, kad yra jtraukiama S$alies rizika, jei apskaiCiuojant koeficienta beta yra
naudojami istoriniai duomenys;

» Naudojama diskonto norma yra mazesné nei nerizikinga pelno norma;

» Nejtraukiama Salies rizika;

> Blogai apibréziami pinigy srautai;

» Daromos klaidos vertinant jmones, kurios pasiZymi sezoniSkumu;

» Neprognozuojamos balanso sgskaitos, kurios daro jtaka pinigy srautams;

» Pernelyg didelis optimizmas prognozuojant pinigy srautus;

» Naudojami reallis pinigy srautai ir nominali diskonto norma;

» Nuosavo turto verté bus pastovi per ateinanéius penkerius metus;

» Nejvertinami pinigy srautai, atsirandantis i$ biisimy investicijy;

» Ekonominiy salygy poky¢iai veikia jau pasirasytas sutartis;

» Neatitikimai tarp diskonto normos ir prognozuojamos infliacijos;

» Naudojamos skirtingos diskonto normos, diskontuojant skirtingy laikotarpiy pinigy
srautus;

» SumaiSomos vertés ir kainos sgvokos.

Profesorius A. Damodaran (2018) j klausimg kokia yra Siurksc¢iausia vertinimo klaida
daroma vertinimo profesionaly atsaké: didziausig klaidg matau daromas klaidas netinkamai
jvertinant kaing. Dauguma investavimo profesionaly nedaro vertinima, daro jkainojima. Tai
reiskia kad juis apskaiciuojate kaing akcijai paremta tuo kiek kiti zmonés moka uz panasias
atsargas. Kiek vieng kartg naudojant kelias jmones palyginimui jiis nevertinate jmonés, jiis ja

jkainojate. Tai néra blogai, taciau tai néra vertinimas. Vertinimas yra susijes su verslo perziiira,
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verslo veiklos supratimu, jo pinigy srautu, augimo ir rizikos supratimu ir tik tuomet galima
paversti tai skai¢iumi paremta verslo verte.

Apzvelgus verslo vertinimo procesus galima daryti i§vadg, kad tai sudétingas, daug
darbo ir sugebéjimy reikalaujantis procesas, paremtas ne tik jmonés finansiniais duomenimis,
rinkos kainomis, taiau ir verslo pobiidziu, veiklos perpratimu, teisingu riziky jvertinimu.
Tinkamy verslo vertinimo metody pasirinkimas svarbiausias zingsnis nuo kurio priklauso

vertinimo kokybés tikslumas.

1.3 Vertés nustatymo metodai.

Bendras vertés nustatymo biudas, taikant vieng ar daugiau vertinimo metody —
vadinamas vertinimo pozitiriu (valuation approach).

Verslo vertinimo teorijoje ir verslo vertinimo metodikose(TVS 2020, EVS 2016) yra
i§skiriami trys poZitiriai  verslo vertés nustatyma:

» Vertinimas turto pozitiriu (aasset-based approach) — tai metodas pagristas jmonés
materialaus ir nematerialaus turto, nejvertinus jsipareigojimy, rinkos verte. Sis pozidiris dar
vadinamas — sgnaudy.

» Vertinimas pajamy pozitiriu (income approach) — bendras biidas nustatyti jmonés,
jos dalies ar uzstato verte, pritaikant vienu ar daugiau budy, pagal kuriuos verté yra nustatoma
jvertinant biisimg turta.

» Vertinimas rinkos pozitiriu (market approach) — bendras biidas nustatyti jmonés
dalies ar uzstato vertg taikant vieng ar daugiau metody, kurie leidzia palyginti vertinimo objekta
su panaSiomis atvirojoje rinkoje parduotomis jmonémis, jmoniy dalimis arba uzstatais.
Vertinimg rinkos poziiiriu kitaip galima jvardyti — palyginimu.(Galiniené, 2015).

Pagal Kancerevyciy (2009) literattiroje minimi verslo vertinimo metodai pavaizduoti 2

paveiksle:
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3 paveikslas. Vertinimo metodai pagal Kancerevyciy.

Saltinis: sudaryta autorés pagal V.Kancerevyéiy, 2009

Vertinimo metody teoretikas Pablo Fernandez(2002) taip pat pateikia savo metody
lentelg, Pablo juos skirsto j 6 grupes (3 lentelé) ir jo manymu, kiekvienas, kuris susijes su
jmonés finansy sritimi, privalo suprasti jmonés vertinimo mechanizma, ir netik dél verslo
vertinimo jsigyjant ar sujungiant jmonés, bet ir dél jmonés vertés kiirimo, siekiant apsaugoti

nuo suzlugimo (Fernandez,2002)]

Pelno(nuostolio) | . .. _ . Pinigy srauty L L
Bal. . Mis . .
alanso MR $ris (prestizo) diskontavimo Verté kuriantys Opcionai
EVA -
. o - isvyjy pini . Black
Balansinés vertés | Pelno daugiklio Klasikinis Laisvuy pinigy Ekonominés ack and
srauty e . Scholes
pridétinés vertés
Koreguotos . . Europos sajungos uos.aV}fbc.?s Ekonominio Investicijy
o C .| Palyginamosios . grynyjy pinigy )
balansinés vertés | . °. . . | apskaitos eksperty pelno opciony
veértés metodai : srauty
P/E . . e . . . gt . .
P/Pardavimai Netles1og1¥nal Dividendy Pinigy pridétinés |  Projekto
metodai vertés plétros
Likvidacinés P/EBITDA Kiti metodai Ka,p 1ta} 0. legqurjavmq Investicijy
vertés giynyu pinigy raans atidéjimy
srauty investicijy
. APV -
Atstatomosios ”
. Kiti koreguota
vertés . .
dabartiné verté

3 lentelé. Verslo vertinimo metodai pagal P. Fernandez

Saltinis: sudaryta autorés pagal P. Fernandez,2002.
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Pagal Lietuvos turto ir verslo vertinimo metodikg — naudojami pajamy, lyginamas ir
turto pozitirio metody derinys.

Paprastai vertinimo metody pasirinkimas priklauso nuo vertinimo pasirinkto pozitirio,
nuo to kokia informacija reikalinga subjektui. Rekomenduojama pasirinkti du ar tris vertinimo
metodus ir gautus rezultatus palyginti. Kadangi néra vieno idealiausio, patikimiausio verslo
vertés apskai¢iavimo metodo.

B. Galinienés (2004) nuomone, svarbiausia verslo vertinimo sudedamoji dalis yra
jmonés iikinés finansinés buklés analiz¢, kadangi naudojant galima nustatyti jmonés finansinés
rizikos laipsnj, iSrinkti lyginamasias jmones, prognozuoti jmonés pelninguma, nustatyti
diskonto norma ir kt.

Be labiausiai paplitusiu ir Zinomy verslo vertinimo modeliy, atsiranda sitilymy naudoti
ir kiek kitokius, kaip antai A. Dzikevi¢iaus, Michnevi¢ ir O. Zevzikova (2008) i$nagrinéje
verslo vertinimo metodus sitilo naujg- stochastinio verslo vertinimo modelj, kurio pagrinda
sudaro diskontuoty pinigy srauty ir Monte Karlo metody taikymas. Sis modelis leidZia atlikti ir
jautrumo analize. Verslo vertinimas Siuo metodu, pasirinkty finansiniy ataskaity straipsniy
prognozés nustatomos kaip atsitiktiniy dydziy skirstiniai, nusakyti naudojant tam tikrus
vidurkius ir standartinius nuokrypius. Nuokrypiai ¢ia iSreiSkia dydziy nukrypimo nuo
prognoziy rizika. Tokiu biidu verté taip pat gaunama skirstinio pavidalu. Sio modelio
privalumas toks, kad verté nustatoma atsizvelgiant j prognozuojamy rodikliy rizika, nors
rizikingi kintamieji gali biiti pasirinkti vertintojo nuozitira.(Dzikevicius ir kt. 2008)

Verslo vertinimui norint kuo tiksliau nustatyti vertinamo objekto verte buvo sukurta ir
ne viena veiklos vertinimo sistema.

C. Christauskas, V. Kazlauskien¢ (2008) iiskiria §ias modernias verslo vertinimo
sistemas:

» ekonominiu pozitriu EVA sistema (angl. Economic value added);

» veiklos kokybés vertinimui ISO 9001 standartai;

» Europos kokybés vadybos fondo tobulumo modelis (angl. European Foundation for
Quality Management EFQM),

» Subalansuoty rodikliy metodika (angl. Balanced Scorecard)-kuri skirta netik
finansiniams, bet ir kitiems jmonés rodikliams kurie daro jtaka finansiniams rezultatams;

» Dinaminis daugiadimensinis jmong¢s veiklos vertinimo modelis (DPM) — vertinama

» Veiklos prizmés metodas — svarbiausia iSsiaiSkinti visy suinteresuoti objekty
vertybes, tai priemon¢ netik tarnaujanti strategijos jgyvendinimui, bet ir teikianti informacija
jos kiirimui.
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Apzvelgus mokslingje literatliroje ir teisés aktuose aprasomus verslo vertinimo metodus

pagal tris vertinimo poziiirius dazniausiai pasitaikantys atvaizduojami 4 lenteléje:

Turto poZitiriu Pajamy pozitriu Rinkos poziiiriu
Balansinés vertés . .. Kapitalo rinkos
M Diskontuoty pinigy srauty:
E Laisvyjy pinigy srauty jmonei(FCFF)
T Koreguotos balansinés vertés | Laisvyjy pinigy srauty akcininkams Sandoriy rinkos
O (FCFE)
D Likvidacinés vertés Lveinimor:
A emme:
S Atstatomosios vertés Pelno kapitalizavimo panaudojant jvairius
veiklos rodikliy
Perteklinio pelno koeficientus

4 lentelé. Verslo vertinimo poziariai ir metodai

Saltinis: sudarytas autorés

Verslo vertinimas turto poZiiiriu paprasciausiai ir aiSkiausiai apskai¢iuojamas verslo
verte, taciau didziausias minusas dé¢l ko Siais metodais nesizavi jmoniy savininkai yra tai, kad
apskai¢iuojant verslo vert¢ néra jvertinama jmonés ateities perspektyvos, nevertinami tokie
nematerialiis turtai kaip prestiZas, jmonés pavadinimas, kompetencijos ir t.t.

Balansinés vertés metodas (Book value)

Paprasciausias ir lengviausias buidas apskaiciuoti verslo verte, taciau daugelis ji
kritikuoja dél galimai ne itin tiksliy duomeny, trikstamo objektyvumo, kadangi tai lemia
jmonés vedamos apskaitos principai ir todél gali neatspindéti tikrosios rinkos vertés. Imonéms
kurios turi daug ilgalaikio turto ir yra nedidelé augimo galimybé, nenumatomas perteklinis
pelnas- Sis metodas gali gana tiksliai nustatyti vertg, taciau jei jmoné turi potencialg augimui,
pelnui, balansinés vertés metodu nustatytg verte neatspindés tikrosios jmonés vertés (Galiniené,
2004)

Imonés balansiné verté = turtas — jsipareigojimai/skolos

Dauguma verslo vertinimo srities profesionaly kritikuoja §j metoda dél jo galimo
netikslumo, taciau Sis metodas labai daznai naudojamas uzdaryjy akciniy bendroviy savininky
ar investuotojy nuspresta

Koreguotos balansinés vertés metodas (adjusted book value)

Remiantis KancerevyCiumi (2009) ekonominé balansiné vert¢ Siuo metodu
apskai¢iuojama pakoreguojant turto verte, kad ji atitikty realig rinkos verte. Sis metodas

dazniausiai naudojamas jmonei patiriant sunkumus, svarstant apie jmongs likvidavima, taip pat
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jmonés kurios turi daug materialaus turto, pvz. vertybiniy popieriy. Apskaic¢iavimas labai
paprastas ir nereikalaujantis daug duomeny:
Koreguota balansiné verté = Turto rinkos verté — jsipareigojimy rinkos verté

Likvidacinés vertés metodas (liquidation value)

Likvidaciné verté- grynoji verté pinigais, kuri biity gaunama nutraukus verslg ir
pardavus visa turimg turtg ir apmokeéjus visus jsiskolinimus ir jsipareigojimus.

Siuo metodu, Damodaran (2010) nuomone, galime tiksliau nustatyti galima jmonés
kaing jvertinus, kad jmoné turi biiti parduodama dabar, apskai¢iuojant maZziausig galimg jmonés
verte, Skirtumas nuo kity metody, kad vadovaujamasi ne balansing parduodamo turto kaina,
taCiau kaina kuri vyrauja rinkoje §ig dieng. Naudojant §j metoda apskaiiuojama graza
savininkams pardavus visg turtg ir atmetus visus turimus jsipareigojimus.

Likvidaciné verté = pinigai, gauti pardavus visq jmonés turtg - skolos kreditoriams

Atstatomosios (pakeitimo) vertés metodas (replacement value)

Pagrindinis Sio metodo skirtumas nuo kity, tai kad jprastai remiantis visuotinai
pripazintais finansiniais principai, bendrovés turtas nustatomas istoriniais jmonés duomenimis,
bet §io metodo atveju remiamasi tik esamais duomenimis. Metodas dazniausiai pasirenkamas
norint suzinoti kiek kainuos jmonés sukiirimas, turto pakeitimas-analogisku.

Vertinamo objekto atkuriamoji verté=atkiirimo kasty verté — nusidevéjimo verté

Nusidévéjimo sgvoka turto vertei nustatyti skiriasi nuo susidévéjimo sgvokos,
vartojamos finansy apskaitoje. Vertinant turta nusidévéjimas yra vertinimo veiksnys.

Nusidévéjimas vertinant suprantamas kaip turto naudingumo, tuo paciu vertés
praradimas. (Galiniené, 2004)]

Verslo vertinimas pajamu poZiuriu tai sudétingiausias ir reikalaujantis daugiausiai
jvairiy finansiniy, ekonominiy, veiklos rodikliy.

Pajamy kapitalizavimo metodas (income capitalization/capitalization of earnings)

Kapitalizacijos norma (matematine prasme) - tai rodiklis, naudojamas gryniesiems
pinigy srautams paversti verte.

B. Galinienés (2015) nuomone Lietuvoje kapitalizacijos norma daZniausiai
apskaiciuojama naudojant Sig formule:

(1)

VV_VP
TPV

Cia: VP- veiklos pajamas per metus;

PV- lyginamoji (pardavimy kainos analogy) verté.
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Sis metodas re¢iau pasirenkamas didelés jmonéms vertinti ir apskritai néra labai
populiarus dél piniginiy srauty nepastovumo biidingo daugeliui jmoniy.

Perteklinio pelno metodas (excess earnings)

Tarptautiniuose vertinimo standartuose pateikiamas toks aprasymas - nematerialiojo
turto teikiamos ekonominés naudos skai¢iavimo biidas, kuriuo i§ visy nematerialiojo turto
naudojimo pinigy srauty atimami pinigy srautai, atitinkantys tikraja nematerialyji turta
papildanc¢io materialiojo turto graza rinkoje(Tarptautiné vertinimo standarty tarnyba,2012)

Daznai vadina izdo metodu, todél kad jis buvo naudojamas JAV izdo departamente. Sis
metodas daugiau naudojamas nematerialaus turto vertei apskaiciuoti ir Siaip dauguma analitiky
kelia klausimg ar iSvis §is metodas gali biiti naudojamas vertinant jmoné, kadangi labai
abejojama dél jo tikslumo.

Verslo vertinimas rinkos poZituriu (lyginamuoju) —metodas stirtas vertinti jmones,
kuriy akcijomis prekiaujama birzoje, galimas naudoti privacios jmonés vertinimui, taciau
tikétinas netikslus, sudétingas vertinimo rezultatas, nes panasaus tipo ir dydzio jmoniy su
panasia veikla néra taip paprasta atrinkti, zinant kad privaciy jmoniy finansiniy duomeny
informacija néra vieSai prieinama.

Verslo ar verslo interesy vertinimas daZznai yra sudétingas, apimantis daugybe
svarstymy ir sri¢iy, pradedant nuo verslo vertinimo tikslo, naudojamos vertés pagrindo ir
prielaidy apibrézimo, istoriniy rezultaty ir ateities prognoziy, baigiant jvertinant galimas,
imongs vertei jtakg darancius veiksnius bei teisingai naudojant verslo vertinimo principus. Nors
egzistuoja standartiniai vertinimo metodai, kyla i§Stkiai pasirenkant tinkamiausig, tinkamai
interpretuojant vertés iSvadas. Vertinimas atrodo visiskai kiekybinis procesas, taiau
reikalaujantis auks$tos profesinés kvalifikacijos ir patirties.(Gallant, 2019) Tod¢l svarbu
tinkamai pasirinkti vertintojg ir labai tiksliai suformuluoti vertinimo reikalingumo prieZastis.

Mokslingje literattiroje labiausiai démesio sulaukiantis, labai vertinamas bet tuo paciu
ir sulaukiantis nemazai kritikos yra vertinimas pajamy poziiiriu — diskontuoty pinigy srauty
metodas. Jis iSsiskiria savo sudétingumu, dél reikalingo kiekio duomeny, tac¢iau minimas kaip

vienas patikimiausiy, todél sekantis skyrius skirtas $io metodo apzvalgai.

1.3.1 Vertés nustatymas diskontuoty pinigy srauto metodu

Finansy teorija teigia, kad vykdomo verslo tiktoji rinkos vertés yra jo blisimy piniginiy
srauty dabartiné verté. Si koncepciné sistema zinoma kaip diskontuoty pinigy srauty vertinimo
metodas (angl. Discounted Cash Flow DCF). Diskontuoty pinigy srauty skaiciavimo biidas
skirtas paversti blisimas pajamas, kurias gali duoti vertinamas turtas ar verslas, dabartine jy
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verte diskontuojant kiekvieng biisimg pajamy formg. Nors teoriskai paprastas metodas,
praktikoje jo panaudojimas yra pakankamai sudétingas ir subjektyvus. Reikalaujantis itin
atsakingai jvertinti pinigy srautus, diskonto normg ir galutines vertes. Tai pagrindinis ir pats
populiariausias verslo vertinimo metodas. Metodo pagrindg sudaro biisimy pinigy srauty
dabartinés vertés atradimas arba diskontavimas. (Galinien¢,2015)

Pirmas zingsnis naudojant DCF yra laisvyjy pinigy srauty apskaiciavimas. Pasak
Gregory A Gilbert (2013) laisvas pinigy srautas apibiidinimas kaip grynyjy pinigy sumas
atémus kapitalo i§laidas, biitinas verslo plétrai ir augimui. Sios i§laidos turi biity i§skaiciuotos,
nes jmon¢ negali tinkamai testi veiklos jei jos technika pasensta, ir néra galimybés didinti
apyvartiniy 1ésy.

Diskontuoty pinigy srauty skaic¢iavimo biidui reikalingi duomenys:

» Laikotarpio, kurio prognozuojami pinigy srautai, trukmé

» To laikotarpio pinigy srauty prognozé

» Turto arba verslo vertés prognozés laikotarpio pabaigoje, t. y. testiné verté

» Tinkama diskonto norma, taikytina prognozuojamiems ateities pinigy srautams, is jy
ir testinei vertei (Galinieng, 2015)

Kaip ir minéta ankséiau néra tinkamiausio metodo, todél ir diskontuoty pinigy srauty

metodas turi ir pliusy ir minusy:

Diskontuoty pinigy srauty metodas
Metodo privalumai Metodo trikumai
Pritaikomas betkokiai veikianCiai ir teigiamus pinigy srautus
turin¢iai jmonei Netinkamas jmonéms patiriancioms nuostolj
Tinkamas tik pradedancioms veikla jmonéms,

Sudétingas, reikalaujantis i$samios duomeny analizés
Diskonto normos déka leidZzia jvertinti rizikas, kurios gali | Pinigy prognozavimas - gali buti netikslus
turéti poveikj pinigy srautui

Siuo metodu galima tiksliausiai nustatyti akcijy verte Sunkiai pritaikomas jmonéms, kuriy pinigy strautai yra
neigiami

Remiasi uZdirbtais pinigais, o ne pelnu Nejtraukiamas turtas, kuris nenaudojamas tiesioginéje jmonés
veikloje

Paremtas ateities prognozémis, todél yra maziau proklausomi |Dél galimo nepatikimumo, Sis metodas turéty biiti taikomas

nuo apskaitos duomeny kartu su kitais metodais
Bet koks diskonto normos pokytis, gali turéti jtakos vertinimo
rezultatui

5 Lentelé. Diskontuoty pinigy srauty metodo privalumai ir trithumai.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Damodaran 2012, Galiniene, 2015, Kancerevy¢iu, 2004

Metodo pagrindas - dabartiné pinigy verté — biisimos mokamos sumos ar keliy sumy
verte, diskontuota iki esamos arba kito laikotarpio pradzios dienos. Tam naudojamos formulés:
(Galinieng, 2015):

Pinigy suma P;, kuri bus gauta po mety, dabar verta:
27



)

Py
1+7r

DV = ;
Tai ir yra pinigy P;, kurie bus gauti po mety dabartiné verté.

Pinigy srauto dabartiné verté, kai prognozinis laikotarpis n mety:

)

Py
(1 + T'i)i
i=1

DV =

Sio metodo naudojime labai svarbig reik§me turi teisingas diskonto normos nustatymas.

Bet koks, net maziausias pokytis diskonto normoje, gali taréti reikSmingg poveikj vertinimo

rezultatui.

Diskonto norma - grazos norma, taikoma biisimy pinigy sumy ar pinigy srauty

dabartinei vertei apskaiCiuoti. Diskonto norma kinta priklausomai nuo rinkos, laiko,

atsizvelgiant | galima rinka, investicijy pajaminguma ir infliacijg. Pagal Gregory A. Gilbert

(2013) trys pagrindiniai iSorés veiksniai darantys jtaka diskonto normai: bendros ekonominés

salygos, alternatyviy investicijy pajamingumas bei pramonés salygos ir perspektyvos. Taip pat

ivardija ir tris vidinius veiksnius veikiancius diskonto normg - finansiné rizika, operaciné rizika,

rizika susijusi su pinigy srauty jvertinimu.

Diskonto normai apskaiciuoti dazniausiai naudojami modeliai:

» Svertinis kapitalo kasty vidurkis (angl. Weighted Average Cost of Capital - WACC)
4

E
WACC =R, X R, X x(1—t
eXExp " *E¥D ( )

Cia: WACC — vidutiné svertiné kapitalo kasty verté(%)

R, - nuosavo kapitalo pelningumas (%);

R; — skolinto kapitalo kaina

E —nuosavo kapitalo (rinkos verte)

D —skolinto kapitalas;

t — pelno mokesc¢io norma
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Matoma, kad naudojantis WACC formulg apskaiciuojama verté apima tiek nuosavo,
tiek skolinto kapitalo 1ésas. Apskaiciuojant R, naudojamas kapitalo jkainojimo modelis CAMP,
be jo neapskaiciuotume ir WACC vertés:

» Kapitalo jkainojimo modelis (angl. Capital Asset Princing Model - CAPM),
profesorés Galinienés (2015) teigimu, jj rekomenduoja 75% finansy profesoriy.

6))
R, =R+ B X (Ryn —Ry)

Cia: R¢- nerizikingo turto graza;
[ — imonés rinkos svertinis sisteminés rizikos koeficientas, rodantis tkio Sakos
rizikingumo laipsnj

Ry, — viduting rinkos graza.

Vertinant mazas, nuostolingai veikiancias ar privacias jmones B. Galiniené (2004)
pataria jvertinti papildoma, didesn¢ rizika, kadangi didesné rizika reikalauja didesnés grazos.
Padidintai rizikai apskaiciuoti naudojama formulé:

(6)
Re =Re+B X (R —Rf) + 51+ Sy;

Cia: §; — premija mazoms/ nuostolingoms jmonémes;

S, — premija uz atskiry imoniy rizika.

» Suminis arba kumuliatyvus modelis (angl. Build-up) - kuris labai panasus j Camp,
taciau ekspertiniu budy apskaiCiuojant premija uz rizika, atsizvengiant j rizikos veiksnius:
valdymo kokybe, jmonés dydj, jmonés finansavimo Saltinius, prekiy ir teritorijos
diversifikacija, ir kitas rizikas. Kiekvienas i§ minéty veiksniy gali buti jvertintas vertintojo
pridedant nuo 0 iki 5 procenty rizikos premija (Galiniené, 2015)

(7)
I =R+0Q:+0Q,+0Q3+Xg

Cia: I — nominali be rizikos pelno norma;
Q1 — papildoma premija uz Salies rizika;
Q, — papildoma premija uz investavimo i smulkujj versla rizika;

Q5- papildoma premija uz investavimo j uzdarajg akcing bendrove rizika;
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g- premija uz nesisteming rizikg pagal rizikos veiksnius.

Pajamy pozitriu verslo verté lygi prognozuojamy pinigy srauty dabartinei vertei.
Diskontuoty pinigy srautas naudojamas priversti bisimas pajamas, kurias gali duoti vertinamas
objektas, | dabarting jy vert¢ diskontuojant kiekvieng biisimg pajamy formg arba naudojant
pajamy pavertimo verte modelj (Galiniené, 2004)

Turédami jmonés pinigy srautus prognozes ir zinodami diskonto norma, galime
apskaiciuoti kiek vertas ateinanciy mety pelnas Siandien.

®)
(1C+F1r)1 " (1C+F2r)2 o (1?;)'1

Cia: DCF — diskontuotas pinigy srautas

DCF =

CF — pinigy srautas periodo metu

r — diskonto norma

Imonés vertinimas grindziamas diskontuoty pinigy srauty metodu skirstomas |
dividendy diskonto (DDM) arba laisvyjy pinigy srauty metodus. Laisvyjy pinigy srauty
metodas dar skirstomas pagal vertinimo poreikj - pirmasis laisvas pinigy srautas tenkantis
imonei (FCFF), antrasis laisvas pinigy srautas tenkantis kapitalui (FCFE).

Diskontuoty dividendy metodas (discounted dividend model, DDM)

Metodas skirtas apskaiciuoti jmonés akcijy verte dividendy atzvilgiu, traktuojant juos
kaip pinigy srauty pagrinda. Sis modelis vadovaujasi tuo, kad esama akcijos vertés yra lygi

diskontuotiems biisimiems dividendams ir apskai¢iuojama pagal §ig formulg:

)

t=n

. . D,
Akcijy verté = Zm,

Cia: D, — dividendai i§mokami laikotarpio t pabaigoje;

k — diskonto norma arba nuosavo kapitalo reikalaujamas pelningumas.

Dividendy diskontavimo modelis, kurio taikymo prielaida ta, jog paprastosios akcijos
verté yra dabartiné visy biisimy dividendy verté. Tai biisimojo dividendy srauto diskontavimas
iki esamos vertés. Nors Sis modelis minimas jvairiuose finansy vadovéliuose, nepastebéta, kad
jis biity naudojamas praktiskai. Tai ribojo pastovi ir auganti dividendy iSmoky prielaida, kurios

i§ tiesy beveik nepasitaiko.(Burksaitien¢, 2007)
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Pagal Damodaran(2012), §j metodg deréty rinktis jmonéms kurios moka dividendus,
kuris yra artimas laisviesiems pinigy srautams ir nuosavo kapitalo atzvilgiu. Ir jmonéms
kurioms sunku pritaikyti FCFE modelis, pvz. bankai, finansiniy paslaugy jmongs.

Laisvy pinigy srauty tenkanc¢iy imonei modelis FCFF (Free cash flow for the firm)

Atlikus visas verslo subjekto veiklos finansavimo operacijas ir butingsias kapitalo
investicijas like pinigy srautai, skirti iSmokoms akcininkams (dividendams) ir investuotojams j

skolos priemones (pagrindinei sumai ir paliikanoms)

(10)

_ FCFF,

: té
[monés verté 1+ WACO) ERTIVIS

t=1

Vertinimo eiga: pirmiausia atlickamos pelno nuostolio ir balanso prognozés: veiklos
sanaudos, veiklos pajamos, pelnas pries mokescius, grynojo apyvartinio kapitalo pasikeitimai
,investicijos. Jvertinus tai apskai¢iuojamas pelno mokestis ir prognozuojami pinigy srautai

FCFF

Pinigy srautai firmai = EBIT(1 - firmos mokesciy norma) - (kapitalo islaidos - nusidévéjimas)-
apyvartinio kapitalo pokytis = Laisvas pinigy srautas tenkantis jmonei FCCF
(Kancerevy¢ius,2009)

EBIT = iki mokestinis pelnas+finansinés veiklos islaidos (mokesciai)- finansinés veiklos

pajamos
Kai: iki mokestinis pelnas= grynasis pelnas+pelno mokestis
EBIT marza % (bendrojo pelno grgza) = EBIT/veiklos pajamos

Naujausiose rekomendacijose siiiloma EBITDA kadangi jis ignoruoja nusidévéjimo ir
amortizacijos poveikj, ir §iuo atzvilgiu yra stabilesnis rodiklis nei EBIT, bei Siek tiek pagrazina

imongs rodiklius
EBITDA= EBIT+nusidévéjimas ir amortizacija.

Sekantis zingsnis diskonto normos nustatymas, kadangi reikia nustatyti kokia busimy
pinigy srauty verté dabar. FCF, tenkancio jmonei, modelyje taikoma diskonto norma-vidutiné
svertiné kapitalo kaina pagal 4 formulg. Naudojant WACC apskai¢iuojama ir nuosavo ir

skolinto kapitalo verté.
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Vertinimas naudojamas kai:

» firma turi per aukstg arba per Zemga sverta, kurio pokytis per laika yra labai tikétinas;

» néra pakankamai informacijos apie firmos naudojamg sverta, pvz. néra duomeny apie
iSlaidas palikanoms;

» tais atvejais, kai labiau reikalingas visos firmos, o ne tik akcijy jvertinimas

(Damodaran,2012, Kancerevy¢ius, 2009)
Laisvas pinigy srautas tenkantis kapitalui FCFE(Free cash flow to equity)

Pinigy srautas akcijoms = grynasis pelnas - (-skola/kapitalas)*(kapitalinés islaidos-
nusidevéjimas) - (1 — skola/kapitalas)*(apyvartinio kapitalo pokytis)= Laisvas pinigy srautas
kapitalui (FCFE)

(11)

t=n

FCFE,
t
£ (1 +ka)

Akcijy verté =

G. Kancerevyciaus nuomone, laisvas pinigy srautas likes akcininkams, po to kai buvo
patenkintos visos pretenzijos investuotojams ir akcininkams (iSmokéti privilegijuotyjy akcijy
dividendai ir sumokétos skolos palukanoms bei nominalas), atliktos reinvesticijos j grynaji
ilgalaikj turtg ir apyvartinj kapitala. Diskonto norma yra reikalaujamas akcijy pelningumas.
Laisvas pinigy srautas nuosavybei parodo, kiek potencialiai firma galéty iSmokéti dividendy
akcininkams.

Damodaran(2007) sitlo §j vertinimo metoda rinktis:

» jmonéms kurios moka dividendus, kurie yra zymiai didesni ar mazesni nei laisvieji
pinigy srautai ir nuosavas kapitalas

» jei imoné nemoka dividendy(privacios bendrovés)

Kalbant apie diskontuoty pinigy srauty vertinimo metodus autoré iSskiria pagrindinius
pliusus ir minusus - tai vienas sudétingiausiy ir daugiausiai iSsamios analizés reikalaujanciy
metody, taciau dél tos pacios priezasties jis yra patikimiausias ir tod¢l daugiausiai naudojamas.
Naudojant §] metoda patariama atlikti iSsame¢ jmonés finansing analizg, tam kad kuo tiksliau
buty atlikta pinigy srauty prognozé, o tai reikalauja jsigilinti ] jmonés veikla,
mikroekonominius, bei makroekonominius rodiklius. Kadangi metodo esmé dabartiné verté —
Sio metodo pagalba galima patikimiau apskaiCiuoti dabartiné rinkos kaing. Galima jvertinti
rinkos situacija ir investicijy rizikg, nustatant tinkamg diskonto normg. Pagrindinis Sio metodo
trakumas — pinigy srauty prognozavimo realumas, yra tikimybé kad prognozés bus

»pablogintos‘ arba , pagrazintos“. Netinkamas vertinti jmonéms kurios patiria nuostolius.
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Pasak Stanley J. Feldman diskontuoty pinigy srauty metoda labai daznai naudoja ,,Wall
street™ ir pirkimy analitikai vertindami jmones, kurias jie laiko potencialiomis kandidatémis
investicijoms. Nepaisant to profesionaliy investuotojy bendruomené vertindami privacias
firmas §] metodg remia mazai, motyvuodami tuo, kad jo naudojimui reikia numatyti jplauky ir
uzdarbio augimg, kuriame galimi netikslumai, todél vertinimas gali neatitikti realios rinkos

vertés. (Feldman, 2005)]
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2. UZDAROSIOS AKCINES BENDROVES VERTES NUSTATYMO
METODOLOGIJA

Sioje darbo dalyje apraSoma pasirinkta vertinimo metodologija, vadovaujantis pirmoje

darbo dalyje analizuotais teoriniais ir teisiniais aspektais.

2.1 Empirinio darbo tyrimui pasirinkti vertinimo metodai.

Autoré pazymi, kad visi vertinimo metodai paremti ir pritaikyti vertinant jmones kuriy

akcijomis prekiaujamas rinkoje, todél pasirenkant metodus vis dar triksta informacijos apie

uzdaryjy jmoniy verslo vertinimus ypatumus.

Remiantis pirmaja darbo dalimi, atsizvelgiant j vertinamos jmonés specifikg bei

vertinimo tiksla - savininky siekj jsivertinti ar jmonés veiklos rezultatai teisingai atsispindi

finansiniuose duomenyse bei jvertinti jmonés ateities perspektyvas rinkoje, lenteléje pateikiami

pasirinkti metodai ir pasirinkimo/atmetimo priezastys:

Metody pasirinkimo/atmetimo pagrindimas

Lyginamasis rinkos

Pozitiris Metodas Sprendimas ir priezastys
. . Atmesta - visi rinkos daugikliais paremti metodai
Kapitalo rinkos . , Catgl Iv) c
buvo atmesti,kadangi vertinama uzdaroji akciné
RN U < doriy Rirkos bendrove, kurios akcijomis nepriekiaujama viesai.

Todél rizikinga buty vertinti tokiu budy,atsizvelgiant
j tai, kad privaciy jmoniy finansiniai duomenys néra
viesai prieinami.

Turto pozitiriu

Balansinés vertés

Pasirinktas - hipotezei patvirtinti arba atmesti, §iuo
metody gauta jmonés verté bus palyginama su kitais
metodais apskai¢iuotomis vertémis.

Koreaguotos balansinés vertés

Atmestas - kadangi vertinant neatsizvelgiama j
nematerialyjj turta, diskonto norma bei galimus
isiskolinimus.

Likvidacinés vertés

Atmestas - netinkamas, kadangi $is metodas
naudojamas kai vertinimo tikslas yra jmonés
likvidacija.

Atstatomoji (pakeitimo) verté

Atmestas - netinkamas, nes vertinant §iuo metodu,
turto atkiiriamoji verté dazniausiai biina didesné uz
balansing, taip pat todél, kad kaip visi turtu paremti
metodai, nevertina ateities perspektyvu, remiasi tik
istoriniais duomenimis.

6 lentelé. Tyrimui pasirinkti/atmesti metodai ir sprendimo priezastys

Saltinis. sudaryta autorés
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6 lentelés tesinys:

Metody pasirinkimo/atmetimo pagrindimas

Poziuris

Metodas

Sprendimas ir priezastys

Pajamy pozitriu

Diskontuoty pinigy srauty
metodas, paremtas
laisvuoju pinigy srauty
tenkanciu akcijai (FCFE)

Atmestas - vertinimo tikslas visos jmonés
vertés nustatymas, dél Sios priezasties S§is
metodas netinkamas

Diskontuoty pinigy srauty
metodas, paremtas
laisvuoju pinigy srauty
tenkanc¢iu jmonei (FCFF)

Pasirinktas - atsizvelgiant j tai kad Sis
metodas placiai remiamas daugelio verslo
vertinamo atstovy bei ekonomikos profesoriuy,
ir jvardijamas kaip vienas patikimiausiy,
tiksliausiy. Siuo metodu atskai&iuojama visos
imonés verteé.

Diskonty didvidendy

Atmestas - metodo esmé dividenduy
iSmokéjimas. Vertinama jmoné dividentus
iSsimoka nereguliariai, todél metodas
netinkamas.

Kapitalizuoto pinigy srauto

Pasirinktas - nes metodas remiasi tuo, kad
imonés tgs veikla ateityje, ir
rekomenduojamas naudoti mazoms,
privad¢ioms jmonéms vertinti. Nors vertinama
imoné X néra priskiriama mazoms jmonéms,
bet atsizvelgiant ] tai kad tai privati, nuspresta
panaudoti §] metoda rezultaty palyginimui.

Perteklinio pelno

Atmestas - d¢l nepakankamo metodo
tikslumo.Sis metodas daugiausia naudojamas
nematerialiam turtui jvertinti.

Verslo vertinimai neatsizvelgiant j pasirinkta vertinimo pozitrj, ar modelj, remiasi

jmonés veiklos finansiniais duomenimis, todél tolimesnio darbo etapas pradedamas nuo jmonés

iikingés ir finansinés veiklos apzvalgos bei finansiniy duomeny analizés.

2.2 Finansinés analizés rodikliai ir bankroto tikimybés vertinimas

7 lentel¢je pateikti finansiniai duomeny rodikliai, leidziantys jvertinti vertinamo verslo

finansing situacijg, veiklos poky¢iy tendencija.

Tyrimui naudojami finansinés analizés rodikliai:
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Rodikliai Naudojami finansiniy ataskaity duomenys
Kapitalo augimo
rodiklis Grynasis apyvartinis kapitalas Trumpalaiki turtas - trumpalaikiai jsipareigojimai
Trumpalaikio |Apsoliutus likvidumas Pinigai ir jy ekvivalentai / trumpalaikiai jsipareigojimai
mokumo Bendrasis padengiamumo koeficientas | Trumpalaikis turtas / trumpalaikiai jsipareigojimai
rodikliai
Skubaus padengimo koeficientas (Trumpalaikis turtas- atsargos) / trumpalaikiy jsipareigojimy
o Bendras skolos koeficientas Visi jsipareigojimai / turtas
Ilgalaikio . . L .
mokumo Skolos/nuosavybés santykis Visi jsipareigojimai / nuosavas kapitalas
rodikliai Nuosavybés multiplikatorius Turtas/ nuosavas kapitalas
Ilgalaikés skolos koeficientas Ilgalaikiai jsipareigojimai / turtas
| Atsargy avyvartumo rodiklis Pardavimy savikaina / atsargos
Turto valdymo ir . . . . .
. |Gautiny sumy koeficientas Gautinos sumos / pardavimo pajamas
efektyvumo ir Skolos tiekéjams / savikai
apyvartumo okétiny sumy apyvartumas olos tickéjams / savikaina
rodikliai Ilgalaikio apyvartumo rodiklis Pardavimai / ilgalaikis turtas
Turto apyvartumo rodiklis Pardavimai / visas jmonés turtas
Grynasis pelningumas Grynasis pelnas/pardavimo pajamos
Pelningumo  |Turto graza(ROA) (grynasis pelnas / turtas)*100%
rodikliai Nuosavybés graza(ROE) Grynasis pelnas / nuosavas kapitalas
Pelnas tenkantis vienai akcijai (EPS) |Pelnas / akcijy skaicius

7 lentelé. Finansinei analizei naudojami rodikliai

Saltinis: sudaryta autorés.

Apskaiciavimus finansiniy rodikliy vertés, pries atliekant verslo vertinima atitinkamais
vertinimo metodais verta patikrinti jmonés bankroto tikimybés rizika.

Imonés bankroto tikimybés skai¢iavimas nors ir neparodo jmonés vertés, ta¢iau padeda
1 ivertinti tam tikrg galima rizikg. Kadangi anot Mackevic¢iaus (2010) bankrutuoja ne tik mazos,
neseniai susikiirusios jmongs, taciau ir seniai susikiirusios, turin¢ios puikias verslo tradicijas
imonés. Bankroto rizikos galimybé iSlieka visada, daznai ji susijusi valstybés ekonomine
situacija, finansy krizémis. Imonés atzvilgiu bankroto tikimybé padidéja, kai jmoné nebeturi
1&8y padengti jsiskolinimus ir teisiniu atzvilgiu eina kalba arba apie reorganizavimg arba apie
likvidavimg. Trumpai tariant bankroto tikimybé yra labai glaudZziai susijusi su mokumo biikle.

Bankroto priezastys paprastai skirstomas j:

» iSorinés: svarbiausia kliento bankrotas, bankrotas banko, kuriame yra pagrindiné
jmonés atsiskaitomoji saskaita, agresyvi politika, iSaugusi konkurencija, kuri turi tikslg iSmesti
1§ rinkos;

» Vidinés: netinkamas valdymas, produktyvumo sumazgjimas, jrengimy gedimai,
netinkama jsiskolinimy politika, apyvartiniy 1ésy cirkuliacijos sumazéjimas.

Bankroto tikimybés skai¢iavimo modeliy yra ne vienas, taCiau labiausiai paplites ir
naudojamas vadinamas Z modelis — jmonés jvertinama santykiniais rodikliai ir taip iSvedama
Z israiska. E. Altman(1968) Sio modelio iSrad¢jas, kurio veiksmingumas pasiteisino daugiau
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nei 90%., sudare 5 rodikliy modelj pritaikyta jmonéms, kuriy akcijos nekotiruojamos vertybiniu
popieriy birzoje. Atsizvelgiant j auksta Sio modelio rezultato rodiklio procentg ir remiantis
Mackeviciaus ir Rastelienés (2005) atlikty tyrimu analizuojamos jmonés bankroto vertinimui
pasirinktas Z modelis pagal §ig formule:
(12)
Z=0,717X, + 0,847X, + 3,017X5 + 0,42X, + 0,995X;

X. Apyvartinis kapitala
Cia: X; = s
Turtas
__ Nepaskirstytas pelnas
XZ - T 7’
urtas
__ Pelnas iki apmokestinimo
X3 - T ’
urtas
X, = Nuosavas kapitalas
4 Isipareigojimai ’
Pardavimy pajamos
X5 =

Turtas

Gauto rezultato reikSmiy interpretavimas:

Altman Z reikSmé: Bankroto tikimybeé:
Z<1.23 Labai didelé
1.23<Z2>2.90 Bankrotas jmanomas
Z>2.39 Labai maza

2.3 Pasirinkty metody apskaifiavimui naudojamos formulés ir kintamieji

Diskontuoty pinigy srauty metodas(DCF).

Atlikus finansiniy duomeny analizg, atsizvelgiant j vertinimo tikslg naudojamas FCFF
metodas, kurio apskaic¢iavimui reikalingi duomenys (Galinien¢, 2015; Kancerevycius, 2007,):

» Laikotarpio, kurio prognozuojami pinigy srautai trukmé

» Pinigy srauty prognozavimas tam laikotarpiui;

» Tinkamas diskonto normos nustatymas

» Imonés testinés veiklos apskaiciavimas.

Mokslingje literatiiroje pateikiama ne viena formulé DCF metodui apskaiciuoti, taciau
pasirinkta formulé kuri atitinka vertinamos jmonés tikslus, kad jmoné tes veiklg ateityje, todél

naudojama formulé: (Damodaran 2012, Fernandez, 2007,Steiger, 2008):
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13)
FCF, FCF, FCF, TV
= + ee + +
1+t (A+1r)? @+nr A+nn

DCF

Cia: FCF, — laisvieji pinigy srautai laikotarpiui;
r - diskonto norma (apskaiciuota taikant WACC)

TV- tgsting verte.

Balansinés vertés metodas

Pats paprasCiausias ir lengviausias vertés nustatymo biidas. Balansiné verté
apskai¢iuojama i§ viso jmongés turto atimant visus jmonés jsipareigojimus, arba kitaip sakant
balansiné verté lygi nuosavo kapitalo vertei. Nors §] metodg kritikuoja dauguma vertintojy kaip
nepatikima, taciau Sis metodas savo paprastumu paprastai pasirodo tinkamas mazy, uzdaryjy
akciniy bendroviy savininkams, investuotojams ar finansininkams. Siekiant patikrinti Sio
metodo patikimuma vertinamos jmonés atZvilgiu juo gauta verte palyginsime su kitais metodais
gautomis vertémis.

Kapitalizuoty pinigy srauty metodas;

Kapitalizuotam pinigy srauty metodas vadinamas sutrumpinta diskontuoty pinigy srauty
metodo versija, naudojamas tada, kai tikimasi, kad jmonés augimas bus létas taciau stabilus,
nuo DCF metodo skiriasi tuo kad vertina tik vieny mety pinigy srautus, tam apskaiciuoti
naudojama formulé (Hitcher, 2011):

(14)

_ _ NCF
[monés verté = ——
k—g

Cia: NCF — vieneriy mety pinigy srautas
k — diskonto norma

g - tikétinas augimo procentas.

Vertinimas pasirinktais metodais reikalauja daug finansiniy, statistiniy rodikliy. Zemiau
aprasomi reikalingi pagrindiniai kintamieji ir jy apskaiciavimo specifika:
Prognozuojamas pinigy srautas (FCF).

DCF pradedama nuo prognozuojamy pinigy srauty. Mokslingje literatiiroje
(Damodaran, 2004; Fernandez,2007, Galinien¢, 2015 ir k.t.) prognozavimui rekomenduoja
pasirinkti optimaly laikotarpj, paprastai siiilomas laikotarpis biina 5-10 mety, ar net 10-15
vertinant ilgg istorija, sékmingai veikiancias jmonés. Galinienés (2014) nuomone, <..kuo

laikotarpis ilgesnis, tuo daugiau duomeny ir tiksliau nustatoma verté, taCiau sunkiau
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prognozuoti konkrecius pajamy, iSlaidy dydzius>. Vertinama jmoné privati, veikla uzsiima 10
mety, taciau pirmuosius savo veiklos metus jmonés veiklos apimtys buvo nedidelé, vykdomi
projektai maZesni ir paprastesni, ir tik po 6 mety veiklos, 2017 metais jmoné rinkai pateiké
kitokj produkta, kuris ir Iémé jmonés veiklos augimo tempg. Todél atsizvelgiant j tai pasirinktas
optimalus 5 mety prognozavimo laikotarpis remiantis pra¢jusiy 5 mety veiklos duomenimis.
Pasirinktas praéjusiy 5 mety laikotarpis todél kad prognozés biity tikslesnés, kadangi vertinant
tik paskutinivosius 3 veiklos metus, kai jmonés tempai Zzenkliai augo gali iSkreipti
prognozuojamy rezultaty poslinkj j didesne puse. Prognozés atlickamos tiesinio trendo metodu
ir apskaiciuojamas pagal sitiloma formule (Damodaran,2012, Steiger 2008):

(15)
FCFF= EBIT * (I-pelno mokestis) + nusidévéjimas -apyvartinis kapitalas - kapitalo sqnaudos

EBIT —Pelnas prie§ mokescius — jmongs finansiniy ataskaity duomenys.

Testiné verté. Diskontuoty pinigy srauty metodu verslo verté nustatoma atsizvelgiant j
prognozuojamus pinigy srautus, vadinasi numatomas veiklos testinumas ir po prognozuojamo
pinigy srauto, kuris vadinamas tgstine verté (angl. Terminam value).
Testiné verté —grynoji dabartiné visy pinigy srauty sukaupty pasibaigus prognozuojam
laikotarpiui. Tegstinei vertei apskaiciuoti naudojama formulé:
(16)
1 FCF

TV =
1+ WACCt " (WACC — g)

Tikétinas augimo procentas g — daugeliu atveju pastovaus augimo greitis turéty buti
nuo 0 proc. iki 5proc. Kadangi daroma prielaida kad ekonomika visada auga. Didesnis nei 5
proc. augimo tempas gali neteisingai iSkreipti skai¢iavimo rezultatus. Amzinojo augimo tempas
paprastai turéty atitikti BVP augimo prognozes. Sio darbo metu bus naudojamas Europos
centrinio banko prognozuojamas BVP augimo rodiklis Euro zonos Salims.

Svertiniai kapitalo kastai WACC. Siekiant teisingai nustatyti diskonto norma, biitina
iSsamiai iSanalizuoti jmonés finansy struktiira ir jvertinti esancias rinkos salygas. Tam
naudojama vienas i§ svarbiausiy veiksniy diskontuoty pinigy srauty modelyje — WACC —
vidutiniai svertiniai kapitalo kastai. Bent maziausias Sio rodiklio pokytis turi poveikj pinigy
srauty prognozéms. Sio rodiklio apskai¢iavimai remiasi jmonés finansavimo struktiira ir yra

apskaiciuojami pagal 4 formule:
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WACC =R, X + Ry % X (1—t)

E+D E+D

Nuosavo kapitalo kaina. Nuosavybés kaina apskai¢iuojama vadovaujantis kapitalo
jkainojimo modelj CAMP. Sis rodiklis paroda graza, kurios pageidauja investuotojai
prisiimdami rizika.(Steiger, 2008)

CAMP metodas, atsizvelgiant ] Galinienés (2004) sitilyma vertinant mazas ir privacias
imones jvertinti papildoma rizika (6 formul¢)

Re =R +BX(Ry—Rf)+S1+S,

Nerizikingo turto graza Ry — pagal Lietuvos respublikos investicijy graZos normos
metodikg nerizikinga turto grazos norma atitinka 10 mety ir artimos trukmés (t. y., ne
trumpesnés nei 3468 dieny) Lietuvos Respublikos Vyriausybés vertybiniy popieriy aukciony,
vykusiy per paskutinius 10 mety iki einamyjy mety liepos 1 d., proc., vidutinio svertinio
pelningumo (pagal patenkintas paraiskas) aritmetinis vidurkis procentais. (Investicijy grazos
normos nustatymo metodika, 2015)

Vidutiné rinkos graza R,, - vadovaujantis Lietuvos Respublikos investicijy grazos
normos metodika, Sis rizikos premijos rodiklis prieinamas viesai skelbiamuose duomeny
Saltiniuose. Darbo autoré pasinaudoja Damodaran interneto puslapyje skelbiamu Lietuvai
priskirtu rinkos rizikos rodikliu.

Beta. Uzdarosioms akcinéms bendrovéms, imonéms kuriy akcijomis neprekiaujama
birzoje, nustatant  daznai kyla sunkumy, kadangi finansy rinkos skelbia tik vieSai akcijomis
rinkose prekiaujanciy imoniy Beta rodiklius. Paprastai dauguma analitiky naudoja skolos ir
nuosavybés santykj balanse, taciau Damodaran (2012) sitlo alternatyva apskaiciuoti privacios

jmonés Beta, atlickant svertines ir nesvertines Beta apskai¢iavima:

Nesvertiné Beta (angl. Unlevered) - jvertina jmonés rizikg lyginant jg su rinkoje
esanCiomis jmonémis, bet nevertinant jmonés skolos ir kapitalo santykio. Nesvertinei Beta

apskaiciuoti naudojama formulé: (Damodaran, 2012)

a7

B
Bu = = D
1+@—1t)= (E—r
r
Cia : By — nesvertiné rinkos jmoniy Beta;
Bm - rinkos jmoniy B vidurkis;
t — prognozuojamas mokesciy tarifas;
D,.- vidutiné rinkos jmoniy skola;
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E, - vidutinis rinkos jmoniy nuosavas kapitalas.

Svertinis Beta koeficientas (angl. Levered) naudojamas siekiant apskaiciuoti jmonés
rizikos rodiklj, kuris tiesiogiai koreliuoja su rinkos poky¢iais. Jis jvertina jmonés skolos ir
nuosavo kapitalo santykj ir panaudojant 8, apskaic¢iuojamaa pagal 6 formule:

(18)
Br=Bue L+ -0) (D)
Cia: 8- svertinis jmonés Beta koeficientas;

D — jmonés skola;

E- imonés nuosavas kapitalas.

Vidutiné rinkos imoniu nuosavo kapitalo ir skoly santykis. Kadangi vertinama
imon¢ privati, o Lietuvoje veikian¢iy panasiy imoniy néra daug arba jy finansiniai duomenys
néra vieSai prieinami, nusprgsta nuosavo kapitalo ir skoly santykio rodikliui pasinaudoti
interneto svetainéje www.readyration.com vidutiniu statyby sektoriaus jmoniy skelbiamu
rodikliu.

Rinkos jmoniy Beta vidurkis £, -Statyby sektoriaus Beta vidurkis remiantis
Damodaran internetinéje svetainéje skelbiamg Lietuvai priskirta rodiklj pagal sektorius.

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/Betas.html
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3. UAB X VERTES NUSTATYMO EMPYRINIS TYRIMAS IR GAUTU
REZULTATU INTERPRETAVIMAS

Sioje darbo dalyje empirinis tyrimas atlickamas nagrin¢jant 2016-2019 mety jmonés
balanso ir pelno nuostolio ataskaitas. Atlikus finansiniy duomeny vertikalig ir horizontalg
analiz¢ apskaiciuojami jmongés finansiniai rodikliai analizuojamu laikotarpiu. Atsizvelgiant j
gautus rezultatus, pritaikant trendo lygties metoda atlickamas finansiniy duomeny
prognozavimas ateinan¢iy penkeriy mety laikotarpiui. Duomeny apdorojimui naudojamas
Excel duomeny analizés jrankis. Ateities prognozés naudojamos jmonés verslo vertei
apskaiciuoti pasirinktais verslo vertinimo metodais. Nustatoma tikroji UAB X verslo vertg,

atliekamas bankroto tikimybés vertinimas ir pateikiamos galutinés i§vados ir pasiiilymai.

3.1 UAB X jmonés veiklos apraSymas

UAB ,,X* lietuviy kapitalo jmoné, savo veikla pradéjusi 2008 metais. Jmonés jstatinj
kapitalas padalintas j 5740 paprastasias akcijas, kuriy bendra vert¢ 164 242 Eur. Vienos akcijos
nominali verté — 28.96 Eur. Bendrove valdo 3 (fiziniai asmenys) akcininkai

Imonés veikla vykdoma vadovaujantis Lietuvos Respublikos uzdaryjy akciniy
bendroviy jstatymu, Lietuvos Respublikos civiliniu kodeksu, jmonés jstatais ir vidaus
dokumentais bei kitais Lietuvos Respublikoje galiojanciais teises aktais.

Pastaraisiais metais jmoné¢ sparciai augo ir 2019 m gruodzio 31 d darbuotojy skaiciaus
vidurkis jmonéje buvo 200 (2015 gruodzio mén. 31 d. 70 darbuotojy).(Darbuotojy skaiciaus
kitimas pavaizduojamas 3 paveiksle. Imonés valdymo struktiira suskirstyta j 6 pagrindinius
skyrius, kurie tiesiogiai pavaldis jmonés direktoriui ir jiems vadovauja patyre auksStos
kvalifikacijos darbuotojai:

1. Administracija
2. Finansai
3. Gamyba
4. Statyba
5. Projektavimas
6. Garantinis aptarnavimas

Imonés valdymas patikétas dviem vadovams. Pirmasis tai generalinis direktorius —

atsakingas uz veiklos politikos ir strategijos formavima. Antrasis - vykdantysis direktorius ,

kuriam patikéta jmonés kasdieninés veiklos planavimas ir rezultaty kontrolé
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Darbuotojy skaicius
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4 paveikslas. X imonés darbuotojy skaicius 2015-2019 m.

Saltinis: sudaryta autorés

Imonés darbuotojai — patyr¢ savo srities profesionalai - statybos inzinieriai,
projektuotojai, architektai, staliai, elektrikai ir.t.t Vidutinis darbuotojy amzius jmongje 54
metai. Didzigja dalj administracijos darbuotojy sudaro biitent projektavimo padalinio
darbuotojai.

Imong¢je vadovaujamasi darby pasidalijimo principu taip, kad kiekvienas dirbty tai kas
jam sekasi geriausiai. Kad gamybinis procesas vykty be prastovy ir be laiko nuostoliy,
kiekviena darbo vieta yra apriipinta reikiamomis medziagomis, jrankiais, jtaisais, prietaisais.
Visa tai uztikrina tinkama darby kokybe ir efektyvy darba. Produkcijos kokybei skiriamas labai
didelis démesys, todé¢l visos naudojamos medziagos turi atitikti tam tikrus ekologiskumo,
kokybés reikalavimus. [mongje néra sezoniSkumo svyravimy, iStisus metus dirbama vienodais
pajégumais, kas leidzia i§saugoti darbuotojus, apsisaugoti nuo darbuotojy kaitos, kas paprastai
jprasta statyby sektoriaus jmonéms Lietuvoje.

UAB “X” jmonés pagrindiné¢ veikla yra mediniy surenkamy statiniy gamyba ir
eksportas ] Norvegijg. Bendrovés isskirtinumas daugiaauk$cius medinius modulinius namy
gamyba ir statyba. dél Sios prieZzasties jmoné Lietuvoje konkurenty daug neturi, taciau
kaimyninése valstybése — Estijoje, Lenkijoje konkurencingumas kur kas didesnis. Pagrindinis
jmonés pajamos i§ eksporto, konkreciai eksporto i Norvegija.

X jmon¢ siekdama biti lanksti ir klientui pasiiilyti optimaliausig produkta gamina trijy
risiy tipo produkcija: moduliniai - mediniai; skydiniai ir moduliniai-skydiniai mazaauks¢iai ir
daugiaauksciai namai. Pagrindiniai jmonés pranasumai:

» Gamybos, statybos ir transportavimo metu uztikrinama auksta kokybés kontrolé;
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» Minimizuojama statybos proceso trukmé

» Gamybos bei statybos ekologiskumas bei ilgaamziskumas.

Pagrindiniai bendrovés klientai — jmonés, vystancios jvairius, paprastai labai didelius,
kompleksiskus nekilnojamojo turto projektus. Nekilnojamo turto bendrovés Norvegijoje i$ savo
pusés atlieka visus paruoSiamuosius darbus, t. y. perka sklypa, daro pirminj namo projekta,
gauna visus reikalingus leidimus statybai, samdo reikiamus subrangovus, atlieka visus
rinkodaros veiksmus. Bendrové su galutiniais namo (buto) pirkéjais tiesioginio kontakto neturi,
iSskyrus kai kuriuos specifinius atvejus, kuomet numatytas tiesioginis gyvenamyjy patalpy
pridavimas pirkéjui.

Bendrové savo kokybiskai atlikty darby déka, nesusiduria su dideliais sunkumais
ieSkant uzsakovy, naujy projekty. Paprastai nauji klientai kreipiasi j juos patys rekomendacijy
vedami. Jmoné yra pasirasiusi ilgalaikio bendradarbiavimo sutartis su Norvegijos nekilnojamo
turto bendrovémis Novicon AS bei Egbygg AS. Siuo metu vienintelé UAB ,,X* rinka yra
Norvegija.

X imonés augimas pastebimas visais aspektas: darbuotojy skaiCiaus rodikliais,
apyvartos augimu(4 paveikslas) eksporto srautu, ir paties jmonés vidiniu pagaminamy namy

kvadrattiros vertinimu.

Apyvarta

, 20€ =
s
3 15¢ i

10€ i

M apyvarta
o .
0€ : . : ;
2015 2016 2018 2019
Metai

5 paveikslas. UAB X apyvartos pokyciai 2016-2019 m.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis jmonés finansiniai dokumentais
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3.2 UAB X finansiniy duomeny analizé

Finansiné analiz¢ (angl. Financial analysis) — analitiniy priemoniy pagalba jvertinamos
praeities, esamos ir ateities perspektyvos. Tai pagrindas kitiems vertinimo metodams pritaikyti.
Vienas i§ finansiniy analizés metody yra finansiniy ataskaity palyginimas.
Horizontalioji analizé (angl. horizontal analysis) - analizéje lyginamos 2-3 mety finansinés
ataskaitos, matuojant pokycius absoliuciais ir/arba procentais.
(19)
Pokycio verteé

Procentinis pokytis (%) = Pragjusiy mety verte * 100%

Horizontalios finansinés analizés pagalba matoma ilgalaikio ir trumpalaikio turto ir

nuosavybés, sgnaudy ir pajamy santykio poky¢iai laiko prizméje

Koeficienty analizé - labiausiai finansininky naudojama technika. Patys koeficientai
nieko neparodo, taciau lyginant juos galima suzinoti daug informacijos apie finansinius
duomenis. Koeficientai paprastai lyginami su:

» Tos pacios jimonés buvusiy laikotarpiy koeficientais;

» Nustatytu standartu ar rinkos vidurkiu;

» Kity imoniy koeficientais.

Vertikalioji analizé — tai jmonés finansinés buklés jvertinimas, naudojant jvairius
santykinius rodiklius, ir yra sudétingesné nei horizontalioji. Atliekant vertikaligja analize

jvertinama kaip keitési jmonés pajamy ir sgnaudy struktiira, turto panaudojimo efektyvumas.

Remiantis Siais finansinés analizés metodais atlickama iSsami UAB ,, X 2016-2019
mety balanso ir pelno (nuostoliy) ataskaity atvejy analiz¢ ir jvertinama pagrindiniy finansiniy

ataskaity strukttiros ir dinaminiai pokyciai.

3.2.1 Vertikali ir horizontali balanso duomeny analizé

UAB ,, X ” 2016-2019 m. laikotarpio balanso vertikali analizé¢ pateikta 9 priede.
Lenteléje matyti, kad visas jmonés turtas 2016 -2019 m. padidéjo 335.7 proc. arba 6.315 mlin.
Eur. Turto sandaros elementy iSsidéstymas pavaizduotas 5 paveiksle.

Ilgalaikio turto dalis visame turte sudaro 2016m. — 4.39 proc. 2017m. — 14.17 proc. ir
2018 m. — 10.39 proc. 2019 — 23.11 proc. Matoma, kad kiekvienais metais ilgalaikio turto dalis
visame turte didéja, iSskyrus 2018 metus, taciau 2019 Sis rodiklis Sokteli, tai lemia 2019 m.
kito finansinio turto padid¢jimas 9.37 proc. lyginant su 2018 metais .
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Paveiksle matyti, kad didZiajg dalj jmonés turta sudaro trumpalaikis turtas. Dazniausiai
gamybos imoniy turto ilgalaikio ir trumpalaikio santykis blina maZzesnis, kadangi daug
investicijy reikalauja gamybos jrengimai, patalpos ir t.t. Taciau zinant kad jmonés veikla
vykdoma nuomojamose patalpose, ir veiklos specifika nereikalauja turéti savo jrengimy, nes
pagrindiné darby dalis atliekama eksportavus gaminio dalis j Norvegija, o ten reikalingais

jrengimais arba apriipina uzsakovai, arba jie nuomojami i§ vietos jmoniy.

H ILGALAIKIS TURTAS  m TRUMPALAIKIS TURTAS

100.00
80.00
60.00
40.00
20.00

0.00
2016 2017 2018 2019

6 paveikslas. UAB X turto sandaros strukttira 2016-2019 m

Saltinis: sudarytas autorés remiantis jmonés finansiniais duomenimis

Trumpalaikio turto struktiiros elementy pasiskirstymas pavaizduotas 6 paveiksle. Didelj
trumpalaikio turto santykj su visu turtu lemia trumpalaikio turto atsargos, kurios 2016-2019 m.
laikotarpj sudaré nuo 28.41proc. (2019 m.) iki 53.36 proc.(2017 m.) viso jmonés turimo turto,
arba nuo 36.94 proc.(2019 m.) iki 62.17 proc. (2017 m.) jmonés trumpalaikio turto. DidZiausig
atsargy dalj sudaré 2016 m. Zaliavos ir komplektavimo gaminiai(65.82 proc.), 0 2017-2019 m.
nebaigta gamyba atitinkamai 65.21 proc., 69.98 proc. ir 70.80 proc. visy atsargy. Didelis atsargy
procentas yra normalus statybos jmoniy sektoriaus rodiklis, kadangi . Net Atitinkamai 2016 m.
trumpalaikio turto atsargos, j kurias jeina zaliavos, pagaminta produkcija, nebaigta gamyba- tai
kas labai tipiSka gamybos jmonéms, tai sudaré 52.82 proc. viso trumpalaikio turto ir §is santykis
visais metais iSlieka didZiausias: 62.17 proc. — 2017m, 37.06- 2018m, ir 36.94 proc. — 2019 m.

Trumpalaikio turto tokia didel¢ dalis visame turte néra blogai, nes jmonés yra
gamybiné-prekybiné, ne paslaugy, trumpalaikis turto atsargos yra naudojamos gauti

pagrindines veiklos pajamas uztikrinan¢ias jmonés stabiluma.
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M Atsargos M Per vienerius metus gautinos sumos

® Pinigai ir ekvivalentai m Kitas trumpalaikis turtas
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7 paveikslas. Trumpalaikio turto sandaros strukttira 2016-2019 m.

Saltinis: sudarytas autorés remiantis jmonés finansiniais duomenimis

Lyginant 2019 m. su 2016 m. visas jmongs turtas padidéjo 335.70 proc. arba 6.315 min.
Eur.(zr. 7 pav.) Tam didZiausia jtakos turéjo pinigy ir pinigy ekvivalenty 931 tukst. Eur.
(3942.69 proc.) ir nebaigtos gamybos 1,541 mlin. Eur. (1441.60 proc.) padidéjimas. Tuo paciu
laikotarpiu daugiausia sumaze¢jo zaliavos ir komplektavimo gaminiy 299 tiikst. Eur.(47.85
proc.) Paveiksle matoma ilgalaikio ir trumpalaikio turto augimo tempai analizuojamu
laikotarpiu. Ilgalaikis turtas 2016-2019 m. augo 2193.22 proc., o trumpalaikio turto augimas

tuo paciu laikotarpiu sudaré 250.38 proc.
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8 paveikslas. Imongs ilgalaikio ir trumpalaikio turto pokyc¢iai 2016-2019 m.

Saltinis: sudarytas autorés remiantis jmonés finansiniais duomenimis
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Rezultatuose pastebima viso jmonés turto augimo kreivé. Kasmet auga tiek ilgalaikio
tiek trumpalaikio turto dalys.

Isanalizavus turto pasiskirstyma, augimo tempus, pereinama prie kitos balanso dalies -
nuosavo kapitalo ir jsipareigojimy (Zr. pav. 8 ), kurie parodo kiek jmonés veikla finansuojamas
nuosavu kapitalu ir kiek tam skiriam skolinty 1éSy. Paveiksle matoma, kad trumpalaikés skolos
sudaro didZziajg dalj Sios dalies balanso sudéties ir tai sudaro nuo 62.84 proc. (2019 m.) iki 79.15
proc. (2018 m), o tuo tarpu ilgalaikiai jsipareigojimai analizuojamu laikotarpiu sudaré tik nuo
0,38 proc. (2018 m.) iki 8.45 proc. (2017m ). Analizuojamu laikotarpiu fiksuojamas ir nuosavo
kapitalo augimas Sioje balanso dalyje nuo 18.92 proc. (2017m. ) iki 30.54 proc. (2019m.), o tai

gerina jmonés galimybes esant poreikiui pasiskolinti papildomy pajamy.

® Nuosavas kapitalas Subsidijos, dotacijos
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9 paveikslas. Nuosavo kapitalo ir jsipareigojimy strukttiros pokyciai 2016-2019 m.

Saltinis: sudarytas autorés remiantis jmonés finansiniais duomenimis

Kas lemia nuosavo kapitalo augimo pokycius galime matyti 9 paveiksle, kuriame
pavaizduojamos visos kapitalo sudedamosios dalys isreikStos procentais. Matoma kad jstatinio
kapitalo pokyciy nefiksuota, kaip ir privalomojo rezervo eilutéje, kurioje fiksuotas nezymus

pasikeitimas tik 2017 m. Nuosavo kapitalo augimas jtakotas neperskirstyto pelno augimo.
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M Jstatinis kapitalas M Privalomasis rezervas M Neperskirstytas pelnas
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10 paveikslas. Nuosavo kapitalo struktiira 2016-2019 m.

Saltinis: sudarytas autorés remiantis jmonés finansiniais duomenimis

Neperskirstytas pelnas , tai pelno dalis likusi po pelno mokes¢io sumokéjimo ir
iSmokéty /neisSmokéty dividendy. Didelé dalis nepaskirstyto pelno rodo kad jmonés akcininkai
gaunamg pelng reinvestuoja j jmonés veiklg ir taip didina jmonés akcijy verte bet galimybes
uzdirbti dar didesnj pelna, taciau reikia stebéti ar reinvestuotas pelnas pakankamai efektyviai
panaudojamas.

Ivertinti jmonés jsiskolinimo dalies rizikinguma analizuojama jsiskolinimy dalies
sudétis, koks procentas visy jsipareigojimy susijes su finansinémis skolomis, nes tai turi didelg
jtaka vertinant jmonés finansing situacija.

llgalaikiy mokétiny sumy ir jsipareigojimy dalis bendrame nuosavo kapitalo ir
jsipareigojimy dalyje atitinkamai 2016 m. — 1.24 proc., 2017 m. — 8.45 proc., 2018 m. — 0.38,
2019 m. — 6.62 proc.
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M Finansinés skolos kredito jstaigoms M Atidéjiniai
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11 paveikslas. llgalaikiy skoly struktiiros komponentai 2016-2019 m.

Saltinis: sudarytas autorés remiantis jmonés finansiniais duomenimis

Ilgalaikiai jsipareigojimai (zr. pav.10) susideda i§ dviejy komponenty, pirmaisiais
vertinamai metais 100 proc. ilgalaikiy jsipareigojimy sudaré¢ finansinés skolos kredito
jstaigoms, Priede Nr. 2 matoma kad ilgalaikiai finansiniai jsipareigojimai svyruoja nuo 23 400
tikst. Eur. 2016 m. iki 273 148 tiikst. Eur. 2017 m., kai jmoné veiklos plétrai buvo pasiémusi
kreditg. Taciau 2018 m $is finansinis jsipareigojimas buvo sumazintas iki 22 053 tikst. Eur.
2019 metais jmoné jsigijo ilgalaikio turto kurio dalis buvo pirkta pasinaudojant finansinio
lizingo paslauga, todél jsipareigojimy suma lygi 38 926 tiikst. Eur. Taciau didziausig dalj
ilgalaikiy jsipareigojimy 2019 mety stulpelyje uzima atidéjiniai. Atid¢jiniai 2019 mety balanse
sudaro 6.5 proc. bendroje struktiiroje ir net 92.83 proc. ilgalaikiy jsipareigojimy stulpelyje, ir
tai pinigine iSraiSka sudaro 504 047 tukst. Eur .Tikétina, kad atid¢jiniai ir tolimesnés jmonés
veiklos balansuose uzims nemaza dali visy ilgalaikiy jsipareigojimy. Kadangi kiekvienais
metais pastaty namy garantiniam aptarnavimams bitina atidéti tam tikra procenta nuo viso
projekto vertés.

Per vienerius metus mokétiny sumy ir jsipareigojimy dalis bendrame nuosavo kapitalo
ir jsipareigojimy dalyje atitinkamai 2016 m. — 70.17 proc., 2017 m. — 72.47 proc., 2018 m. —
79.15 proc. 2019 m. 62.84 proc.
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® Finansinés skolos kredito jstaigoms

| Skolos tiekéjams
Gauti iSankstiniai mokéjimai

m Pelno mokescio jsipareigojimai
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12 paveikslas. Trumpalaikiy jsipareigojimy struktiiros pokyciai 2016-2019 m.

Saltinis: sudarytas autorés remiantis jmonés finansiniais duomenimis

Toks didelis trumpalaikiy jsipareigojimy dydis bendruose pasyvuose, rodo kad jmoné
sumoka daug paliikany, tai mazina galimybe akcininkams gauti dividendus. tac¢iau nuo 2016
mety iki 2019 m. stebimas trumpalaikiy finansiniy skoly mazéjimo procentas trumpalaikiuose
jsipareigojimuose. Ir 2019 metais sumazinus iki 0 skolas finansinéms institucijoms ir skolas
kredito jstaigoms jmon¢ gerina rodiklius ir tai rodo, kad jmonéje pakankamai gerai tvarkomasi
su apyvartinémis léSomis ir finansiniy i$laidy planavimu. Trumpalaikiuose jsipareigojimuose
pastebimas skoly tiekéjams augimas, taciau toks augimas paaiSkinamas zinant, kad jmoné su
tiekéjais yra sudare ilgalaikes prekiy tiekimo sutartis su ilgais atidé¢jimo terminais. Kai kuriais
atvejais atidéjimo terminai siekia ir 120 dieny. Trecioji sudedamoji dalis uzimanti nuo 28.89
proc. (2019 m.) iki 36.77 proc. (2016 m .) sudaro gauti i3ankstinai apmokéjimai. Sj dalis jmonés
balanse tikétina laikysis panaSioje pozicijoje ir ateityje, kadangi pasirasant naujg sutartj

visuomet numatomi iSankstiniai daliniai apmokeéjimai tam tikrais etapais.

3.2.2 Vertikali ir horizontali pelno (nuostoliy) ataskaity analizé

Horizontalioji UAB X pelno (nuostoliy) ataskaitos analizé pateikiama 9 priede.
Analizuojant UAB X 2016-2019 m. veiklos rezultaty duomenis matoma ,kad pardavimy
apimtys kiekvienais metais didéja: 2017 m. pardavimai augo 27.98 proc. 2018 m. augo 7,5 karto
ir tai sudaré¢ pardavimy augima 210.96 proc. 2019 metais taip pat fiksuojamas solidus
pardavimy augimas - 59.18 proc. Nuo 2016 m. iki 2019 m jmonés pardavimo apimtys iSaugo

net 533.45 proc.
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2018 mety pardavimy augimo Suolis uztikrino ir solidaus bendrojo pelno augima 164.21
proc. Per 4 metus didziausias bendrasis pelnas buvo 2019 m. ir sieké 3.454 min. Eur, lyginant
su 2016 mety, veiklos pelnas iSaugo 2.834 min. Eur. arba 457.47 proc. 12 paveiksle
pavaizduojama pardavimo pajamu, savikainos, veiklos sgnaudy ir grynojo pelno kaitos
dinamika, kur matoma kaip tarpusavyje koreliuoja pardavimy kaina ir savikaina, bei veiklos

sanaudos ir grynasis pelnas.

=@=Pardavimy pajamos == Pardavimy savikaina
e=@m=\/ciklos sgnaudos e=@== Grynasis pelnas (nuostolis)
20000000
18431435
18000000
16000000 14976767
14000000 11579297
9744245
12000000 3723762
10000000
8000000 2909676 3029212
6000000 2289968 327755 1646744
4000000 ' 580601 11:6539::6 1472918
2000000 245128 & 81923 i
.’_
0
2016 2017 2018 2019

13 paveikslas. Pardavimo pajamy, savikainos, veiklos sgnaudy ir grynojo pelno kaitos
dinamika.

Saltinis: sudarytas autorés remiantis jmonés finansiniais duomenimis

2017 metais pastebimas grynojo pelno sumaz¢jimas 163 tiikst. Eur. arba 66.58 proc., ir
tai lémé veiklos sagnaudy padidéjimas 77.14 proc., tac¢iau 2018 m. situacija stabilizavosi ir nors
veiklos sagnaudy did¢jimas buvo 93.93 proc., taciau ir grynasis pelnas augo zenkliai — 588.08
proc.. 2019 metais taip pat fiksuotas grynojo pelno did¢jimas dar 161.30 proc., arba 909 tukst.
Eur. Per 4 metus grynojo pelno augimas 2016-2019 metais sudaré 500.88 proc.

Remiantis pelno (nuostolio) vertikalia analize, kuri pateikta 9 priede, 2016 m. metais
pardavimo savikaina sudaré 78.70 proc. pardavimo pajamy, 2017 m. — 81.35 proc., 2018 m. —
84.15 proc., 2019 m. — 81.26 proc. . Nors 2019 metais keliais procentiniais punktais sumazéjo,
taciau kad pasieks bent jau 2017 mety lygj pardavimo pajamose jmonés vadovai nesitiki. Kaip
zinoma kuo mazesné pardavimo savikaina, tuo didesnis bendrasis pelnas ir mazesné rizika,
taciau jmoneés tikslas islikti konkurencinga ir pateikti kuo geresnés kokybés produkta pirkéjui,

todél negali Zenkliai mazinti prekés savikainos, nes tai tikétina galéty paveikti produkto
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kokybe, o kelti kaing ir tokiu biidy sumazinti savikainos kainos dalj pardavimuose, jmoné
rizikuoty prarasti konkurencinguma kainos atzvilgiu.

Veiklos sagnaudos augimas taip pat stebimas kiekvienais metais , taCiau atsizvelgiant |
tai, kad jmoné plecia gamybos ir statybos apimtis, atitinkamai didina darbuotojy skaiciy, todél
fiksuojamas rodiklio augimas yra visiSkai normalus .Taciau vertikalioje analizéje pastebima,
kad veiklos sgnaudos bendroje pelno struktiiroje paskutiniaisiais analizuojamais metais
sumazgjo iki 47.67 proc., ir tai yra 13.69 proc. maziau nei 2018 m.

Vertinant grynasis pelno pokycius vertikalioje analizéje, matoma kad vidutiniskai
analizuojamu laikotarpiu sudaré 5,87 proc. nuo pardavimo pajamy. 2016 m. fiksuotas 8.42
proc., 2017 m. — 2.2 proc., 2018 m. - 4,87 proc., 2019 m -7.99 proc. Grynojo pelno procentiné

iSraiska atspinti kad 2018 m. jmonés veikla stabilizavosi ir grynasis pelnas kasmet auga.

3.2.3 Imonés finansiniy rodikliy analizé

Trumpalaikio mokumo arba likvidumo rodikliai:

Siy rodikliai parodo kiek jmon¢ pajégi padengti savo islaidas. 13 paveiksle matoma, kad
nuo 2016 m. iki 2019 m. jmonés apyvartinis kapitalas didéjo, o tai rodo, kad jmonés
trumpalaikis turtas kiekvienais metais did¢j¢ labiau nei trumpalaikiai jsipareigojimai ir

mokétinos sumos.

Grynasis apyvartinio kapitalo
augimas

B Grynasis apyvartinis kapitalas

115

601909
478606 431925

2016 2017 2018 2019

14 paveikslas. Grynasis apyvartinis kapitalas 2016-2019 m

Saltinis: sudarytas autorés remiantis jmonés finansiniais duomenimis

Bendrasis padengiamumo koeficientas (zr. 14 pav.) parodo koks santykis tarp
trumpalaikio turto ir trumpalaikiy jsipareigojimy, kaip matyti visus 4 metus trumpalaikis turto
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koeficientas didesnis uz 1, tai rodo kad jmoné nesusidurs su trumpalaikio mokumo
problemomis, teigiamai vertinama kai rodiklis svyruoja 1.2-2 intervale. Rodiklio reik§mé
aukstesné nei 2, gali reiksti, kad jmoné neefektyviai naudoja trumpalaikj turtg ir neteisingai
valdo trumpalaikius jsipareigojimus.

Skubaus padengimo koeficientas visg laikotarpj mazesnis nei 1, tai rodo kad jmoneé
norédama skubiai padengt jsipareigojimus gali susidurti su problemomis. Gerai yra tai, kad
rodiklis tik vienais metais buvo nukrites Zemiau nei 0.5 riba, kadangi Zemesnis nei 0.5 rodiklis
jau laikomas nepatenkinamu. 2017 metai rodiklis buvo zZemiau $ios ribos, ir sieké tik 0.45,
taciau sekanciais metais $io rodiklio duomenys palaipsniui auga.

Absoliutaus likvidumo rodiklis parodo, kaip imonés sugebéty kritiniu atveju padengti
trumpalaikius jsiskolinimus turimomis piniginémis 1éSomis. Sio rodiklio néra apibrézto
reikalavimo, bet pazymima kad rodiklis visgi turéty siekti 0.2 . UAB X atveju rodiklio
duomenys néra labai auksti, jie nesiekia 0.2 , tafiau Sis rodiklis yra maZiausiai lemiantis
sprendziant jmonés likvidumo klausima. Per didelis rodiklis vélgi parodyty kad jmoné

neteisingai valdo savo pinigy srautus.

Trumpalaikio mokumo rodikliai

® Bendrasis padengimo koeficientas(einamasis likvidumas)
Skubaus padengimo koeficientas

M Apsoliutus likvidumo rodiklis

1.89

2016 m 2017 m 2018 m 2019 m

15 paveikslas Trumpalaikio mokumo rodikliai 2016-2019 m

Saltinis: sudarytas autorés remiantis jmonés finansiniais duomenimis

Ilgalaikio mokumo arba kapitalo struktiiros rodikliai:

llgalaikio mokumo rodikliai parodo jmonés stabiluma ilgalaikéje perspektyvoje. 15
paveiksle matoma, kad jsiskolinimo koeficientas parodo kokia jmonés turto dalis jsigyta i$
skolinty 1éSy .UAB X atveju rodiklis tendencingai mazgja ir artéja prie rekomenduojamy Sio
rodiklio normos riby. Paprastai vertinama, kad buklé gera jei §is vidurkis svyruoja nuo 0.4 iki
0.6 m, jei rodiklio reik§mé perkopia vir§ 0,7 biiklé laikoma —nepatenkinama. Jmonés atveju
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2019 metais stebimas rodiklio kritimas iki 0,69 — todél galima sakyti kad jmonés situacija
geréja.

Skolos ir nuosavo kapitalo santykis parodo, kiek jmonés nuosavybei tenka finansiniy
jsipareigojimy. Tai vienas svarbiausiy rodikliy jmonés akcininkams. Lentel¢je matome kad
imongs skolos nuosavybés santykis labai geras, tai visiskai suprantama, nes jmon¢ neturi jokiy
dideliy finansiniy jsipareigojimy kredito jstaigoms, tik kiek nejprastas rodiklis tokio tipo
jmonéms, zinant kad Lietuvoje veikianciy statybos jmoniy finansinés rizikos laipsnis biina kur
kas aukstesnis.

Nuosavo kapitalo ir turto santykis parodo kokig dalj turto jmoné finansuoja nuosavo
kapitalo léSomis. Sis rodiklis kiekvienais metais auga, tai parodo kad jmoné vis daugiau didina
investicijas, bet tuo paciu did¢ja ir savininky rizika

Dar vienas ilgalaikiy mokumo rodikliy ilgalaikés finansinés skolos ir nuosavo kapitalo
santykis, kuris patvirtinta kad jmonés finansinés padétis ilgalaikéje perspektyvoje gana stabili,
ypac atsizvelgiant | jmonés veiklos sritj. Jei jmong¢ ir toliau veiklg tes be ilgalaikiy finansiniy
isipareigojimy, kuriy paliikany norma turi jtakos rizikos augimui, galima daryti iSvada kad su

didelémis finansinémis problemomis neturéty susidurti.

llgalaikio mokumo rodikliai

m Jsiskolinimo koeficientas
m |Igalaikés skolos ir nuosavo kapitalo santykis
Skolos ir nuosavo kapitalo santykis

B Nuosavo kapitalo ir turto santykis

1.123
0.81 0.8
0.71 0.705 0.69
46
28
19
a4
2016 m 2017 m. 2018 m. 2019 m.

16 paveikslas. llgalaikio mokumo rodikliai 2016-2019

Saltinis: sudarytas autorés remiantis jmonés finansiniais duomenimis

Turto valdymo efektyvumo ir apyvartumo rodikliai:

Turto valdymo efektyvumo ir apyvartumo rodikliai 2016 m. — 2019m. pateikiami 16
paveiksle. Atsargy apyvartumo rodiklis kiekvienais metais ger¢ja, kuo jis didesnis, tuo geriau,
ir tai rodo, kad jmonés atsargos pakankamai greitai cirkuliuoja ir uzdirba pinigus. IS paveikslo
matyti, kad maziausias atsargy apyvartumas dienomis yra 2019 m. 48.12 d., kuo mazesnis Sis
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rodiklis yra tuo geriau. Kadangi atsargos greiciau yra panaudojamos. 2017 m. §is rodiklis buvo
Sokteléjes iki 169.95 d. vadinasi atsargy panaudojimo laikotarpis lyginant su 2019 sumazéjo

71.68 proc.

Atsargy apyvartumas

Atsargy apyvartumas M Atsargy apyvartumas dienomis

169.95
132.45
2.7 2.2 Si' 7-5'
2016 m 2017 m 2018 m 2019

17 paveikslas. Atsargy apyvartumas 2016-2019m

Saltinis: sudarytas autorés remiantis jmonés finansiniais duomenimis

Gautiny sumy apyvartumas dienomis arba pirkéjy jsiskolinimo apyvartumas dienomis
geriausias 2019 m. 34.17 d., tai geras rezultatas, kadangi pagal teorija vidutiné¢ metiné trukme
nuo pardavimo iki pinigy patekimo j saskaita yra 30 dieny, jmongje Sis rodiklis svyruoja,
kadangi su jmone atsiskaitoma pagal pasirasytas sutartis, jvykdzius tam tikrus jsipareigojimus,
pvz. eksportavus produkta, sumontavus modulius, pridavus dalj statybos darby, garantiniy
darby sutartais terminais. Siy dvejy rodikliy skirtumas tas, kad apyvartumas dienomis geresnis
tada kai jis maZesnis, o pirkéjy skoly apyvartumo kuo didesnis jis, tuo geresnis, kadangi jis

parodo kaip greitai pirkéjy skolos pavirsta pajamomis.
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Pirkéjy skoly apyvartumas

M Pirkéjy skoly apyvartumas M Pirkéjy skoly apyvartumas dienomis

53,51
4515
39.07 3417

2016 m 2017 m. 2018 m.

2019 m.

18 paveikslas Gautiny sumy apyvartumas 2016-2019 m

Saltinis: sudarytas autorés remiantis jmonés finansiniais duomenimis

Moketiny sumy, ar skoly tiekéjams apyvartumas dienomis parodo kiek paprastai jmoné

uztrunka dieny atsiskaitant su tiekéjais. Didziausias rodiklis buvo 2017 m. 123.42 d., tai rodo

per kiek laiko jmoné atsiskaito su tiekéjais, 2019 metais 3is rodiklis jau sieké 70.99 dienas. Sis

rodiklis nebitinai rodo kad jmoné yra nemoki. Siuo atveju taip pat zinoma, kad su dauguma

tiekéjy jmoné yra sudariusi sutartis dél mokéjimo termino atidéjimo nuo 70 iki net 120 dieny,

todél ir 2019 m rodiklis atitinkamas.

Moketiny sumy apyvartumas

B Skoly teikéjams apyvartumas dienomis

123.42
82.28
60.17 70.99
2016 2017 2018 2019

19 paveikslas. Mokétiny sumy apyvartumas 2016-2019 m .

Saltinis: sudarytas autorés remiantis jmonés finansiniais duomenimis
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Ilgalaikio turto apyvartumo rodiklis parodo kiek 1 ilgalaikio turto euras. generuoja
pardavimo pajamy, daugiausia 1 ilgalaikio turto Eur. pardavimo pajamy atnesé 2016 m. 35.22

Eur. Sio rodiklio mazéjimas gali reiksti kad ateityje jmoné gali pritriikti apyvartiniy 1esy.

Turto apyvartumas

m |Igalaikio turto apyvartumas M Turto apyvartumas

35.22

2016 2017 2018 2019

20 paveikslas. Turto apyvartumas 2016-2019 m.

Saltinis: sudarytas autorés remiantis jmonés finansiniais duomenimis

Turto apyvartumas parodo kiek 1 viso jmonés turto Eur. generuoja pardavimo pajamy.
Kaip matome 12 paveiksle didziausias 1 turto Eur pardavimo pajamas generuoja 2019 m.
2.2486 Eur. Kuo didesné §io rodiklio reik§Smé tuo efektyvesnis turto valdymo laipsnis. Vaidinasi

jmoné¢ palaipsniui didina turto valdymo efektyvuma.

Pelningumo rodikliy analizé

Pelningumo rodikliy 2016 m. — 2019 m. pavaizduojami 20 paveiksle. Grynasis
pelningumas rodo kiek 1 pardavimo Eur. duoda grynojo pelno, 13 paveiksle matoma kad
daugiausia 1 pardavimo Eur. duoda grynojo pelno 2019 m. - 7.99 %. Tai vienas aktualiausiy
rodikliy jmonés savininkams.

Turto grazos rodiklis - turto panaudojimo efektyvumas, kitaip tariant jis parodo, kiek 1
turto Eur. generuoja grynojo pelno, §is rodiklis didziausias buvo taip pat 2019 m. - 17.96 % .
Daugelyje saltiniy sakoma kad esant stabiliai ekonominei situacijai, §is rodiklis laikomas geru
kai svyruoja nuo 8% iki 14%. Vertinamos jmonés atveju matoma, kad jmonés turto grazos
rodiklis auga po to kai 2017 metais buvo nukrites iki 2.53 %, ir tai rodo, kad imoné vis efektyviu
panaudoja savo turimg turtg.

Nuosavybés grazos rodiklis parodo, kiek 1 nuosavybés Eur. generuoja grynojo pelno,

Sis rodiklis fiksuojamas auks$ciausias velgi 2019 m ir Sokteléjo iki 58.84 %, Tai dar vienas
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dazniausiai akcininkus labiausiai dominantis rodiklis, kadangi jis parodo kiek grazos atnesa jy

investicijos. Kuo didesnis rodiklis tuo didesné tikimybé gauti didesnius dividendus.

Pelningumo rodikliai

B Grynasis pelningumas  m Turto graZza(ROA)
® Nosavybés graza(ROE) 58.84%

46.28% 47.96%

2016 m 2017 m. 2018 m. 2019 m.

21 paveikslas. Pelningumo rodikliai 2016-2019 m

Saltinis: sudarytas autorés remiantis jmonés finansiniais duomenimis

Vidutinis turtas 2016-2019 m paskaiciuotas 5 039 178 min. Eur., o vidutiné nuosavybé
yra 1 516 499 min. Eur.
Imonés akcinis kapitalas sudarytas i§ 5740 paprastyjy akcijy. Apskaiciuotas pelnas

tenkantis vienai akcijai - didziausias buvo 2019 m. 256.61 Eur

Pelnas tenkantis 1 akcijai(EPS)

M Pelnas tenkantis 1 akcijai(EPS)

256.61
98.2
44.83 e
Ay
2016 m 2017 m. 2018 m. 2019 m.

22 paveikslas. Pelnas tenkantis vienai akcijai 2016-2019

Saltinis: sudarytas autorés remiantis jmonés finansiniais duomenimis

Lyginant su pra¢jusiais metais pastebimas Zenklus augimas, ypatingai su 2017 mety

rodikliu, tai rodo, kad jmonés akcininkai priima teisingus spendimus siekdami uzdirbti pelna.
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Finansiné jmonés duomeny analizé parodé, kad jmonés finansiné situacija paskutinius
2 metus ger¢ja, taciau 2017 metais buvo rodikliy pablogé¢jimas. D¢l Sios priezasties reikty labiau
perzvelgti istorinius duomenis ir suprasti kas lémé tokj pasikeitima, tam kad ateityje tokie

nuosmukiai nesikartoty.

3.3 Imonés bankroto tikimybés vertinimas

Finansiniy duomeny analiz¢ ir rodikliai rodo kad jmonés veikla auga, tac¢iau matomas
ir 2017 mety i$skirtinumas, todél naudojantis 12 formule apskai¢iuojama bankroto tikimybés

rizika kiekvieny analizuoty mety atzvilgiu.
2016m.

Z=0.717%0.2544+0.847*0.1899+3.107*0.1514+0.42*0.3942+0.995*1.5466=0.1824
+0.1608+0.4704+0.1656+1.5389=2.5181

2017 m.

Z=0.717%0.1336+0.847%0.1326+3.107*0.0309+0.42%0.2338+0.995*1.1519=0.0958
+0.1123+0.0960+0.0982+1.1461=1.5484

2018 m.

Z=0.717%0.1046+0.847*0.1725+3.107*0.1184+0.42%0.2569+0.995*2.0131
=0.0749+0.1461+0.3679+0.1079+2.003 =2,699

2019m.
7=0.717*%0.1405+0.847%0.2831+3.107%0.2233+0.42%0.4397+0.995%2.2485=0.1007+0.2398
+0.6938+0.1847+2.2373=3.4563

Gauti rezultatai rodo, kad jmonés situacija visais vertinamais laikotarpiais nebuvo
pasiekusi didelés rizikos zonos, taCiau pirmuosius 3 vertinamus metus bankroto tikimybés
galimybé buvo tikétina. Paskutiniyjy 2019 mety rezultatas rodo jmonés situacijos stabiluma.
Bankroto tikimybés rizika perzengé 2.9 ribg. Susumavus visus finansiniy duomeny rezultatus
galima teigti, kad UAB X veikla vystoma pelningai, fiksuojamas pastovus augimas. Veiklos
rezultaty rodikliai kiekvienais metais geréja, taip uztikrindami akcininky investicijy

pajaminguma.
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3.4 Imonés vertés nustatymas balansines vertés metodu

Kaip jau minéta darbo pradzioje, tai pats paprasCiausias metodas jmonés vertei
apskai¢iuoti. Daznai jis pasirenkamas ir privaciy jmonés savininky, ar pirkéjy, kurie su verslo
vertinimu niekada nebuvo susidiire. Sis metodas naudojamas kaip ir jprasti rodikliai jmonés
finansinei situacijai jvertinti : pelningumas, apyvarta, pelnas.

Taigi, vertinant §iuo metodu i§ jmonés turto atimamos skolos, arba kitaip dar galima
jvardinti jmonés balansiné verté yra lygi imonés nuosavam kapitalui:

UAB X balansiné verté¢ = 8 197 001-5 693 638=2 503 363

Tam kad jvertinti ar tikrai verslo verté atitinka nuosavo kapitalo sumg, tolimesniame

darbo etape vertinimas atlickamas naudojant sudétingesnius vertinimo metodus.

3.5 UAB ,,X“ vertés nustatymas diskontuoty pinigy srauty metodu

IS pirmos §io darbo dalie jau Zinome, kad Sio metodo sunkiausias ir svarbiausias
uzdavinys prognozés: balanso, pelno (nuostoliy) ir pinigy srauty. Remiantis jau atlikta
finansiniy rodikliy analize, Sioje darbo dalyje bus prognozuojami jmonés ateities finansiniai
rezultatai:

» Veiklos pajamos;

> Balansas;

» Laisvy pinigy srauty (FCF ) prognozé

Prognozavimas gali biti paremtas kokybiniais ir kiekybiniais metodais. Siuo atveju
autoré pasirinko kiekybinio prognozavimo metods, taikant tiesinio trendo funkcija.

Prognozavimas pradedamas nuo veiklos pajamy, nes nuo jo priklauso visos kitos
finansiniy duomeny eilutés. Vertinamos jmonés atveju jau turima duomeny i§ jmonés vadovy,
apie artimiausiy laikotarpiy veiklos pajamas, kadangi su pagrindiniais uzsakovais, gamybos ir
statybos grafikai, jau sudélioti iki 2022 mety trecio ketvir¢io, zinomos pasirasytos sutartys ir
gautinos pajamos, taigi planuojamas veiklos augimas, 2020 m., kaip teigia vadovai yra ~11
proc., 2021 metais ~ 21 proc. 2022 tikétinas augimas pagal jau pasirasytas sutartis ~ 15 proc.
Véliau tiksliy prognoziy pateikti negali, kadangi kol kas tolimesni projektai dar tik sutarciy
pasiraSymo stadijose, taciau pagal jmonés ilgalaikius planus per artimiausius 7 metus, siekis
yra padidinti veiklos apimtis iki 45 mIn. Eur. Zinoma, §iuo metu, vadovai jaudia grésme $iems
planams dél susiklosCiusios situacijos rinkoje. Taciau kol kas jmonés klienty situacija
nesikeiCia, néra jokiy zZenkly, kad projektai galéty buti nukelti ar sustabdyti dél pasaulj

kreciancios pandemijos.
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Kaip jau minéta prognozavimui pasirinktas laiko eiluc¢iy principas taikant tiesinio trendo

funkcijg. (zr. 22 pav.) matoma kad tiesinés regresijos trendo determinacijos koeficientas R

lygus 0,8708. Kuo determinacijos koeficiento reik§Sme arciau 1, tuo tikslesné prognozeé.

min. eur
N
o

Pardavimo pajamy tiesinis prognozavimas

y =4.2438x-5.0936

R*=0.8708

120,307
o..JSZgl

.#711.579

o 3.723
._'l:S'ﬁ 2908
2 4 6 8
Metai

23 paveikslas. Pardavimo pajamy tiesinio trendo prognozé

Saltinis: sudarytas autorés

10

12

Zinomos jmonés vadovy prognozes, suteikia galimybe patikrinti prognozavimui

naudojant autorés pasirinkto tiesinio trendo metodu gautus rezultatus: 2020 mety pardavimo

pajamos yra 20.369 mln. Eur.ir tai yra 10.52 proc. augimas lyginant su 2019 mety rezultatu.

2021 mety pardavimo pajamos 24,613 mln. Eur arba 20.83 proc. daugiau nei 2020 metais.

Gauto rezultato patikrinimui apskai¢iuojama Mape (vidutiné absoliutaus procento paklaida)

reikSmé — 33.97, tai reiskia, kad galima paklaida net 33,97 proc. taciau Zinant, kad rezultatai

beveik idealiai atitinka jmonés savininky pateiktus duomenis, pasirinkto tiesinio trendo

metodas laikomas patikimu.

Metai 2020 m. 2021 m. 2022 m. 2023 m. 2024 m.
Veiklos pajamos 20.307 24.538 28.769 33.000 37.231
min. Eur
augimo pokytis % 10.18 20.84 17.24 14.71 12.82
Savikaina e¥eor 20.145 23.623 27.100 30.577
S/V santykis % 82.08% 82.10% 82.11% 82.12% 82.13%

8 Lentelé. Prognozuojamos UAB ,, X veiklos pajamos 2020-2024 m.

Saltinis: autorés skai¢iavimai.
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Pagal praéjusio laikotarpio pelno nuostolio analizés pastebima, kad veiklos pajamy ir
savikainos santykis svyravo nuo 78.70 % iki 84.15 %. Imonés vadovy nuomone tikétina, kad
Sis santykiai zenkliai nepasikeis ir ateityje, dé¢l jau zinomy priezasCiy, kainos ir kokybés
santykis negali zenkliai keistis. Prognozei panaudotas tiesinés regresijos metodas parod¢, kad
regresijos koeficientas savikainos prognozei lygus R=0.8729,(zr. 23 pav.), o apskaic¢iuota Mape
reikSme- 33,95 proc. Gauto rezultato reikSmé rodo, kad pardavimy ir savikainos santykis islicka
istoriniy laikotarpiy vidurkio ribose. Todél skai¢iavimas laikomas tinkamas ateinanciy mety

prognozei.

Savikainos tiesiné prognozé

35

y =3.4849x - 4.1907
30 R2=0.8729 .-

25
20
15 o .

10 K

24 paveikslas. Savikainos prognoz¢ tiesinés regresijos metodu.

Saltinis: sudaryta autorés
Veiklos sagnaudos

Pra¢jusiy laikotarpiy veiklos sanaudy dalis pajamose sudaré¢ nuo 8,93 % iki 15,59 %.

2019 metai veiklos sgnaudy procentas buvo maziausias — 8.93 proc.
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Veiklos sgnaudy tiesiné prognoze

35 y=0.3782x-0.3672
R? =0.9503

25
15
0.5 st

25 paveikslas. Veiklos sgnaudy prognozé tiesinés regresijos metodu.

Saltinis: sudaryta autorés

Ivertinant tikéting veiklos augima, veiklos pajamy santykis tikétina ateityje kils, tac¢iau
neturéty perzengti 10 proc. ribos. Taikant tiesinés regresijos metodg veiklos sgnaudy prognozés
vertinamos kaip patikimos ir tinkamos, tiek vertinant gauta determinacijos koeficientg (0,9503),

tieck Mape atzvilgiu (14.94) (Zr. 24 pav. )

Metai 2020 m. 2021 m. 2022 m. 2023 m. 2024 m.
Veiklos Sanaudos 1.902 2.280 2.658 3.037 3.415
pokytis % 9.37% 9.29% 9.24% 9.20% 9.17%

9 Lentelé. Prognozuojamos UAB “X” veiklos sgnaudos, sqnaudy pokytis 2020-2024 m.

Saltinis: autorés skai¢iavimai
EBIT, nusidévéjimo prognozés pateikiamos 10 lenteléje. Nusidévéjimo prognozei

naudoto tiesinés regresijos determinacijos koeficientas lygus 0,9454, o apskaiciuota absoliutaus

procento paklaida Mape rezultatas 15,14 proc., o tai rodo kad prognozé galimai labai tiksli.
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Metai 2020 m. 2021 m. 2022 m. 2023 m. 2024 m.
EBIT, 1.732 2.101 2.469 2.863 3.239
min. Eur
EBIT marza % 8.53 8.56 8.58 8.68 8.70
DEPR
Nusidévé jimas, 0.066 0.075 0.084 0.093 0.102
min. Eur
pokytis % 5.00 10.00 10.00 10.00 10.00
EBITDA, 1.798 2.176 2.554 2.957 3.341
min. Eur

10 Lentelé. Prognozuojamos EBIT ir EBIDTA

Saltinis: autorés skai¢iavimai

Grynasis apyvartinio kapitalo pokytis

Trumpalaikio turto ir trumpalaikiy jsipareigojimy prognozés tiesinés regresijos

determinacijos koeficientai rodo kad taikomas metodas tinkamas. Trumpalaikio turto

R=0.9798, apskaiciuota Mape reik§mé — 7 proc., Trumpalaikiy jsipareigojimy R=0.9718 , Mape

—9.97 proc. Gauti rezultatai rodo kad naudojamas tiesinés regresijos metodas tinkamas ir gauty

reikSmiy klaidos tikimybé siekia tik 7-9,97 proc. .

Grynasis apyvartinis kapitalas lygus trumpalaikiam turtui minus trumpalaikius

isipareigojimus. Apyvartinio kapitalo pasikeitimo pokytis nustatytas lyginant ji su pra¢jusiy

mety rezultatu. Lenteléje matomi gauti rezultatai rodo, kad apyvartinis kapitalas ateityje turéty

augti kaip ir paskutiniuosius metus.
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Metai

2020 m.

2021 m.

2022 m.

2023 m.

2024 m.

Trumpalaikis
turtas,
min. Eur.

7.778

9.267

10.755

12.243

13.731

38.30

37.76

37.38

37.10

36.88

Trumpalaikiai
isipareigojimai,
min. Eur.

6.623

7.921

9.219

10.517

11.815

32.61

32.28

32.05

31.87

31.74

NWC

Grynojo
apyvartinio
kapitalo pokytis,
min. Eur

1.156

1.346

1.536

1.726

1.916

5.69

5.48

534

5.23

5.15

NWC Pokytis,
min. Eur.

0.004

0.190

0.190

0.190

0.190

11 lentelé. Grynojo apyvartinio kapitalo pokycio prognozé 2020-2024 m.

Saltinis: autorés skai¢iavimai

Investicijos

UAB X planuojamas nuolatinis veiklos rezultaty augimas, norint laiku jvykdyti

pasirasytas sutartis, reikés didinti gamybos apimtis, tam numatyta naujos gamyklos atidarymas

ir esamos gamyklos apim¢iy didinimas, tod¢l kiekvienais metais jmonés akcininky sprendimu

investicijoms bus skiriama apie 700 tikst. Eur.

Metai 2020 m. 2021 m. 2022 m. 2023 m. 2024 m.
CAPEX
Investicijos, min. 0.600 0.700 0.700 0.700 0.700
Eur
Dalis nuo visy veiklos 2.95 2.85 243 2.12 1.88
pajamy %

12 lentelé. Prognozuojamos investicijos 2020-2024 m

Saltinis: autorés skai¢iavimai

Pilna balanso ir pelno nuostolio ataskaity prognozé pateikiama 11 priede. Turimi visi

duomenys prognozuojamam laisvam pinigy srautui apskaiciuoti. Laivas pinigy srautas jmonei

apskaiCiuojamas pagal formule:

FCFF = EBIT * (1 —TAX) + DERP — CAPEX — NWC
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Metai 2020 m. | 2021 m. | 2022 m. | 2023 m. | 2024 m.

EBIT 1.732 2.101 2.469 2.863 3.239
DEPR 0.066 0.075 0.084 0.093 0.102
TAX 0.260 0.315 0.370 0.430 0.486
CAPEX 0.600 0.700 0.700 0.700 0.700
NWC 0.004 0.190 0.190 0.190 0.190
FCFF 0.934 0.971 1.293 1.637 1.965

13 Lentelé. Prognozuojamas laisvas pinigy srautas.

Saltinis: autorés skai¢iavimai.

Sekantis zingsnis diskonto normos nustatymas WACC metodu, kurio apskai¢iavimui

naudojama 4 formulé:

WACC =R, X + Ry X X (1—=T)

E+D E+D

Finansinés skolos ir nuosavo kapitalo santykis

Remiantis balanso duomenimis nuosavas kapitalas 2019 m sudaré¢ 2 503 360 Eur,
finansiné skola 38926 Eur.(ilgalaikiai finansiniai jsipareigojimai)

Visus duomenis iSskyrus R, randami finansinése ataskaitose bei sudarytose
prognozése. Apskaiciuoti reikalaujama nuosavo kapitalo graza naudojamas CAMP — kapitalo
kainos modelis, pagal ank$c¢iau aptartg formule:

Re =R +BX(Rn—Rf)+S1+S,

kur:  S1—premija mazoms jmonéms;

S2 — premija uz atskiry jmoniy rizika.

Ry— nerizikinga investicijy graZa, paprastai buna naudojamas ilgalaikiy Valstybes
Vertybiniy Popieriy pelningumo vidurkis. Lietuvos banko internetiniame banke skelbiami
vertybiniy popieriy aukcionai ir jy vidutiné 10 mety pelningumo norma - 2,796 % (Lietuvos
Bankas, 2020)

B — apskaic¢iavimui naudojamos anksciau aptartos formulés:

Pirmiausia apskaiciuojama nesvertiné Beta. Vidutinis statybos sektoriaus jmoniy Beta
rizikos rodiklis 1.60 (Saltinis 2020

lygus Damodaran,

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/Betas.html)

Kai beta >1, tai rizika didesné, aktyviau reaguojama ] besikeiCian¢ius rinkos

svyravimus.
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Skolinto kapitalo ir nuosavybés santykis rodiklis statybos jmonéms - 1,15

(https://www.readyratios.com/sec/industry/C/, zitiréta 2020).
B 1,6

~ (1+((1-0,15) % (1,15))
Zinant nesverting Beta reik§me, toliau apskai¢iuojama svertiné Beta:

B, = 0,8091 * (1 + ((1 — 0,15) * ( 0,0155)) = 0.8197

B =0.8091

R,, — nuosavybés rizikos premija, Lietuvai priskiriama 8,21 rizikos premija
(Damodaran,2020)

S1+ S, - rizikos premija- kiekvienai valstybei yra priskiriama investuotojy rizika,
pagal 2020 m. balandZio mén. duomenis Lietuvai priskirta rizikos premija yra 2.20 % + 1.78 %
papildoma rizika remiantis Damodaran skaic¢iavimais nelistinguojamoms mazoms jmonéms
sitiloma papildomai taikyti rizikos premija, atsizvelgiant j tai, kad vertinama jmon¢ yra uzdaroji
akciné bendrové, taciau nepriskiriama mazoms jmonéms, papildoma rizikos norma jvertinsime
0,5 proc. + jvertinant kad jmoné dirba su Norvegijos rinka, atsizvelgiant j valiuty kursy
svyravimus  priskiriame dar 0,5 proc. papildomos rizikos premija, Viso
3.20%.(Damodaran,2020)

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home Page/datafile/ctryprem.html )

Turint visus reikiamus duomenis apskaiciuojama reikalaujama nuosavo kapitalo graza:
R, =0,02796 + 0,8197 x (0,0821 — 0,02796) + 0,0398 + 0.010 = 0.122139

Kai jau Zinoma reikalaujama nuosavo kapitalo graza, apskaiCiuojama reikalaujama
skolinto kapitalo graza. Paprastai ji biina lygi imongés ilgalaikiy paskoly palikany normai.
Zinoma, kad jmonés finansinés paskolos kaina 5.04% , gauname:

R; =(1-0.15) *x5.14 = 4.36

Atsizvelgiant j tai, kad jmoné artimiausiu metu neplanuoja skolintis, nuspresta palikti
tokj reikalaujama grazos rodiklj.

Mokescio tarifas — jmoné moka 15% pelno mokestj. Tikimasi kad §is rodiklis nesikeis.
Zinomi visi kintamieji WACC — diskonto normos apskai¢iavimui:

WACC = 0,122139 x 2503362 + 0,0436 X 38926
= X
’ 2503362 + 38926 2503362 + 38926

Kadangi vertinimas atliekamas su prielaida, kad jmoné ateityje tgs savo veikla,

(1-0,15) = 12.08%

apskai¢iuojama paskutiné trilkstama reikSme - tgsting verté, kuriai apskaiciuoti naudojama 16
formulé, pastovaus augimo tempas skaiCiuojamas 1.2 proc. — Europos centrinio banko
prognozuojamas BVP augimas euro zonai.

Turint DCF ir testinés vertés duomenis, jmonés galutinés vertés nustatymui, i§ gauto

rezultato atimama grynoji jmonés skola (grynoji skola= ilgalaikiai jsipareigojimai +
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trumpalaikiai jsipareigojimai- pinigai ir jy ekvivalentai). 14 Lentel¢je pateikiami diskontuoty

pinigy srauty ir jmonés vertés apskaic¢iavimo rezultatai:

Metai 2020 m. 2021 m. 2022 m. 2023 m. 2024 m.
FCFF (tukst.) 0.934 0.971 1.293 1.637 1.965
Diskonto norma 12.08% 12.08% 12.08% 12.08% 12.08%
Dabartinés vertés koeficientas 1.0000 0.8922 0.7961 0.7103 0.6337
DFC 0.934 0.866 1.029 1.163 1.245
(Plius) Testinumo verté (mln.) 9.203

(Minus)Grynoji skolos verté (mln.) 4.738

Bendrovés verté (mln.) 9.702

14 lentelé. Diskontuoty pinigy srauty metodu apskaiciuota verslo verte.

Saltinis: autorés skai¢iavimai.

Taigi gauta UAB X jmonés verté taikant diskontuoty pinigy srauty metoda yra lygi
9.702 min. Eur. Skirtumas tarp balansinés vertés ir diskontuoty pinigy srauty gautos vertés

akivaizdus ir siekia net 3.5 karto.

3.6 Imonés vertés nustatymas kapitalizuoto pinigy srauto metodu

Kaip jau minéta anksciau, $is vertinimo variantas vadinamas sutrumpinta diskontuoty
pinigy srauty metodo versija. Kapitalizuoty pinigy srauty metodu apskaiciuota jmonés verté
pagal 14 formule lygi:

Imonés verté = 0934 = 8.584 mlin. Eur

Diskonto norma naudojama jau apskaiCiuota diskontuoty pinigy srauty metodui.
Tikétinas augimo procentas 1.2 proc. pasirinktas kaip ir testinés vertés nustatymui atsizvengiant
i Europos centrinio banko prognozes.

Apskaiciuoti rezultatai rodo, kad verslo verté balansiniu metodu stipriai skiriasi nuo
diskontuoty ir kapitalizuoty pinigy srauty metodais gauty rezultaty. Toks skirtumas dél to, kad
balansiné verté atspindi tik finansiniuose duomenyse esancius skaicius, nejvertinant ateities
perspektyvos: pardavimo pajamy, augimo tempy ir t.t. Kapitalizuoty srauty metodu
apskaiCiuota jmonés vert¢ mazesné nei diskontuoty pinigy, §j skirtuma lemia tai kad
kapitalizuotas pinigy srautas remiasi tik ateinan¢iy mety prognozuojamu laisvu pinigy srautu,
kai tuo tarpu diskontuotas 5 mety laikotarpiu. Vertinamos jmonés atveju labiausiai patikima
laikoma diskontuoty pinigy srautu apskaiCiuota verslo verté, kadangi 3 ateinanciy mety
rezultatus palyginus tiek pagal jmonés vadovybés pateiktus duomenis, tiek pagal Sio tyrimo
rezultatus yra tikrai tiksliis ir patikimi, jmonés veiklos rodikliai kiekvienais metais geréja, taip

uztikrindami ir jmonés vertés augima.
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ISvados ir pasialymai

1. Verslo vertinimas reikalauja tvirto supratimo kokia jmonés verté buvo sukurta iki
vertinimo dienos. Svarbiausias vertinimo pagrindas suprasti kaip jmoné disponuoja savo
resursais sieckdama gauti didesne graza. Labai svarbu suprasti vertinamo verslo specifikg ir
ateities planus.

2. Atliekant verslo vertinimg svarbu tinkamas tinkamo verslo vertinimo metodo
pasirinkimas, kadangi skirtingais metodais gaunami skirtingi rezultatai.

3. Mokslinéje literatiiroje kaip vienas i§ svarbiausiy vertinimo sudedamyjy daliy
i§skiriama i§sami finansiniy duomeny analizé. Galima patvirtinti §ig nuostatg, kadangi vertinant
UAB X veiklg finansinés veiklos analizé buvo viena i§ svarbiausiy tyrimo daliy.

4. Atlikus jmonés horizontalig ir vertikalia finansiniy ataskaity analize, daroma iSvada,
kad jmoné dirba stabiliai, tendencingai didéja pajamos bei pelnas, mazéja finansiniy
jsiskolinimy nasta, kas teigiamai veikia tolimesng¢ jmonés veikla

5. Apskaiciuota verslo bankroto tikimybé parodé kad jmonei bankrotas negresia, taiau
tik paskutiniaisiais 2019 metais jis perzengé saugig riba, todé¢l siekiant tai iSlaikyti, reikia
atidziai stebéti rinkos tendencijas, vis perzitréti jmonés veiklos rezultatus, analizuoti padaliniy
darba bei kokybe.

6. Diskontuoty pinigy srauty metodas yra vienas populiariausias ir labiausiai
naudojamas, gal ir todél, kad jis turi ir didziausig teorinj pagrinda. Taciau jis iSties yra ir vienas
sudétingiausiy, daugiausia informacijos reikalaujanc¢iy metody. Biitent §iuo metodu atlieckant
vertinimg reikalinga netik iSsami finansiné analizé, bet ir sudétingas ateities pajamy
prognozavimas, kuris susideda i$ jmonés balanso, pelno nuostolio ir veiklos pajamy prognozés.

7. Privaciy jmoniy vertinimui metodai tinkami nevisi, ta¢iau DCF metodas pritaikomas
daugeliu atveju. Vertinant privacias jmongés siiiloma prognozei rinktis ne ilgesnj nei 3 mety
laikotarpj, taciau vertinamos jmonés atveju pasirinktas 5 mety laikotarpis, kadangi jmonés
specifika leidZia planuoti jmonés veiklos rodiklius ateinantiems keliems metams, pagal jau
pasirasytas sutartis.

8. Jei jmongés augimas gana pastovus ir vienodas prognozei tinkamas jrankis tiesinés
regresijos metodas. Vertinamos jmonés atveju beveik visiems prognozuojamiems duomenims
$is metodas buvo jvertintas kaip tinkamas.

9. Vertinimo rezultatas visais pasirinktais metodais, patvirtino finansiniy ataskaity

analizés rodiklius, kad jmonés veikla pelninga, verslo verté auga.
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10. Nustatyta verslo verté pinigy srauty diskontuoty metody yra 9.702 min. Eur.,
balansinés vertés vertinimo metodu reikSmé 2,503 mln. Eur., Kapitalizuoty pinigy srauty
metodu - 8.584 mlin. Eur.

11. Patvirtinta hipotez¢ — kad balansinés vertés metodas gali visiSkai neatspindéti
tikrosios jmoneés vertes.

12. Darbo autoré patvirtina, kad verslo vertinime, kaip bet kurioje kitoje srityje, kad ir
yra nustatytos aiskios normos, ir metodikos, taciau visada pasilieka vieta improvizacijai. Todél
priémus sprendimag atlikti verslo vertinimg, biitina atsakingai pasirinkti vertintojg ir labai atvirai
pateikti visa aktualig informacija, nes bet koks nutyléjimas gali pakeisti vertés rezultatus.

13. Vertinamai jmonei siiiloma pasidométi naujomis rinkomis, kadangi jmonés
produkcija eksportuojama tik j Norvegija, galbut bty tikslinga pasitlyti savo produkty ir
kitoms skandinamy Salims, taip biity apsisaugoma nuo priklausomybés ir grésmés jvykus bet

kokiems Norvegijos statyby rinkos pokyciams.
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VERSLO VERTES NUSTATYMAS “X” JMONES PAVYZDZIU
Dovilé ZALIME
Magistro laipsnio baigiamasis darbas
Verslo ekonomikos studijy programa
Verslo finansy specializacija

Vilniaus universitetas, ckonomikos ir administravimo fakultetas

Darbo vadové Doc. Dr. V. Cohen

SANTRAUKA

Magistrantiros studijy baigiamasis darbas, 72 puslapiai, 25 paveikslai, 14 lenteliy, 45
literatiiros Saltiniai, 12 priedy, lietuviy kalba.

Pagrindinis §io magistrinio darbo tikslas nustatyti ar dazniausiai Lietuvos privaciy jmoniy
savininky naudojamas jmonés vertés apskaiiavimas pasikliaujant balanse esanciais
duomenimis, vertintojy kalba- atliekant vertinimg balansinés vertés metodu, atspindi tikraja
jmonés verte.

Darbg sudaro trys dalys: verslo vertinimo teorinis pagrindimas ir teisinis reglamentavimas,
uzdarosios akcinés bendrovés vertinimo metodologija, ir tyrimo rezultaty aptarimas,
interpretavimas, iSvados ir rekomendacijos.

Literatiros analiz¢je apzvelgiama vertinimo esmé ir metodika, vertinimo tikslai ir principai,
populiariausi vertinimo metodai ir jy taikymas, bei ir teisinis verslo vertinimo reglamentavimas.
Tyrimo metodologijos dalyje apraSoma pasirinkta verslo vertinimo metodika, vadovaujantis
pirmoje darbo dalyje analizuotais teoriniais ir teisiniais aspektais. Pateikiamos pasirinkty
metody priezastys, jy pritaikymui reikalingi kintamieji ir apskaiiavimo specifikos bei
metodikos.

TreCiojoje dalyje atliktas finansiniy duomeny tyrimas atskleidé, kad vertinamos uZzdaros
akcinés bendrovés veikla pelninga, bankroto tikimybés rizika taikant Z-Altman modelj labai
maza. Taikant kokybinius ir kiekybinius prognozavimo metodus atliktas jmonés veiklos pajamy
prognozavimas. Kiekybiniam tyrimui naudotas tiesinio trendo funkcijos metodas. Verslo verté
nustatyta taikant tris skirtingus metodus parode¢, kad verslo verté kinta nuo pasirinkto metodo.
Verslo verté diskontuoty pinigy srauto metodu gauta 9.702 mln. Eur., balansinés vertés metodu
reik§mé lygi 2.503 mln. Eur., kapitalizuoty pinigy srautu apskai¢iuota jmonés verté — 8.584
min. Eur. Verslo vertinimas balansinés vertés metodu neatspindi tikrosios jmonés vertés. Todél

daznai privaciy jmonés savininky naudojamas vertinimo metodas laikomas nepatikimu.

75



DETERMINATION OF BUSINESS VALUE: X COMPANY CASE

STUDY
Dovilé ZALIME
Final Master Thesis
Programme of Studies in Business Economics
Majoring in Business Finance
Vilnius University, Faculty of Economics and Administration,

Supervisor Assoc. Prof. Doc. Dr. V. Cohen

SUMMARY

Final work of Master Studies, 72 pages, 25 figures, 14 tables, 45 references, 12 appendices, in
Lithuanian.

The main aim of this master's work is to determine whether the estimation of the value of the
company, which is mainly used by the owners of Lithuanian private enterprises, based on the
data from the balance sheet, or, using the language of appraisers, — performing the book value
valuation, reflects the actual value of the company.

The work consists of three parts: theoretical justification and legal regulation of business
assessment, methodology for assessment of a private limited liability company, discussion and
interpretation of the results of research, conclusions and recommendations.

The literature analysis provides an overview of the substance matter of the assessment and its
methodologies, the objectives and principles of the evaluation, the most popular assessment
methods and their application, and the legal regulation of the evaluation.

In the part of research methodology, following the theoretical and legal aspects analysed in the
first part of the work, the reasons for the methods selected/methods for determining the value
of UAB X company are presented. Indicators and variables and the specifics of their calculation
are required for the use of the selected methods.

The analysis of the financial data carried out in the third part has revealed that the operation of
the private limited company under assessment is profitable, the risk of bankruptcy, according
to the Z-Altman model, is very low. The company's operating income forecasting was
performed using qualitative and quantitative forecasting methods. The method of linear trend
function was used for quantitative forecasting. The value of the business determined using three
different valuation methods has shown that the value of the company varies depending on the
method chosen. The value of the company obtained by discounted cash flow method is 9.702

million euro, by the book value method — 2.503 million euro, and using the capitalized cash
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flow method — 8.584 million euro. After evaluating the difference of results, it has been found
that the valuation of the business using the book value method does not reflect the actual value
of the company. Therefore, the valuation method often used by private business owners should

be considered unreliable and inappropriate for determining the value of the business
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1 priedas

2-0jo verslo apskaitos
standarto ,,Balansas“

1 priedas
UAB X
(imonés pavadinimas)
Klaipéda
(jmonés kodas, adresas, kiti duomenys)
2019 m. gruodzio mén. 31 d.  BALANSAS
201 9 m. gruodzio mén. 31 d.Nr. 01
2019 mety eurai
(ataskaitinis laikotarpis) Finansinés atskaitomybés valiuta ir tikslumo lygis
Pasta- Finansiniai PR
TURTAS bos . finansiniai
metal .
Nr. metai
A. [ILGALAIKIS TURTAS 1894599 597358
L NEMATERIALUSIS TURTAS 12498 26271
I.1. [Patentai, licencijos 6138 26271
1.2 |Programin¢ jranga 6360
II. [MATERIALUSIS TURTAS 230773 106426
1. |Zemé 0 0
I.2. |Pastatai ir statiniai
1I.3. [MasSinos ir jrengimai 87985 36302
I.4. |Transporto priemonés 133848 67699
I.5. [Kita jranga, prietaisai, jrankiai ir jrenginiai 8939 2425
11.6. [Nebaigta statyba 0 0
I.7. |Kitas materialusis turtas 0 0
I1.8. |Investicinis turtas 0 0
.8.1. |Zemé 0 0
11.8.2. [Pastatai 0 0
III. _ [FINANSINIS TURTAS 1651328 464661
III.1. |Investicijos j dukterines ir asocijuotas jmones
1II.2. |Paskolos asocijuotoms ir dukterinéms jmonéms
1I1.3. |Po vieneriy mety gautinos sumos 1374280 464661
1I.4. |Kitas finansinis turtas 277048
IV. KITAS ILGALAIKIS TURTAS 0 0
F. BIOLOGINIS TURTAS 0 0
B. TRUMPALAIVKIS TURTAS 6302402 5154721
ATSARGOS, ISANKSTINIAI APMOKEJIMAI IR
L NEBAIGTOS VYKDYTI SUTARTYS 2328365 1910183
I.1. |Atsargos 2225300 1804030
L1.1. |Zaliavos ir komplektavimo gaminiai 326126 306147
1.1.2. [Nebaigta gamyba 1648559 1336666
1.1.3. [Nebaigtos vykdyti sutartys Norvegijoje 250615 161217
1.1.3. [Pagaminta produkcija 0 0
1.2. |ISankstiniai apmokéjimai 103065 106153
IR PER VIENERIUS METUS GAUTINOS SUMOS 1725710 1697427
I.1. [Pirkéjy jsiskolinimas 1368166 1259564
1.3. [Kitos gautinos sumos 357544 437863
II.  [KITAS TRUMPALAIKIS TURTAS 1293060 1431820
IV. |PINIGAI IR PINIGU EKVIVALENTAI 955267 115292
TURTO, IS VISO: 8197001 5752079
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1 priedo tesinys

Pasta- | - g nsiniai Pragje
NUOSAVAS KAPITALAS IR [SIPAREIGOJIMAI bos metai finansiniai
Nr. metai
C. |NUOSAVAS KAPITALAS 2503362 1175255
I.  |KAPITALAS 166242 166242
I.1. |Istatinis (pasiraSytasis) 166242 166242
II. [PERKAINOJIMO REZERVAS (REZULTATAI) 0 0
IMI. |REZERVAI 16624 16624
III.1. [Privalomasis 16624 16624
III.2. [Savoms akcijoms jsigyti 0 0
I1.3. [Kiti rezervai 0 0
IV. |NEPASKIRSTYTASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 2320496 992389
IV.1. |Ataskaitiniy mety pelnas (nuostoliai) 1472918 563696
IV.2. |Ankstesniy mety pelnas (nuostoliai) 847579 428693
D. |DOTACHJOS, SUBSIDIJOS 0 1960
E. |MOKETINOS SUMOS IR ISIPAREIG OJIMAI 5693638 4574865
PO VIENERIU METY MOKETINOS SUMOS IR
L ILGALAIKIAI ISIPAREIGOJIMAIL 542973 22053
L1. [Finansinés skolos 38926 22053
L1.1. |Lizingo (finansinés nuomos) ar panasiis jsipareigojimai 38926 22053
1.1.2. [Kredito jstaigoms 0 0
1.1.3 [Kitos finansinés skolos 0 0
1.2. |Skolos tiekéjams 0 0
1.3. |Gauti iSankstiniai apmokéjimai 0 0
14. |Atidéjiniai 0 0
1.4.1. |Isipareigojimy ir reikalavimy padengimo atidéjiniai 504047 0
1.5. | Atidétojo mokescio jsipareigojimas 0 0
1.6. |Kitos mokétinos sumos ir ilgalaikiai jsipareigojimai 0 0
PER VIENERIUS METUS MOKETINOS SUMOS IR
IL TRUMPALAIKIAI [SIP AREIGOJIMAI 5150666 4552812
IL.1. [Ilgalaikiy skoly einamyjy mety dalis 33384 12134
I1.2. [Finansinés skolos 0 306032
11.2.1. |Kredito jstaigoms 0 222084
11.2.2. [Kitos skolos 0 83948
I1.3. [Skolos tiekéjams 2913158 2196966
I1.4. [Gauti iSankstiniai apmokéjimai 1487896 1431216
I1.5. |Pelno mokescio jsipareigojimai 313527 81940
I1.6. [Su darbo santykiais susij¢ jsipareigojimai 100407 217984
1.7. | Atidéjiniai atostogoms 160530 82650
I1.8. |Kitos mokétinos sumos ir trumpalaikiai jsipareigojimai 141762 223890
NUOSAVO KAPITAE‘O IR ISIPAREIGOJIMU, 8197001 5752079
IS VISO:
Direktorius X
(imonés administracijos vadovo pareigy (parasas)

pavadinimas)

Vyr. buhalteré

(parasas)

(vardas ir pavardé)

X

(vardas, pavarde)
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2 priedas

2-0jo verslo apskaitos
standarto ,,Balansas“

1 priedas
UAB X
(imonés pavadinimas)
Klaipéda
(imoneés kodas, adresas, kiti duomenys)
2018 m. gruodzio mén. 31 d.  BALANSAS
201 8 m. gruodzio mén. 31 d.Nr. 01
2018 mety eurai
(ataskaitinis laikotarpis) Finansinés atskaitomybés valiuta ir tikslumo lygis
s Finansiniai Pragj
TURTAS bos . finansiniai
metai .
Nr. metai
A. |ILGALAIKIS TURTAS 597358 458115
I.  |[NEMATERIALUSIS TURTAS 26271 53707
I.1. |Patentai, licencijos 26271 53707
1.  |MATERIALUSIS TURTAS 106426 69043
IL1. [Zemé 0 0
I1.2. |Pastatai ir statiniai
I1.3. |Masinos ir jrengimai 36302 39247
I.4. |Transporto priemonés 67699 27486
IL5. |Kita jranga, prietaisai, jrankiai ir jrenginiai 2425 2309
I.6. |Nebaigta statyba 0 0
I1.7. |Kitas materialusis turtas 0 0
I1.8. |Investicinis turtas 0 0
I1.8.1. [Zemé 0 0
11.8.2. |Pastatai 0 0
III. _|FINANSINIS TURTAS 464661 335365
IV. |KITAS ILGALAIKIS TURTAS 0 0
F. |BIOLOGINIS TURTAS 0 0
B. |TRUMPALAIKIS TURTAS 5154721 2774434
ATSARGOS, ISANKSTINIAI APMOKEJIMAI IR
L NEBAIGTOS VYKDYTI SUTARTYS 1910183 1724826
L1. |[Atsargos 1804030 1578262
I.1.1. |Zaliavos ir komplektavimo gaminiai 306147 285656
1.1.2. [Nebaigta gamyba 1336666 1124826
1.1.3. [Nebaigtos vykdyti sutartys Norvegijoje 161217 167780
1.1.3. [Pagaminta produkcija 0 0
1.2. |ISankstiniai apmokéjimai 106153 146564
1. |PER VIENERIUS METUS GAUTINOS SUMOS 1697427 398767
I.1. |Pirkéjy jsiskolinimas 1259564 222290
I.3. |Kitos gautinos sumos 437863 176476
III. _|KITAS TRUMPALAIKIS TURTAS 1431820 217022
IV. |PINIGAI IR PINIGU EKVIVALENTAI 115292 433819
TURTO, IS VISO: 5752079 3232548
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2 priedo tesinys

Pasta- Finansiniai il
NUOSAVAS KAPITALAS 1R [SIPAREIGOJIMAI bos i finansiniai
Nr. metai
C. |NUOSAVAS KAPITALAS 1175255 611559
L. |KAPITALAS 166242 166242
L1. [|Istatinis (pasiraSytasis) 166242 166242
1. |PERKAINOJIMO REZERVAS (REZULTATAI) 0 0
III. |REZERVAI 16624 16624
IIL.1. |Privalomasis 16624 16624
IIL.2. [Savoms akcijoms jsigyti 0 0
IL.3. |Kiti rezervai 0 0
IV. [NEPASKIRSTYTASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 992389 428693
IV.1. |Ataskaitiniy mety pelnas (nuostoliai) 563696 81923
IV.2. | Ankstesniy mety pelnas (nuostoliai) 428693 346770
D. [DOTACIJOS, SUBSIDIJOS 1960 5332
E. |[MOKETINOS SUMOS IR JSIPAREIG OJIMAI 4574865 2615657
PO VIENERIU METYU MOKETINOS SUMOS IR
L ILGALAIKIAI ISIPAREIGOJIMAI 22053 273148
L1. |Finansinés skolos 22053 273148
L.1.1. |Lizingo (finansinés nuomos) ar pana$is jsipareigojimai 22053 0
1.1.2. |Kredito jstaigoms 0 189200
1.1.3_[Kitos finansinés skolos 0 83948
1.2. [Skolos tiekéjams 0 0
1.3. |Gauti iSankstiniai apmokéjimai 0 0
L4. |Atid¢jiniai 0 0
14.1. |Isipareigojimy ir reikalavimy padengimo atidéjiniai 0 0
L5. |Atidétojo mokeséio isipareigojimas 0 0
1.6. [Kitos mokétinos sumos ir ilgalaikiai jsipareigojimai 0 0
PER VIENERIUS METUS MOKETINOS SUMOS IR
IL. TRUMPALAIKIAI [SIPAREIGOJIMAI 4552812 2342509
IL1. [Ngalaikiy skoly einamyjy mety dalis 12134
I1.2. |Finansinés skolos 306032 413400
11.2.1. |Kredito jstaigoms 222084 413400
11.2.2. |Kitos skolos 83948 0
I1.3. [Skolos tiekéjams 2196966 1024321
IL.4. |Gauti iSankstiniai apmokéjimai 1431216 734601
IL5. |Pelno mokescio isipareigojimai 81940 0
IL6. |Sudarbo santykiais susije isipareigojimai 217984 124218
IL.7. [Atidéjiniai atostogoms 82650 43391
I1.8. [Kitos mokétinos sumos ir trumpalaikiai jsipareigojimai 223890 2579
NUOSAVO KAPITAPO IR ISIPAREIGOJIMU, 5752079 3232548
IS VISO:
Direktorius X
(imonés administracijos vadovo pareigy (parasas) (vardas ir pavarde)
pavadinimas)
Vyr. buhalteré X
(parasas) (vardas, pavardé)
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3 priedas

2-o0jo verslo apskaitos
standarto ,,Balansas

1 priedas
UAB X
(imonés pavadinimas)
Klaipéda
(imonés kodas, adresas, kiti duomenys)
2017 m. gruodzio mén. 31 d.  BALANSAS
201 5 m. gruodzio mén. 31 d.Nr. 01
2017 mety eurai
(ataskaitinis laikotarpis) Finansinés atskaitomybeés valiuta ir tikslumo lygis
Pasta- Finansiniai Pragje
TURTAS bos . finansiniai
metal .
Nr. metal
A.  [ILGALAIKIS TURTAS 458115 82617
1. [NEMATERIALUSIS TURTAS 53707 38205
L.1. |[Patentai, licencijos 53707 38205
II. |MATERIALUSIS TURTAS 69043 44412
IL1. |Zemé 0 0
I1.2. |Pastatai ir statiniai 0
I1.3. [MasSinos ir jrengimai 39247 21580
IL4. |Transporto priemonés 27486 18682
IL5. |[Kita jranga, prietaisai, jrankiai ir jrenginiai 2309 4150
I1.6. |[Nebaigta statyba 0 0
I1.7. |Kitas materialusis turtas 0 0
I1.8. |Investicinis turtas 0 0
IL8.1. |Zemé 0 0
11.8.2. |Pastatai 0 0
III. |FINANSINIS TURTAS 335365 0
IV. |KITAS ILGALAIKIS TURTAS 0 0
F. |BIOLOGINIS TURTAS 0 0
B. TRUMPALAIVKIS TURTAS 2774434 1798738
ATSARGOS, ISANKSTINIAI APMOKEJIMAI IR
L NEBAIGTOS VYKDYTI SUTARTYS 1724826 930125
L1. [Atsargos 1578262 830971
L1.1. |Zaliavos ir komplektavimo gaminiai 285656 625336
1.1.2. [Nebaigta gamyba 1124826 106938
1.1.3. [Nebaigtos vykdyti sutartys Norvegijoje 167780 74079
1.1.3. |Pagaminta produkcija 0 24618
1.2. |ISankstiniai apmokéjimai 146564 119154
II. |PER VIENERIUS METUS GAUTINOS SUMOS 398767 359965
II.1. |Pirkéjy jsiskolinimas 222290 197618
I1.3. [Kitos gautinos sumos 176476 162347
III. |KITAS TRUMPALAIKIS TURTAS 217022 465019
IV. |PINIGAI IR PINIGU EKVIVALENTAI 433819 23630
TURTO, IS VISO: 3232548 1881355
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3 priedo tesinys

Pasta- Finansiniai bt
NUOSAVAS KAPITALAS IR ISIPAREIGOJIMAIL bos - finansiniai
Nr. metai
C. |NUOSAVAS KAPITALAS 611559 529637
I |KAPITALAS 166242 166242
L1. [Istatinis (pasiraSytasis) 166242 166242
. |PERKAINOJIMO REZERVAS (REZULTATAI) 0 0
II. [REZERVAI 16624 6189
1. |Privalomasis 16624 6189
[1.2. |Savoms akcijoms jsigyti 0 0
[1.3. [Kiti rezervai 0 0
IV. [NEPASKIRSTYTASIS PELNAS (NUOSTOLIAD 428693 357205
IV.1. |Ataskaitiniy mety pelnas (nuostoliai) 81923 245128
IV.2. | Ankstesniy mety pelnas (nuostoliai) 346770 112078
D. |DOTACHJOS, SUBSIDIJOS 5332 8187
E. |MOKETINOS SUMOS IR ISIPAREIG OJIMAI 2615657 1343532
PO VIENERIU METY MOKETINOS SUMOS IR
L ILGALAIKIAI [SIPAREIGOJIMAI 273148 23400
L1. [Finansinés skolos 273148 23400
L1.1. |Lizingo (finansinés nuomos) ar panasiis jsipareigojimai 0 0
L.1.2. [Kredito jstaigoms 189200 23400
L.1.3 |Kitos finansinés skolos 83948 0
1.2. |[Skolos tickéjams 0 0
L.3. [Gauti iSankstiniai apmokéjimai 0 0
L4. | Atidéjiniai 0 0
1.4.1. |Isipareigojimy ir reikalavimy padengimo atidéjiniai 0 0
L5. [Atidétojo mokescio jsipareigojimas 0 0
L6. [Kitos mokétinos sumos ir ilgalaikiai jsipareigojimai 0 0
PER VIENERIUS METUS MOKETINOS SUMOS IR
IL. TRUMPALAIKIAI [SIPAREIGOJIMAI 2342509 1320132
IL1. |Tlgalaikiy skoly einamyjy mety dalis 0
I1.2. |Finansinés skolos 413400 349948
11.2.1. |Kredito jstaigoms 413400 266000
11.2.2. [Kitos skolos 0 83948
IL3. |Skolos tiekéjams 1024321 377500
[14. |Gauti iSankstiniai apmokéjimai 734601 485470
IL5. |Pelno mokescio jsipareigojimai 0 34260
I1.6. |Su darbo santykiais susije jsipareigojimai 124218 31569
IL7. |Atidéjiniai atostogoms 43391 20251
I1.8. |Kitos mokétinos sumos ir trumpalaikiai jsipareigojimai 2579 21135
NUOSAVO KAPITA}‘O IR ISIPAREIGOJIMU, 3232548 1881355
IS VISO:
Direktorius X
(jmonés administracijos vadovo pareigy (paraSas) (vardas ir pavardé)
pavadinimas)
Vyr. buhalteré X

(parasas)

(vardas, pavard¢)
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UAB "X"

4 priedas

3-0jo verslo apskaitos
standarto ,,Pelno

(nuo

stoliy)

ataskaita“ 1 priedas

(imonés pavadinimas)

Klaipéda

(imonés kodas, adresas, kiti duomenys)

2019 m. gruodzio mén. 31 d. PELNO (NUOSTOLIU) ATASKAITA

201 9 m gruod#io mén.31d.  Nr.'02
2019 mety eurai
(ataskaitinis laikotarpis) (finansinés atskaitomybés valiuta ir tikslumo lygis’
Eil. o Pasta- |y ansiniai Pracje
NE. Straipsniai bos metai ﬁnansnpzu
Nr. metal
L PARDAVIMO PAJAMOS 18431435 11579297
1L PARDAVIMO SAVIKAINA 14976767 9744245
II. |BENDRASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 3454668 1835052
V. VEIKLOS SANAUDOS 1646744 1125964
IV.2. |Bendrosios ir administracinés 1646744 1125964
V. TIPINES VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIAI) 1807924 709088
VL KITA VEIKLA 0 0
VL1. |Pajamos 0 0
VL.2. | Sanaudos 0 0
VIL. _[FINANSINE IR INVESTICINE VEIKLA 22268 -26920
VIL1. | Pajamos 45669 4786
VIL.2. | Sanaudos 23402 31706
VIL.3. [Pelnas (nuostoliai) i§ asocijuoty ir dukteriniy jmoniy 0 0
VIII. |JPRASTINES VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIAI) 1830192 682168
IX. |[PAGAUTE 0 0
X. NETEKIMAI 0 0
XI. |PELNAS (NUOSTOLIAI) PRIES APMOKESTINIMA 1830192 682168
XIL. |PELNO MOKESTIS 357274 115051
XIII. |GRYNASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 1472918 567117
Direktorius X
(imonés administracijos vadovo pareigy (parasas) (vardas ir pavardé)
pavadinimas)

Vyr. buhalteré

(parasas)

X

(vardas, pavardé¢)
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UAB "X"

3-0jo

5 priedas

verslo apskaitos

standarto ,,Pelno
(nuostoliy)
ataskaita“ 1 priedas

(imonés pavadinimas)

Klaipéda

(imonés kodas, adresas, kiti duomenys)

2018 m. gruodzio mén. 31 d. PELNO (NUOSTOLIU) ATASKAITA

201 8 m gruodzio mén.31d.  Nr.'02
2018 mety eurai
(ataskaitinis laikotarpis) (finansinés atskaitomybés valiuta ir tikslumo lygis’
Eil. N Pasta- | b ansiniai , Prae'ﬁ% ,
NE Straipsniai bos metai flnan51g1a1
Nr. metal
I PARDAVIMO PAJAMOS 11579297 3723762
11 PARDAVIMO SAVIKAINA 9744245 3029212
1L BENDRASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 1835052 694550
IV. VEIKLOS SANAUDOS 1125964 580601
IV.2. |Bendrosios ir administracinés 1125964 580601
V. TIPINES VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIAI) 709088 113948
VL. KITA VEIKLA 0 0
VL1. [Pajamos 0 0
VI.2. |Sanaudos 0 0
VII._[FINANSINE IR INVESTICINE VEIKLA -26920 -13833
VIL1. |Pajamos 4786 3961
VIL.2. |Sanaudos 31706 17794
VIL3. | Pelnas (nuostoliai) i§ asocijuoty ir dukteriniy jmoniy 0 0
VIIL__|JPRASTINES VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIAI) 682168 100116
IX. |PAGAUTE 0 0
X. NETEKIMAI 0 0
XL PELNAS (NUOSTOLIAI) PRIES APMOKESTINIMA 682168 100116
XII. |PELNO MOKESTIS 115051 18193
XIII.  |GRYNASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 567117 81923

Direktorius

(imonés administracijos vadovo pareigy (parasas)
pavadinimas)

Vyr. buhalteré

(parasas)

X

(vardas ir pavard¢)

X

(vardas, pavarde)
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UAB HXH

7 priedas

3-0jo verslo apskaitos
standarto ,,Pelno
(nuostoliy)

ataskaita® 1 priedas

(imonés pavadinimas)

Klaipéda

(imonés kodas, adresas, kiti duomenys)

2017 m. gruodZio mén. 31 d. PELNO (NUOSTOLIU) ATASKAITA

201 7 m gruodzio mén. 31 d.

Nr. 02

2017 mety

(ataskaitinis laikotarpis)

eurai

(finansinés atskaitomybés valiuta ir tikslumo lygis’

Eil. S Pasta- | g nsiniai Pracje -
Nr. Straipsniai bos metai ﬁnansu'flal
Nr. metai
L PARDAVIMO PAJAMOS 3723762 2909676
1. PARDAVIMO SAVIKAINA 3029212 2289968
I BENDRASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 694550 619707
IV. VEIKLOS SANAUDOS 580601 327755
IV.2. [Bendrosios ir administracinés 580601 327755
V. TIPINES VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIAI) 113948 291952
VL KITA VEIKLA 0 0
VL1. |Pajamos 0 0
VI.2. |Sanaudos 0 0
VII. |FINANSINE IR INVESTICINE VEIKLA -13833 -27873
VIL1. |Pajamos 3961 1392
VIL.2. | Sgnaudos 17794 29265
VIL3. |Pelnas (nuostoliai) i§ asocijuoty ir dukteriniy jmoniy 0 0
VIII. |IPRASTINES VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIAI) 100116 264080
IX. |PAGAUTE 0 0
X. NETEKIMAI 0 0
XL PELNAS (NUOSTOLIAI) PRIES APMOKESTINIMA 100116 264080
XII. [PELNO MOKESTIS 18193 39741
XIII. [GRYNASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 81923 224338
Direktorius X
(imonés administracijos vadovo pareigy (paraSas) (vardas ir pavarde)
pavadinimas)

Vyr. buhalteré

(paraSas)

X

(vardas, pavarde)

87



UAB X horizontali ir vertikali balanso analizé

8 Priedas

Suma tikst. Eur Pasikeitimai
Rodikliai 2016-2017 | 2017-2018 2018-2019 2016-2019
Suma tikst Suma tikst.
2016 m. 2017m 2018 m. 2019 m. Eur | % | Suma tkst. Eur % Suma tikst. Eur % Eur %
Turtas
Iigalaikis Turtas
o1 turtas 38205 53707 26271 12498 15502 40.58 -27436 -51.08 -13773 -52.43 -25707] -67.29
Materialus turtas 44412 69043 106426 230773 24630 55.46 37384 54.15 124347 116.84 186361 419.61
Kitas finansinis turtas 0 0 0 0 0 0 0 0]
Masinos ir jrengimai 21580 39247 36302 87985 17667 81.87 2945 -7.50 51683 14237 66406) 307.72]
Transporto priemonés 18552 27486 67699 133848 8934 48.16 40213 146.30 66150 97.71 115297 621.48)
Kita jranga. prietaisai, frankiai ir jrengimai 4150 2309 2425 8939 -1841 4435 116 5.00 6514 268.63 4789) 115.39)
Tigalaiko turto & viso: 82617 458115 597358 1894599 375498 454.50 139243 30.39 1297241 217.16 1811982 2193.22|
Trumplaikis turtas
Atsargos 830971 1410482 1642813 1974685 579511 69.74 232330 16.47 331873 20.20 1143714] 137.64
iniai 119154 146364 106153 103065 27410 23.00 40411 2757 3088 291 ~16089) “13.50
Zaliavos ir gaminiai 625336 285656 306147 326126 -339680 5432 20491 717 19979 6.53 299210 47, ﬂ
Pagaminta produkcija 24618 0 0 [ -24618 -100.00 0 0 0.00 24618 100.00
Nebaigta gamyba 106938 1124826 1336666 1648559 1017888 951.84 211839 18.83 311894 2333 1541621 1441.60|
Nebaigtos vykdyti sutartys Norvegijoje 74079 146564 161217 250615 72485 97.85 14653 10.00 89397 55.45 176536' 238.31
Per viencrius metus gautinos sumos 359965 398767 1697427 1725710 38801 10.78 1298660 325.67 28283 1.67 1365745 37941
Pirkéjy jsiskolinimai 197618 222290 1259564 1368166 24672 12.48 1037274 466.63 108602 8.62 1170548 592.33]
Kitos gautinos sumos 162347 176476 437863 357544 14129 8.70 261387 14811 80319 -1834 195197 120.23)
Pinigai ir pinigy ekvivalentai 23630 433819 115292 955267 410189 1735.92 -318527 -73.42 839976 728.57 93[@' 3942.69)
Kitas turtas 465019 217022 1431820 1293060 -247996 -53.33 1214797 559.76 -138760 -9.69 828041 178.07|
io turto & viso 1798738 2774434 5154721 6302402 975695 54.24 2380288 85.79 1147681 2226 4503664'
Turto & viso 1881355 3232548 5752079 8197001 1351193 71.82 2519531 77.94 2444922 4251 6315646

Nuosavas kapitalas

lzabiis Turtas

Istatinis kapitalas 166242 166242 166242 166242 0 0.00 0 0.00 0 0.00
i rezervas 6189 166242 166242 166242 160053 2586.01 0 0.00 0 0.00 160053|
Kiti rezervai 0 0 0 0 0 0.00 0 0.00 0 0.00 X
pelnas 357205 428693 992389 2320496 71488 20.01 563696 131.49 1328108 133.83 1963291 549.63
Nuosavo kapitalo i viso 529637 611559 1175255 2503362 81923 15.47 563696 92.17 1328108 113.01 1973726]
Dotacijos, subsidijos 8187 5332 1960 0 2854 0.00 3373 0.00 -1960 28267.00 8187
Po vieneriy mety mokétinos sumos ir
Finansinés skolos 23452 273148 22053 38926 249695 1064.70 251004 -91.93 16873 76.51 15474 65v95|
atidéjimai tikéjams 0 0 0 504047 0 0.00 0 0.00 -504047 -100.00 504047} 100.00]
Kredito jstaigoms 23400 189200 22053 38926 165800 708.54 -167147 -88.34 16873 76.51 15526 66.35
Po vieneriy mety mokeétiny sumy ir j i viso 23452 273148 22053 542973 249695 1064.70 251094 -91.93 520920 2362.11 519520 221522
Per vienerius metus moketinos sumos ir jsi
Finansinés skolos 349948 413399 306015 0 63451 1813 -107384 -25.98 -306015 -100.00 -349948| -100.00)
Skolos tiekéjams 377500 1024321 2196966 2913149 646821 17134 1172646 114.48 716183 32.60 2535649 671.70]
Su darbo santykiais susilg 31569 124218 217984 100407 92649 293.48 93766 75.49 117577 53.94 |
Kredito jstaigoms 266003 413400 222084 0 147397 55.41 191315 -46.28 222084 -100.00
Kitos skolos 83948 0 83048 0 83 -100.00 83048 83947.52 83948 -100.00
Atidéjimai 20251 43391 82650 160530 23140 114.27 39259 90.48 77880 94.23
Gauti Sankstiniai 485470 734601 1402254 1487896 249131 5132 667653 90.89 85643 6.11
Pelno mokestio 34260 0 81940 313527 34260 -100.00 81940 81940.16 231587 282.63
Kitos mokétinos sumos ir 21135 2579 223890 141762 -18556 -87.80 21311 8582.02 82128 -36.68 120627 570.75
Per vienerius metus mokéting sumy ir jsipareigojimy i
viso 1320132 2342509 4552812 5150666 1022377 77.45 2210303 94.36 597854 13.13 3830534 290.16}
Nuosavo kapitalo ir jsi i visor 1881355 3232548 5752079 8197001 1351193 71.82 2519531 77.94 2444922 75.63 6315646 335.70)
216m. 017 m 28m 2019 m. Palygiimaisu praéjusiu likotarpiu
Rodiini Suma Tokst. | Bendroji | Daliné strukidra| Suma Tukst. | Bendroji |Daliné strukiira | Suma Takst. Daliné struktdra | Suma Tukst. | Bendroji  |Daliné struki [Daliné__ [Bendroji_|Daliné___[Bendroji | Daliné.
Eur strukiira % Eur. struktia % % Eur 9 Eur_ | struktira % % 217 2018 2019

Nemateriaks tutas 38205 203 462 _sy07 166] 1L 267 044 4401298 013 0.66] 037 345) EE 733
Materiahs turtas 4412 23] 5376 6043 2.14] 15.07] 106426 L83 1780 230773 28) 12.1§ 020 3869 0.9 273
Kitas finansinis turtas 0 0.0 000 335365 1037 73.01] 464661 804 77791651328 2013 87,14 1037 7321 230 459
MaSinos i rengimai 21580 000 w59 3047 000 0 3401 898 0.00] 38.1) 000] 823 [ Y
Transporto priemonés 18682 000 907 omse 000 X 0. @61 13348 0.00] 38,00 0.00] 23] 000] 2380)
ita jranga, prictais, pankii ¥ rengim{ 4150 0.00 CEY ) 0.00] 33 s 00 208 %% 0.00] aﬁ 0.00] 6.0 000] -107]
Tgalako turto & viso 82617 43 10000458115 1417 100.00] 597358 105 100.00] 1894599 211 100.00] 9.78] 2.79]
Trumplais turtas 306147 32612
Atsargos 950125 50.50] S| 1aR6 53.30] @17 1910183 332] 37,060 2328365 2841 3694 2386 935 2015|2511
Tanksti okéjima 119154 0.0] 154 146364 0.00] 850 106153 00 000103065 0.00] 443 0.00] 4.04] 0.00] 8.50]
Zalivos i 625336 0.0] 6582285656 0.00] 16.56]_306147 00 1603326126 000 1401 00 4929 0.00] 053]
Pagaminta produkcia 24618 0.0 25 0 000 000 X 00 0 000] 0.00] 000] 259 0.00] 000
Nebaigta gamyba 106938 ﬂ 26[ q 65211336666 q 69981648559 q 7(@ 000] 5396 000] 4.76]
[Nebaigtos vykdytisutartys Norvegige] 74079 0.00] 000 97| 161217 0. sl 250615 ) 000] 1.93 0.00] -1.29
Per vi 0 359965 1913 23] 14371697427 251} 3293115710 680 56 1717 1856]
Pirkejy isskolnimai 197618 0.0] 0.00] S5.74|_1259564 0. 7420 136816 0.00] 053] 0.00] 1846
Kitos gautinos sumos 162347 0.0] 0.00] e ) 00 2580 35754 0.00] 053] 000 1344
Piigai i 2630 1.2 13.4) 15,64 115292 X 224955267 12.16] [ TS Y|
Kias trumpalais tur 5019 %7 671 78] 1431820 245 27781293060 8001803 181§ 1995
Trumplaikio turo & viso 1798738 95,61 85.83] 100.00] 5154721 5961 100.00] 6302402 -9.7§ 379)
Nuosavas kapitahs
Istatinis kapitakis 166242 | TS TS 514 2718166242 259 1415166242 203 664 369 42 1304 4)% 7.9
Privalomasis rezervas 618 033 L] e 031 27| 16624 029 L] 16624 020] 0.66] 0.19 153] -130 0.9 124
Kitirezervai 0 0.0 0wl 0 0.00] 000 00 00 0.00] 0.00] 0.00] 000 000 0.0] 0.0
pelnas 357205 18,99 614448693 1324 70,10 992389 172§ 44423049 231 9270 57| 263 1434 10061460
Nuosavo kapitab & viso 59637 %15] 100611559 189) 100]_ 1175255 204 1002503362 30.54] 0] -9.23 1011
Dotacios,subsidios 8187 [ 33 0.16] 1960 003 q q ﬁ 013] -1959.70
Po vieneriy mety mokétinos sumos ir 0| 0| 0| |
i os 2400 1] 10000273148 843 2053 03y 10000 3896 047 7.17] 721 0.00] 807 0.00] 00 o8]
Atdéjimai 0 0.0 0wl o 0.00] 0 00 000 504047 615 92.83] 0.00] 000 0.00] 000 613 9za
Kredio ptajzoms i tickéjams 23400 1.2 10000273148 0.0 22053 034 10000 38926 047 100,00 -1.24] 0.00] 03§ 0.00] 0.09] 034
Po vi éling sumy s | 23400 124 273148 843 10022053 034 10054973 66 10 721 807 624)
Per vienerius metus moketinos sumos
lgaliiy skoky cinamyy mety dali 0 0.00] oo_ql 0 0.00] o@[ 12134 02] 021 334 041 000] 000 021 021
Finansinés skolos 349948 18.60] 2651413400 1279] 17,65 306032 53) 67 0 000] 581 556 7411093
Skolos tickéams 377500 20.07] 3169) 57| 2196966 3819 4826 913158 35.54) 116 1513 651 459
u darbo santykias susie jspareigojimd 31569 16§ 384 579 479100407 1.2) 2.16] 291 -0.03] 03]
Kredio ptaigoms 266000 0.0] 0.00] 00 05 0 000 000 2399 o0 2143
Kios skolos 83948 0.0 000 0 2 0.00] 000 2399 0.00] 27.4]
“Atidejimai atost 2051 L.0g] 134) 182160530 196 027] 03] 0.09) 0.0
483470 25 50] 273 341987896 1815 308 541 214 00§
Peho mokestio 34260 1 ﬁ 000 o[ 31527 3 182] 260 1.4 1.80)
Kitos trumpalaikés mokétinos sumos | 21135 11| 00§ 011 4901162 173] L0 149 381 431
Per vienerius metus mokétiny sumy | 1320132 70.17] 72.47] 100]_ 4552812 1005150666 .84 23] 665
Nuosavo kapiao i 1881355 100] 100] 5752079 8197001 100]
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9 priedas

UAB X horizontali ir vertikali pelno (nuostoliy) ataskaity analizé

Pelno (nuostoliy) horizontali analizé 2016 2017 2018 2019 Pasikeitimai
2016-2017 2017-2018 2018-2019 2016-2019
Rodikliai Suma Suma Suma Suma Suma tiikst. Suma tiikst. Suma tiikst. Suma tikst.

tiikst.eur tikst.eur tiikst.eur tikst.eur Eur % Eur % Eur % Eur %
Pardavimo pajamos 2909676 3723762 11579297 | 18431435 814086 27.98 7855535 210.96 6852138 59.18 15521759 533.45
Pardavimo savikaina 2289968 3029212 9744245 14976767 739244 32.28 6715032 221.68 5232522 53.70 12686799 554.02
Bendrasis pelnas 619707 694550 1835052 | 3454668 74842 12.08 1140502 164.21 1619616 88.26 2834960 457.47
Veiklos sanaudos 327755 580601 1125964 1646744 252846 77.14 545362 93.93 520780 46.25 1318988 402.43
Tipinés veiklos Pelnas 291952 113948 708120 1807924 | -178004 -60.97 594172 521.44 1099804 155.31 1515972 519.25
Finansinés veiklos Pajamos 1392 391 661 45669 2569 184.46 -3300 -83.31 45008 6807.01 44277 3179.68
Finansinés veiklos Sanaudos 8476 17794 27581 23402 9318 109.94 9787 55.00 -4180 -15.15 14926 176.10
Pelnas iai) prie§ api ¢stini 284869 100116 681200 1830192 | -184753 -64.86 581085 580.41 1148992 168.67 1545323 54247
Pelno mokestis 39741 18193 117505 357274 -21548 -54.22 99312 545.89 239770 204.05 317533 799.01
Grynasis is) 245128 81923 563696 1472918 | -163205 -66.58 481773 588.08 909222 161.30 1227790 500.88
Pelno (nuostoliy) vertikali analize 2016 m 2017 m 2018 m 2019 m Pasikeitimai(+:-)

Rodikliai Suma Suma Suma Suma

tikst.Bur | Struktiira % | tikst.Eur | Struktiira % | tikst.Eur | Struktiira % | tikst.Eur | Struktira % 2017 2018 2019
Pardavimo pajamos 2909676 100.00 3723762 100.00 11579297 100.00 18431435 100.00 0.00 0.00 0.00
Pardavimo savikaina 2289968 78.70 3029212 81.35 9744245 84.15 14976767 81.26 2.65 2.80 -2.90
Bendrasis pelnas 619707 21.30 694550 18.65 1835052 15.85 3454668 18.74 -2.65 -2.80 2.90
Veiklos sanaudos 327755 52.89 580601 83.59 1125964 61.36 1646744 47.67 30.71 -22.24 -13.69
Tipinés veiklos Pelnas 291952 47.11 113948 16.41 708120 38.59 1807924 52.33 -30.71 22.18 13.74
Finansinés veiklos Pajamos 1392 048 3961 348 661 0.09 45669 2.53 3.00 -3.38 243
Finansinés veiklos Sanaudos 8476 290 17794 15.62 27581 3.90 23402 1.29 12.71 -11.72 -2.60
Pelnas (nuostoliai) prie§ apmokestinima 284869 97.57 100116 87.86 681200 96.20 1830192 101.23 -9.71 8.34 5.03
Pelno mokestis 39741 1.37 18193 049 117505 1.01 357274 1.94 -0.88 0.53 0.92
Grynasis pelnas (nuos tolis) 245128 8.42 81923 2.20 563696 4.87 1472918 7.99 -6.22 2.67 3.12
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UAB X pinigy srauty analizé

10 priedas

2016 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Suma tikst. | Suma tlkst. | Suma tikst. | Suma tikst. o o
o suma % suma % suma %
Rodiklis Eur. Eur. Eur. Eur.

Pagrindinés veiklos pinigy srautai
Pelnas (nuostoliai) prie§ apmokestinima 284869 100116 682168 1830192 -184753 35.14 582053 681.38 1148024 268.29

io laikotarpio pinigy j PVM) 3569467 4611320 11122416 | 20342587 | 1041853 [ 129.19 6511096 241.20 9220171 182.90
Nusidevéjimas ir amortizacija 28601 35294 50322 56009 6692 123.40 15029 142.58 5686 111.30
Pinigy jplaukos i3 klienty 3330007 4271392 10120495 | 18605252 | 941385 | 128.27 5849104 236.94 8484757 183.84
Kitos j idijos, dotacijos) 27062 15654 1853 3275 -11408 57.84 -13800 11.84 1422 176.73
GraZintas PVM 212398 324275 1000067 1734060 111876 152.67 675793 308.40 733993 173.39

io laikotarpio pinigy i§mokos -3429022 -4296210 | -10800578 | -17776857 | -867188 | 125.29 -6504368 251.40 -6976278 164.59
Pinigai sumokeéti 7aliavy, prekiy ir paslaugy tieke PVM) -2712744 -3333055 | -8429787 | -13854940 | -620310 | 122.87 -5096733 25291 -5425153 164.36
Pinigy iSmokos, susijusios su darbo santykiais -556422 -410265 -2299926 -3348238 146158 73.73 -1889661 560.60 -1048313 145.58
Sumoketi j biudZeta mokesciai -797 -240772 0 -490557 -239975 |30197.57 240772 0.00 -490557 0.00
Kitos iSmokos(Susijusios su komandiruotémis) -159055 -312118 -70865 -83121 -153063 | 196.23 241253 22.70 -12256 117.29
Grynieji pagrindinés veiklos pinigy srautai 140445 315110 321838 2565731 174665 | 224.37 6728 102.14 2243893 797.21
Investicinés veiklos pinigy srautai
ligalaikio turto(i$skyrus investicijas) jsigijimas -49204 -79735 -25872 -120865 -30531 162.05 53864 32.45 -94993 467.17
Paskoly suteikimas 0 0 -57924 -1230885 0 0.00 -57924 0.00 -1172961 2125.00
Paskoly sugraZinimas 0 0 229553 0 0.00 0 0.00 229553 0.00
Grynieji investicinés veiklos pinigy srautai -49204 -79735 -83796 -1122197 -30531 162.05 -4060 105.09 -1038402 1339.21
Fil inés veiklos pinigy srautai
Pinigy srautai, susije su jmonés savininkais(Dividendai) -64875 0 0 -123089 64875 0.00 0 0.00 -123089 0.00
Pinigy srautai, susije su kitais finansavimo 3altiniais 196912 300283 -402506 -377707 103371 152.50 -702789 -134.04 24799 93.84
Finansiniy skoly padidéjimas 599078 579200 0 0 -19878 96.68 -579200 0.00 0 0.00
Paskolos gavimas 599078 579200 0 0 -19878 96.68 -579200 0.00 0 0.00
Finansiniy skoly sumazéjimas -402166 -278917 -402506 -377707 123250 69.35 -123589 144.31 24799 93.84
Paskoly grazinimas -1353948 -266000 -380516 -306032 1087948 19.65 -114515 143.05 74484 80.43
Sumokétos paltikanos -10036 -12917 -15908 -43597 -2881 128.71 -2991 123.16 -27689 274.05
Kity jmonés jsipareigojimy sumazéjimas 0 -217022 -167464 -138760
Kiti finansinés veiklos pinigy srauty padidéjimai 491 3961 13401 4170 3470 806.43 9440 338.32 -9231 31.12
Kiti finansinés veiklos pinigy srauty sumazéjimai -15958 -5062 0 -7730 10896 31.72 5062 0.00 -7730 0.00
Grynieji il inés veiklos pinigy srautai 116570 82160 -556569 -643115 -34410 70.48 -638729 -677.42 -86546 115.55
Grynasis pinigy srauty padidéjimas(sumazéjimas) 207812 317535 -318527 800418 109723 | 152.80 -636062 -100.31 1118945 -251.29
Pinigai ir pinigy ekvivalentai laikotarpio pradZioje 151087 488648 433819 115292 337561 | 323.42 -54830 88.78 -318527 26.58
Pinigai ir pinigy ekvivalentai laikotarpio pabaigoje 358899 806183 115292 915710 447285 224.63 109527 14.30 800418 794.26
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11 priedas

UAB X balanso prognozé
Rodikliai
2020 2021 2022 2023 2024
Turtas
Ilgalaikis turtas 1.877 2.297 2.717 3.137 3.557
Trumpalaikis turtas 7.778 9.267 10.755 12.243 13.731
Atsargos 2.878 3.521 4.087 4.744 5.341
Per vienerius metus gautinos sumos 2.100 2.310 2.518 2.720 2.801
Kita turtas ir pinigai 2.800 3.435 4.150 4.779 5.589
Turto & viso 9.656 11.564 13.472 15.380 17.288
Akcinis kapitalas 0.166 0.166 0.166 0.166 0.166
Rezervai 0.016 0.016 0.016 0.016 0.016
Nepaskirstytas pelnas 2.356 2.860 3.364 3.868 4.372
Nuosavo kapitalo i§ viso: 2.538 3.042 3.546 4.050 4.554
Ilgalaikiai jsipareigojimai 0.495 0.601 0.707 0.813 0.919
Trumpalaikiai jsipareigojimai 6.623 7.921 9.219 10.517 11.815
Skolos tickéjams 3.564 4.312 5.060 5.809 6.557
Isipareigojimy i§ viso 7.1179 8.5220 9.9261 11.3302 12.7343
Nuosavo kapitalo ir jsipareigojimy i§ viso: 9.656 11.564 13.472 15.380 17.288
UAB X pelno (nuostoliy) ataskaity prognozé
2020 2021 2022 2023 2024
- Suma
Rodikliai - _ _ _ _
tokst.Lt Suma tokst.Lt | Suma tikst.Lt | Suma tukst.Lt | Suma takst.Lt
Pardavimo pajamos 20.307 24.538 28.769 33.000 37.231
Pardavimo savikaina 16.667 20.145 23.623 27.100 30.577
Bendrasis pelnas 3.640 4.393 5.146 5.900 6.654
Veiklos sanaudos 1.902 2.280 2.658 3.037 3.415
Tipinés veiklos pelnas 1.738 2.113 2.488 2.863 3.239
Veiklos rezultatas EBIT 1.732 2.101 2.469 2.863 3.239
Finansinés veiklos Pajamos 0.037 0.046 0.055 0.064 0.073
Finansinés veiklos Sanaudos 0.034 0.040 0.046 0.052 0.058
Nusidevéjimas 0.066 0.075 0.084 0.093 0.102
Pelnas (nuostoliai) pries apmokestinima 1.735 2.107 2.479 2.876 3.254
Pelno mokestis 0.260 0.316 0.372 0.431 0.488
Grynasis pelnas(nuostolis) 1.475 1.791 2.107 2.444 2.766
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12 priedas

X jmonés laisvo pinigy srauto prognozé

Metai 2016 m. 2017 m. 2018 m. 2019 m. 2020 m. 2021 m. 2022 m. 2023 m. 2024 m.

Veiklos pajamos
min. Eur
augimo pokytis % 27.98 211.01 59.18 99 10.18 20.84 17.24 14.71 12.82

2.909 3.723 11.579 18.431 20.307 24.538 28.769 33.000 37.231

Savikaina 2.289 I 3.029 I 9.744 I 14.976 16.667 20. 145| 23.623| 27.100] 30.577

S/V santykis % 78.69% 81.36% 84.15% 81.25%|  81.36% 82.08% 82.10% 82.11% 82.12% 82.13%

Veiklos Sanaudos 0.328 0.581 1.126 1.647 1.902 2.280] 2.658, 3.037, 3.415)
pokytis % 11.28% 15.61% 9.72% 8.94%| 11.42% 9.37% 9.29% 9.24% 9.20% 9.17%!
EBIT,

min. Eur
EBIT marza % 10.04 10.56 6.11 9.81 9.13 8.53 8.56 8.58 8.68 8.70
DEPR
Nusidé véjimas, mln. 0.029 0.035 0.050} 0.056} 0.066 0.075 0.084 0.093 0.102
Eur
pokytis % 34.00 7.70 8.40 2.90 13.25 5.00 10.00 10.00 10.00 10.00

0.292 0.393 0.708 1.808 1.732] 2.101 2.469) 2.863) 3.239)

EBITDA,
min. Eur
pokytis % 14.13 7.78 1245 1145

0.321 0.428, 0.758 1.864 1.798] 2.176) 2.554) 2.957 3.341

TAX

e 0.044] 0.059) 0.106) 0.271 0.260) 0.315) 0.370) 0.430} 0.486
Mokesiai, min. Eur

pokytis % 34.59 80.15 155.37 90.04 15 15 15 15 15

CAPEX

- 0.049] 0.080) 0.026] 0.121 0.600| 0.700] 0.700] 0.700] 0.700f
Investicijos, min. Eur

Dalis nuo visy veiklos

) 1.68 215 0.22 0.66 118 295 285 243 212 1.88
pajamy %

Trumpalaikis turtas,

1.799| 2.774] 5.155 6.302] 7.778 9.267| 10.755 12.243) 13.731
min. Eur.

61.84 74.51 445!

b4

34.19 53.77 38.30 37.76 37.38 37.10 36.88

Trumpalaikiai
isipareigojimai, min. 1.320) 2.343 4.553 S,U51 6.623 7.921 9.219] 10.517 11.815]
Eur.

62.93 39.32 2795 43.40 32.61 3228 32.05 31.87 31.74

NWC

Grynojo apyvartinio
kapitalo pokytis, mln.
Eur

0.479) 0.431 0.602, 1.151 1.156] 1.346) 1.536] 1.726) 1.916)

16.47 11.58 5.20 6.24 9.87 5.69 5.48 5.34 523 5.15

NWC Pokytis,

-0.048| 0.171 0.549] 0.004] 0.190] 0.190] 0.190] 0.190f
min. Eur.

FCF
Laisvas pinigy srautas, 0.337 0.455 0.923 0.934 0.971 1.293 1.637 1.965
min. Eur.
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