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IVADAS

Temos aktualumas. Verslas prasideda nuo vertés kiirimo. Kiekvienos jmonés tikslas yra
efektyviai kurti verte, kuri generuoty pakankama pelna po sanaudy. Siuolaikiniame verslo
pasaulyje terminai ,,verté ir ,,vertinimas“ yra labai svarbiis. Zinios apie tai, kiek verta yra jmoné
yra svarbios tiek jmonés savininkams, tiek ir akcininkams deraybose dél jmonés jsigijimo ar
pardavimo. Verslo vertinimui reikalingos iSsamios zinios bei didelé patirtis apie jvairius veiknius.
Tai susideda i§ supratimo apie vertinimo tikslus, jtakg vertei daranciy veiksniy, Zinios apie
konkretCius verslo sektorius, bendras supratimas apie rinkos ekonomikg, taip pat, geb¢jimas
pasirinkti tinkamg vertinimo metoda bei jo taikyma.

Verslg reikia vertinti dél daugelio priezaséiy, tokiy kaip jy pirkimas ir pardavimas,
jtraukimo | apyvarta gavimas, paveldimo turto mokesCio ir kapitalo prieaugio mokescio
apskaiCiavimas. Verslo vertinimo tikslas nustato tinkamg metoda ir metodika, kuri turi biiti
taikoma. Paprastai vertinimo sunkumai yra taikomi tik nekotiruojamoms bendrovéms, nes birzoje
kotiruojamos bendrovés turi kotiruojama akcijy kaing. Taciau net birZoje kotiruojamos jmonés
gali pateikti vertinimo sunkumy, pavyzdziui, bandydamos nuspéti perémimo jtaka akcijy kainai.
Kai jmoné perkama, kg turi naujieji savininkai, priklauso nuo jy turimos akcijy paketo: daugumos
savininkai gali naudotis savo uzdarbio dalimi ir, atsizvelgiant j tai, kad jie gali likviduoti, savo
grynojo jmonés turto dalj. MaZzumos savininkai: turi teis¢ gauti dividendus, kuriuos dauguma
nusprendzia iSmokeéti, ir dalj grynojo turto, jei dauguma nusprendZia likviduoti jmong.

Taigi, kadangi maZzumos savininkai neturi daug galios ir neturi jokios kontrolés, 20%
bendroveés akcijy turéty buti mazesné nei 20% visos jos vertés. Ir atvirkS¢iai, 80% akcijos verté
turéty virSyti 80% visos jmonés vertés. Daugumos savininkai turéty biiti pasirenge mokeéti uz
kontrole priemoka. Verslo vertinimas yra dabartinés verslo vertés nustatymo, objektyviy
priemoniy taikymo ir visy verslo aspekty jvertinimo procesas. Labiau i$sivysc¢iusiose Salyse yra
taikomi jvairQis verslo vertinimo metodai, kadangi Lietuvos patirtis Sioje srityje yra pakankamai
nedidelé bei néra pakankamai daug literatiiros, telieka pasinaudoti vakary Salyse taikomais verslo
vertinimo metodais bei taikyti juos Lietuvos jmonéms.

Tyrimo problematika. Mokslingje literatiiroje yra apraSyta daug jvairiy verslo vertinimo
metody. Vienas i§ universaliausiy yra laikomas diskontuoty pinigy srauty metodas (toliau - DCF).
Sis metodas yra pladiai paplites mokslininky tarpe. Taciau, reikia pastebéti, jog iki Siol
mokslininkai buvo labiau linke vertinti jmones, kuriy akcijomis yra prekiaujama birzose. DidZioji
dauguma Lietuvos jmoniy akcijomis néra prekiaujama birzose, todél kyla problemy taikant §j

vertinimo metoda.



Tyrimo objektas — APB ,,Apranga” tikrosios vertés nustatymas pagal skirtingus vertinimo
metodus.

Tyrimo tikslas — atlikti jmonés tikrosios vertés sampratos, vertinimo tiksly bei metody
analizg, iSanalizuoti jmon¢s tikrosios vertés nustatymo metodika pritaikant diskontuoty pinigy
srauty, kapitalizuoto pinigy srauto, perteklinio pelno bei palyginamosios vertés metoda ir
pritaikyti ja jmonei APB ,,Apranga”.

Darbo uzdaviniai:

 apibudinti verslo vertinimo sampratg remiantis moksline literattira;

* nustatyti pagrindinius veiksnius jtakojancius jmonés vertg;

* iSanalizuoti vertés vertinimo principus ir vertés nustatymo metodus;

+ atlikti APB ,,Apranga” veiklos finansing analiz¢ bei atlikti finansiniy rodikliy
prognozes 2020-2024 metams;

* nustatius APB ,,Apranga” jmonés verte, palyginti su sektoriaus jmonémis bei
akcijos rinkos kaina;

Darbo struktiira. Darbas suskirstytas ] tris dalis. Pirmoje dalyje apzvelgiami teoriniai
problemos aspektai, aprasomos jmonés vertés sampratos, taip pat, analizuojami verslo vertés
vertinimo pagrindai, padedantys suprasti vertinimo esm¢. Antroje dalyje atlikta APB ,,Apranga”
finansinés veiklos analizé. Tre¢ioje dalyje taikant diskontuoty pinigy srauty, kapitalizuoto pinigy
srauto, perteklinio pelno bei palyginamosios vertés metodus, nustatoma APB ,,Apranga” tikroji
jmonés verté. Atlikti skai¢iavimai palyginami su sektoriaus jmonémis. Darbo pabaigoje yra

apibendrinami gauti rezultatai bei pateikiamos i§vados.



1. VERSLO VERTES NUSTATYMO SISTEMA

Si darbo dalis bus skirta aptarti teorininius vertinimo aspektus, taip pat, padés pasirinkti
vertinimo metodus, kad nustatyti tiksliausig bei labiausiai pagrjsta APB ,,Apranga“ jmon¢és verte.
Pirma, bus pateiktas teorinis vertinimo apibrézimas. Antra, aktualiausi vertinimo metodai bus
apibudinti, analizuojant kiekvieno privalumus bei trikumus. Po to, tinkamiausi metodai bus

atrinkti ir aprasyti iSsamiau.

1.1 Verslo vertés samprata ir vertinimo tikslai

Svarbiausias finansy valdymo tikslas yra didinti savininky turto ir tuo paciu jmonés verte.
Igyvendinant §j tiksla, imonés kuria jvairias strategijas bei jvairius finansy valdymo modelius.
Imonés vertés didinimas yra Siuolaikinés vadybos koncepcija, kuri buvo pradéta nagrinéti XX
amzZiaus antroje puséje tokiy mokslininky kaip T.Koller, J.Murrin, R.Schmitdt. Zymiausi Lietuvos
mokslininkai analizave jmonés vertés aspektus A.Dzikevidius, J.Zaptorius, A.Nekrosius,
V.Vaskelaitis.

Imoné — tai Gikinis vienetas, kuris turi vardg ir yra jsteigtas jstatymy nustatyta tvarka. Kaip
ir daugumos jmoniy, pagrindinis tikslas yra pelno maksimizavimas. Esant jmonés susijungimams,
imonei parduodant yra svarbu teisingai nustayti jmonés tikraja vertg. D¢l Sios priezasties jmonés
vertés nustatymo procesas yra sudétingas procesas, kuris pirma prasidé¢jo JAV po DidZiosios
depresijos (Esteban, 2012).

Fernandez (2007), Marieta (2009) teigia, jog verté neturi biti painiojama su kaina. Verté
yra tam tikro laikotarpio naudingumo matas, nustatytas pagal tam tikra vertinimo metoda, 0 kaina
yra dydis, sutartas tarp pirkejo ir pardavejo, parduodant preke ar paslauga.

Imonés verte — tai ,,apskaiciuota bendra pinigy suma, nenumatant sumy nusidévejimui ir
amortizacijai, uz kurig galéty buti iSkeistas verslas vertinimo dieng, sudarius tiesioginj komercinj
sandor] tarp norinc¢io parduoti pardavéjo ir norin¢io pirkti pirkéjo po $io turto tinkamo pateikimo
1 rinka, jeigu abi sandorio Salys veikty dalykiSkai, be prievartos ir nevarzomos kity sandoriy ir
interesy (Cepulis ir kt., 2011). Jmonés tirkoji verté yra pateikiama pagal vertintojo supratima ir
daznaiausiai atspindi subjektyvia jo nuomong.

Damodaran (2012) teigia, jog investuotojai neturi mokeéti daugiau uz turta, nei jo verté.
Fernandez (2007) patiekia tokj pavyzdj: stipri ir didelé uzsienio jmoné nori pirkti gerai Zinomg ir
Siuo metu populiarig vieting jmong, o ne jos jrangg, turimas technologijas ir pan. Tokiu atveju

uzsienio pirkéjai gali vertinti tik perkamos imonés varda, o ne jos jranga, turimas technologijas ir
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pan. Sis teiginys parodo, jog daznai jmonés verté yra sutapatinama su jmonés pardavimo kaina,
kurig nulemia parduodamo jmonés vardas bei reputacija rinkoje.

Vertés apibrézimas priklauso nuo to, koks yra vertinimo tikslas bei vertinamos jmonés
tipas. Negalima teikti, jog yra vienas teisingas vertés savokos apibrézimas. Zemiau pateikti jvairiy
autoriy vertés sgvokos apibrézimai.

Pagal CFA Institute (2008) ,,vertés nustatymas — tai turto vertés nustatymas, paremtas
kintamaisias, susijusiais su investicijy ateities pelnu, arba lyginimu su panasiu turtu”.

Pagal Damodoran (2002) verté — ,,zinojimas, kiek turtas yra vertas ir kas daro jtaka tai
vertei — birinybé protingiems sprendimams priimti: renkantis investicijas portfeliui, sprendziant
tinkamg kaing mokéti arba gauti bendroviy susijungimuose, investicijy, dividendy
pasirinkimuose”.

Pagal Kancerevy¢iy (2009) — ,,jmonés vertinimas, taip pat jos akcijy — imonés savininky
nuosavybés vertinimas yra subjektyvus dalykas. Vertinimo rezultatai gali labai skirtis ir priklauso
nuo vertinimo tikslo bei pasirinkto vertinimo modelio”.

Pagal Ruskj (2001) — ,,vertés nustatymas leidzia pagristi akcijy verte”.

Pagal Palepu, Healy ir Bernard (2000) — ,,vertinimas — procesas, kurio metu prognozés
paverciamos | apytikr] imongs vertés arba jmones dalies vertés apskaiciavimg®.

Pagal Lietuvos Respublikos turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatyma, ,,verté — prekiy
(paslaugy) ar kito turto, ar verslo naudingumo tam tikru metu matas, nustatytas pagal atitinkama
vertinimo metodg*.

Tarptautiniuose apskaitos standartuose, tikrajai vertei apibrézti vartojamas angliSkas
terminas ,,fair value“. Tai yra teisingas ir neSaliSkas vertés sgvokos apibrézimas. Remiantis
pirmuoju verslo apskaitos standartu (VAS), tikroji verté — tai yra tokia verté, uz kurig ketinancios
pirkti (parduoti) turtg nesusijusios Salys gali apsikeisti turtu ar paslaugomis arba daryti tarpusavio
isipareigojimo uzskaitg. Tarptautiniuose vertinimo standartuose (TVS), tikroji verté apibréziama
kaip jvertinta kaina, uZ kurig gali buiti apsikeista turtu ar jsipareigojimu tarp dviejy samoningai ir
laisva valia veikian¢iy Saliy ir atspindi atitinkamas toms Salims priklausancias turto dalis.
Wnuczak (2011) tikrosios vertés sgvokg apibiidina kaip pilnos informacijos simetrija tarp
Susitarian¢iy Saliy. Pasak Aleknevicienés (2011) ,tikroji verté — verté, parodanti kiek vertas
konkretus turtas investuotojo nuomone. Ji priklauso nuo laukiamo pinigy srauto ir pageidaujamo
pelningumo, t.t. lygi dabartinei vertei”. Kadangi jmonés balansiné verté parodo tik retrospektyvia
informacijg bei vertina atskiras turto raisis, todél kiekvienos jmonés tikroji verté yra priklausoma
nuo ateities pinigy srauty ir investuotojy pageidaujamo pelningumo.

Verslo vertinimas yra sudétingas procesas, reikalaujantis daug Ziniy i$ jvairiy mokslo

sri¢ly, sprendziant tiek teorines, tiek praktines problemas susijusias su vertinimu (Maczynska,
10



2005). Imonés tikrosios vertés nustatymas yra naudingas visais daugeliu aspekty. Damodaran

(2002) teigia, jog egzistuoja du pagrindiniai jmonés vertinimo krastutiniai pozitriai. Vieni mano,

jog vertinimas yra sudétingas procesas, Kkiti teigia jog vertinimu galima manipuliuoti. Jmonés

vertinimo tikslas yra suteikti savininkamas, potencialiems pirkéjams ir kitoms suinteresuotoms

Salims apytiksle verte iS to, ko verta jmoné (Bodie, Kane and Marcus, 2008).

Mokslin¢je literaturoje iSskiriama daug jmonés vertinmo tiksly. Pagal Lietuvos

Respublikos turto ir verslo vertinimo jstatyma, turtas vertinamas, kai:

kei¢iasi jo savininkas, t.y. turtas parduodamas, perduodamas kaip nepiniginis
(turtinis) jnaSas, mainomas, dovanojamas, paveldimas;

jis apdraudziamas;

jis apmokestinamas ar deklaruojamas;

jis jungiamas su kitu turtu, padalijamas ar atidalijamas i§ bendro turto;

jis ikei¢iamas;

jis jraSomas ] finansinés apskaitos dokumentus;

jis i$juomojamas arba perduodamas kitiems asmenims pasaugos, panaudos
pagrindais ar patikéjimo teise;

Jjis paimamas jstatymy sustatyta tvarka visuomenés poreikiams;

Jis pripazjstamas beSeimininkiu;

Jmonéms taikomos bankroto procediros;

vykdomi teismy sprendimai, nutartys ir nutarimai civilinése bylose, teismy
nuosprendZiai ir nutartys baudZiamosiose bylose dél turtiniy iSieSkojimy, hipotekos
teiséjy nutartys jkeista turtg parduoti i§ varzytiniy;

to pageidauja turto savininkas arba turto vertinimo uzsakovas.

Reikia pastebéti, jog imonés egzistavimui bei ateities perspektyvom labiausiai yra

suinteresuoti jos savininkai ir darbuotojai. Butent todé¢l visada yra aktualu Zinoti kas labiausiai

itakoja jmonés vertés augima.

Kancerevy¢ius (2009) pateikia platesnj ir aiSkesnj verslo vertinimo tiksly paskirstyma

pagal subjekta. Imonés vertinimo tikslai apibendrinti 1 lenteléje.
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1 lentelé

Verslo vertinimo tikslai

Subjektas Vertinimo tikslas

Imon¢ kaip juridinis asmuo uztikrinti ekonominj sauguma;

parengti jmonés plétros planus;

akcijy emisija;

jvertinti valdymo efektyvuma.

Savininkas rasti turto panaudojimo buida;
restruktiirizacija;

pagristi jmongs ar jos dalies pardavimo kaing;
nustatyti jmonés likvidavimo rezultatus.

Kredito jstaigos patikrinti skolininko finansing veikla;
nustatyti paskolos uzstato verte.
Draudimo jstaigos nustatyti draudimo jmokos dydj;
nustatyti draudimo iSmokos dydj.
Vertybiniy popieriy birzos apskaiciuoti konjuktiiros charakteristikas;
vertybiniy popieriy kainy pagrjstumas.
Draudimo jstaigos nustatyti draudimo jmokos dydj;
nustatyti draudimo iSmokos dydj.
Vertybiniy popieriy birzos apskaiciuoti konjuktiiros charakteristikas;
vertybiniy popieriy kainy pagrjstumas.
Investuotojai pagrjsti investavimg j jmong;
nustatyti jmonés, kurig norima pirkti, verte.
Valstybés institucijos paruosti jmones privatizacijai;

nustatyti mokesciy baze;

bankroto procediiros vykdymas ir likvidacija;
jvertinimas teisiniu tikslu.

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis Kancerevy¢ius (2009).

Imonés tikrosios vertés nustatymas — svarbus ir atsakingas procesas, nuo kurio priklauso
tolimesné jmonés veikla, todél $i veiklos sritis turi buti nuodugniai iStyrinéta. Kadangi atlikti
vertinimg pagal tarptautinius standartus yra pakankamai sudétingg ir néra daug profesionaliy
vertintojy, kurie gali tai atlikti, uzsienio Saliy patirtis yra labai naudinga ir ja reikétu taikyti.

Apibendrinant galima teigti, jog yra daug priezas¢iy, dél kuriy yra naudinga nustatyti

tikrajg jmonés verte, todél norint tinkamai jvertinti, reikia tinkamai atlikti jmonés vertinima.

1.2 Pagrindiniai turto ir verslo vertinimo metodai

Mokslingje literatiiroje pastebima, jog iki Siol vyksta mokslininky diskusijos, kuris
vertinimo metodas yra efektyviausias konkre¢iai jmonei. Tod¢l kiekvienai situacijai turi biiti
parenkamas skirtingas vertinimo metodas. Dél skirtingy interesy jmonés savininkas ar potencialus

pirkéjas skirtingai suvokia verslo vertg. Imonés savininko prioritetas yra kuo brangiau parduoti
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jmone, o pirkéjo, jsigyti jmon¢ uz kuo konkurencingesne kaing. DaZnai pasitaiko, jog taikant
skirtingus vertinimo metodus, pasiekiamas skirtingas rezultatas t.y. nustatoma skirtinga jmonés
verté, todél tinkamas vertinimo metodo pasirinkimas lemia tikslesne jmonés verte.

Imonés vertinimo metodas pasirenkamas atsizvelgiant j keletg svarbiy kriterijy, tokiy kaip
jmongs tipas - uzdaroji akciné bendrové (UAB) ar akciné bendrové (AB), jmonés dydis, Saka,
kurioje imoné egzistuoja bei kiti veiksniai. Esminis skirtumas tarp imoniy tipo yra tas, kad jmoniy,
kuriy akcijomis vieSai neprekiaujama, tikslas yra ne galutinio pelno maksimizavimas, o bendra
nauda, kurig gauna savininkai (Sinkeviciené, 2007). PrieSingai yra jmonése, kuriy akcijos yra
kotiruojamos birzoje, nes tokiu atveju, jmonés pelnas turi jtakos akcijy kainoms rinkoje
(Damodaran, 2002). Konkretaus vertinimo metodo parinkimas taip pat priklauso nuo informacijos
gavimo, nes remiantis netikslia informacija jmonés vertinimas sglygoja klaidingg vertinimo
rezultatg. Atliekant jmonés vertinimg yra naudojama vidiné ir iSoriné informacija. Jmonés viding
informacija sudaro:

» finansinés ataskaitos;

+ aiSkinamieji rastai;

» finansinés prognozés;

» kiti jmonés vidaus dokumentai.

* Imonés iSorin¢ informacija sudaro:

» analogisky jmoniy finansiniy rodikliy vertinimas;
» rinkos ir Gikio Sakos tendencijos;

+ vartotojy poreikiy analiz¢;

* konkurencine aplinka;

» bendra makroekonominé perspektyva ir pan.

1.2.1 Placdiausiai taikomi vertés nustatymo metodai

Ivairioje mokslingje literatiiroje autoriy (Marieta, 2009), (Kancerevyc¢ius, 2009), (Fernandez,
2008), (Perek, 2012), (Damodaran, 2012) yra aptariami jvairlis vertinimo metodai, nuo
paprasciausiy iki labai sudétingy, kurie retai yra taikomi praktikoje. Reikia pastebéti, jog dauguma
vertinimo meetody yra subjektyvus. Vertinimo metodai yra jvairiai klasifikuojami, taciau
daZniausiai apraSomi ir naudojami metodai iSskirti Lietuvos Respublikos turto ir verslo vertinimo
Jstatyme:

* palyginamosios vertes;
» atkuriamosios vertés;

* naudojimo pajamy vertes.
13



Palyginamosios vertés metodas (angl. Excess Earnings). Pardavimo kainos analogy arba
santykinés vertés metodas, kuriam palyginti naudojamos panasios rinkos kainos ar panasSy turtg
turindios jmonés. Sio vertinimo pagrindas yra tas, kas vidinés turto vertés nejmanoma jvertinti,
nes turto verté¢ priklauso nuo kainos, uz kurig rinka yra pasiruoSusi sumokéti uz ja. Todél,
palyginamosios vertés metodas taikytinas jmonéms su identiSku turtu. (Damodaran, 2006).
Damodaran sitlo klasifikuoti j keturias grupes: pajamy kintamieji, balancinés vertés kintamieji,
specifinés pramonés Sakos kintamieji. Pritaikant §] vertinimo metoda yra biitina surasti keletg
panasiy jmoniy, taciau kyla klausimas kas yra panasi jmoné? Pasirinkta jmon¢ vertinimui, yra ne
tik ta, kuri veikia tame paciame sektoriuje, bet ir ta, kuri turi panaSius pinigy srautus, rizikg bei
augimo potencialg (Damodaran, 2006). Damodaran (2012) i$skiria tokius palyginamosios vertés
budus:

* rasti analogiSkg jmoneg;
» analizuoti segmenta, kurioje jmoné egzistuoja;
« palyginimas paremtas vertinimu.

Verslo vertei palyginamuoju metodu apskaiciuoti naudojama formulé:

Verslo verté = multiplikatorius x finansinis rodiklis (bazé)
(1 fomulé)
Atkuriamosios vertés (kasty) metodas, kurio pagrindas yra skai¢iavimai, kiek kainuoty
atkurti esamos fizinés biiklés ir esamy eksploataciniy bei naudingumo savybiy objektus pagal
vertinimo metu taikomas darby technologijas bei kainas.
Sio metodo verté suskirstyta dviem etapais:
1. nustatomi vertinamo objekto atstatymo kastai;
2. nustatoma vertinamo objekto nusidévéjimo verté.
Atstatymo kaStams naudojami Sie buidai:
1. vertinamo objekto atkiirimas;
2. vertinamo objekto pakeitimas kitu objektu.
Atstatomosios vertés metodo taikymui rekomenduotini objektai:
1. jrenginius bei inZinerinés infrastrukttiros objektus;
2. gyvenamuosius bustus, namus ir jy priklausinius;
3. gamybinés, tikinés / komecinés paskirties pastatus, statinius ir jrenginius;
4. specialiosios paskirties turtg (maldos namus, sporto objektus, valdzios institucijy ir
reprezentacinius pastatus, elektrines, specialius jrenginius ir k.t);
5. kitg turta, tais atvejais, kai jo vertés negalima nustatyti anks¢iau minétais vertés

nustatymo metodais.
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Naudojimo pajamy vertés (pajamy kapitalizavimo arba pinigy srauty diskonto) metodas,
kai turtas vertinamas ne kaip jvairaus turto visuma, bet kaip objektas, nesantis pelna. Sis metodas
taikytinas tais atvejais, kai tikimasi, kad vertinamo turto naudojimo verté objektyviausiai parodys
turto vertg rinkoje.

Siuo metodu rekomenduojama vertinti:

1. gyvenamuosius butus ir namus bei jiems priklausancius objektus;

2. gamybinés, tikinés / komercinés paskirties pastatus, statinius bei jrenginius;

3. imones, iSskyrus smulkias arba likviduojamas;

4, kitg turta, kaip verslo objekta, neSant] pelng, arba tikintis, jog vertinamo turto

naudojimo verté objektyviausiai atspindés jo verte rinkoje.

1.2.2 Kiti vertinimo metodai

Yra daugybé kity vertinimo metody be DCF metodo, kurie yra pla¢iai naudojami
praktikoje. Sie metodai dazniausiai yra naudojami tam, kad gautus rezultatus biity galima palyginti
tarpusavyje, ir tokiu biidu labiau pagristi skaic¢iavimus.

Neretai skirtingy eksperty vertinimai skiriasi ~30 % ir daugiau. Tokj skirtumg jtakoja,
vertinimo procese subjektyvus vertintojo pozifiris j tam tikrus rodiklius. Zinoma, skirtingi
vertinimo metodai taip pat gali lemti skirtingus rezultatus. Dazniausiai parduodant versla
pardavejo vertintojas kaing bus nustates didesng, negu ta kaina nustaté pirkéjo vertintojas. Taip
yra délto, kad pardavéjas norés parduoti versla kuo brangiau o pirkéjas ji isigyti kuo pigiau. Jei
bty viena teisinga verté ir ji sutapty su tikraja akcijos verte, prekyba akcijomis tapty
nebeimanoma, nes nebelikty suinteresuoty, tikin¢iy jos nuvertinimu ar pervertinimu investuotojy.
Remiantis iSanalizuota finansine literatira (Kancerevycius, 2009, Damodaran, 2012; CFA

Institute, 2008). Kiti verslo vertés nustatymo metodai pateikti 2 lenteléje.
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2 lentelé

Kiti vertinimo metodai

Metodo pavadinimas

|

Metodo aprasSymas ||

Privalumai

|

Trikumai

1. Palyginamosios vertés metodai

Kainos ir pelno
koeficiento (angl. price
earnings multiple)

Tai vienas i§ lyginamyjy metody,
kuris skai¢iuojamas lyginant
vertinamos jmonés ir kity tame
sektoriuje dirbanciy jmoniy
finansiniai rodikliai. Sis metodas
remiasi kainos-pelno koeficinetu
(angl. price/earnings ratio, P/E
ratio). Labiau taikomas
listinguojamoms jmonéms.

Lengvai
apskaiciuojamas.
Remiasi faktiniais
rinkos duomenimis.
Informacija yra
lengvai prieinama.

Kadangi atsizvelgiama tik j
tam tikrus jmonés
finansinius rodiklius,
susiduriama su tam tikrais
netikslumais. Metodas gali
biiti taikomas tik jmonei,
kuri yra listinguojama bei
uzdirba pelna.

Pardavimy koeficiento
(angl. price to sales
multiple)

Pardavimy koeficiento metodas
taikomas lyginant jmonés akcijy
kaing su jmonés generuojamomis
pajamomis tenkanciomis vienai
akcijai. Metodas taikomas naudojant
metinius pardavimy duomenis bei
pramonés Sakos mutiplikatoriy,
kurio reik§mé yra nuo 0,25 — 1 ir
daugiau.

Sis metodas lengvai
suprantamas ir
tikslus.

Imonés pardavimai
nenusako visy jmonés
biiklés aspekty, todél
rodiklis gali buiti
interpretuojamas jvairiai.
Imoné gali buti
nuostolinga, ten jei ir
pardavimai yra dideli.

Pelno multiplikatoriaus
(angl. profit multiple)

Verslo verté nustatoma naudojant
pelno pries mokes¢ius duomenis ir
rinkos multiplikatoriy. Rodiklio
reik§mé gali siekti nuo 1 iki 5.

Sis metodas yra
lengvai suprantamas
ir pakankamai
tikslus.

Metodo taikymas
Lietuvoje yra gana retas.

Spéjimo (angl. rule of
thumb)

Tai greitas ir grubus metodas,
remiasi $akos vidurkiais. Siuo
metodu nejmanoma nustatyti tikslios
imongés vertés, metodo pagalba
sudaromas tik bendras jspudis
vertinimo procesui pradéti.

Lengvai pritaikomas
praktikoje.

Sis metodas skirtas tik
pradiniam vertinimui.

2. Turtu pagristi me

todai

Balansinés vertés (angl.
book value)

Tai vienas i paprasciausiy
vertinimo metody, nes tai yra
imongés akcininky nuosavybés verté
balanse (kapitalas ir rezervai).
Nuosavybé lygi turto ir
jsipareigojimy skirtumui.

Lengvai pritaikomas
praktikoje.

Finansiniai duomenys gali
buti pateikti neteisingi,
turto verté gali biiti
pervertinta ir neatspindéti
realios vertés.

Likvidacinés verteés (angl.
liquidation value)

Siuo metodu skai¢iuojama ne
balansiné turto verté, o likvidaciné,
kuri daZniausiai yra mazesné uz
balansing vertg.

Lengvai pritaikomas
praktikoje.

Sis metodas naudojamas
tik likvidacinés vertés
nustatymui.

3. Naudojimo pajamy vertés metodai

Diskontuoto (biisimo)
pelno (angl. discounted
(future) earnings)

Vienas i§ universaliausiy verslo
vertinimo metody. Imonés verté
apskai¢ioujama diskontuojant
biisimg pelna.

Sis metodas yra
techniskai
pranasesnis uz kitus
metodus.

Diskonto normos
parinkimas, skai¢iujant
pinigy srautus
nejvertinamas
neapibréztumas.

Dividendy kapitalizacijos
(angl. dividend
capitalization)

Sis metodas paremtas dabartinés
dividendy vertés skai¢iavimu.
Naudojamas tik jmonéms kurios
moka dividendus.

Metodas
pakankamai tikslus
ir lengvai
pritaikomas

praktikoje.

Dividendy kapitalizacijos
modelis taikomas tik
dividendus mokanc¢ioms
jmonéms.

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis Kancerevycius, 2009, Damodaran, 2012, CFA Institute,

2008.
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Analitikai naudoja platy vertinimo metody spektra, kuris apima tiek paprastus, tiek ir
sudétingesnius. Dauguma metody yra glaudziai tarpusavyje susij¢ bei papildantys vienas Kkita.
Praktikoje dazniausiai yra taikomas diskontuoty pinigy srauty, diskontuoty dividendy bei
ekonominio pelno metodai. Kiti metodai, tokie kaip sp¢jimo, jsteigimo kasty, dazniausiai
sutinkami tik literatiiroje.

Ivairiis praktikai bei mokslininkai yra linke Siuos metodus grupuoti skirtingai, taciau
grupavimo principai dazniausiai iSliecka panasiis. Dazniausiai i$skiriami trys verslo vertinimo
pozitriai (ang. approaches) — palyginamosios vertés, atstatomosios vertés bei naudojimo pajamy
vertés (pajamy kapitalizavimo arba diskontuoty pinigy srauty) metodai.

1. palyginamosios vertés.: Kainos ir pelno, kainos ir pardavimy, kainos ir balansinés
vertés, kiti metodai, besiriamentys rodikliais;

2. turtu pagristas: balansinés vertés, pakoreguotos balansinés vertés, pakeitimo
(atstatymo) kasSty, 3. likvidacinés vertes;

3. naudojimo pajamy vertés: diskontuoty pinigy srauty, pajamy kapitalizacijos,
pertelkinio pelno.

Norint nustatyti tikslesng verslo verte, verslg reikéty jvertinti dviem ar trimis metodais, o
gautus rezultatus palyginti. Vertinimo proceso pabaigoje reikia gauti 2-3 skaicius, kurie rodo
tikéting imongs verte. Galutinis skaicius néra nurodomas. Viena kaina negali biiti, nes vertinimas
susijes su daugeliu prielaidy ir 1§ esmes stengiamasi nuspéti jmongs ateit]. Niekas negali tiksliai
nustatyti, kokie bus pinigy srautai ateityje. Kartais kiekvienam i§ dviejy ar trijy rezultaty
suteikiamas svertas pagal tikimybe, ir tada jau galima pateikti vieng labiausiai tikéting vertés

variantg (Grondskis, 1999).
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1.3 Diskontuoty pinigy srauty metodas

1.3.1 Metodo esmé, privalumai (triitkumai) bei taikymo galimybés

Diskontuoty pinigy srauty metodas (angl. Discounted Cash Flow, DCF). Diskontuoty
pinigy srauty metodas mokslingje literatiiroje yra pazymimas kaip vienas i§ universaliausiy ir
tiksliausiy bei turintis didziausig teorinj pagrindg metody jmonés vertei nustatyti. Praktikoje Sis
metodas paplites, nes jo pagalba galima tiksliai ir objektyviai nustatyti jmonés verte.

Pagal DCF metodg jmoné vertinama pagal biisimiijy pinigy srauty gryjaja verte (ang. Net
Present Value, NPV), kuri yra diskontuojama pagal atitinkamg diskonto norma (Brigham,
Gapenski, 1997). Nustatant jmonés verte, naudojami laisvieji pinigy srautai tenkantys jmonei
(angl. Free Cash Flow to the Firm, FCFF), o vertinant jmonés turtg, naudojami laisvieji pinigy
srautai tenkantys turtui (angl. Free Cash Flow to Equity, FCFE).

DCF metodas yra pagrijstas ateities perspektyvomis, tod¢l reikia palyginti daug prognoziy
apie biisimg jmonés verslo situacijg ir visg ekonomika. Nedideli pagrindiniy prielaidy poky¢iai
gali lemti didelius jmonés vertés pokycius. Todél yra labai svarbu zinoti, kurios prielaidos yra
naudojamos ir kokig jtaka jos daro vertinimo rezultatams.

DCF metodo analiz¢ yra ,,galinga” priemon¢, naudojama ne tik vertinant jmones, bet ir
vertinant pradinius vieSus sitlymus (angl. Initial Public Offering, IPO) ir kita finansinj turtg. Tai
yra tokia galinga finansy priemon¢, kad jg placiai naudoja investiciniy banky specialistai,
konsultacinés jmonés ir vadovai visame pasaulyje atlickant jvairias uzduotis. Si priemoné taip pat
vadinama ,,daugumos jmoniy kapitalo biudZeto sudarymo sistemy Sirdimi (Luehrman, 1998).

Metodo esmé yra pagrjsta ateities pinigy srautais ir diskonto norma. Sis metodas
labaiausiai taikytinas jmonéms su teigiamais pinigy srautais bei pagristomis ateities pinigy srauty
prognozeémis. Taikant DCF metoda, dabartiné verté yra nustatoma diskontuojant ateities pinigy
srautus nustatyta diskonto norma, kuri atspindi biiting investuojamo kapitalo graza bei rizika,
susujusig su vertinamu objektu. Diskontavimas — dabartinio mokéjimy srauto, kuris gali bati
gautas ateityje, vertés nustatymo procesas. Diskontavimas yra pagrindinis veiksnys, naudojamas
nustatant ateities pinigy srautus. Imonés jvertinimo DCF metodu procesas apima keleta skirtingy
etapy. Pirmajame etape kuriami scenarijai ateities penkeriy — deSimties mety ateities laisvyjy
pinigy srauty (FCFF) numatymui. Véliau turi biti nustatyta tinkama diskonto norma, kad
diskontuojant visus biisimus ateities pinigy srautus biity galima apskaiciuoti jy dabarting verte.

Kitame etape reikia nustatyti testing jmonés vertg. Testiné yra grynoji dabartiné visy
biisimy pinigy srauty, sukaupty pasibaigus laikotarpiui, verté. Zemiau pateikiami diskontuoty
pinigy srauty metodo proceso etapai:

1. Praeities rezultaty analize;
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2. Ateities rezultaty prognozg;

3. Laisvyjy pinigy srauty apskai¢iavimas;

4. Diskonto normos nustatymas;

5. Verslo vertés apskaiciavimas.

Pragjusiy laikotarpiy veiklos analizé

A

Biisimosios veiklos prognozavimas

Vv

Diskonto normos nustatymas

~

Testinés vertés nustatymas

~

Skai¢iavimai ir rezultaty interpretavimas

1 paveikslas. Teorinis DCF metodo verslo vertinimo modelis.

Saltinis. Sudaryta autoriaus remiantis Pinto, J. E., Henry, E., Robinson, T. R., Stowe, J. D. ,2010.

DCF metodo privalumai:

parodo turto sugeb¢jima generuoti pajamas;

padeda jvertinti iSorinés aplinkos rizika;

jvertina ateities pinigy srautus;

nepriklauso nuo rinkos liikes¢iy svravimo;

tinka investuojant ilgam laikotarpiui, kai investuotojas gali jtakoti jmonéje
vykstancius procesus;

pasiZymi universalumu.

Renkantis verslo vertinimo metoda paprastai atsizvelgiama j galimybe gauti reikalinga

infomacija. Remiantis neteisinga ar pasenusia informacija galutinis rezultatas gali buti netikslus.

Kuo ilgesnis pinigy srauty prognozavimo laikotarpis, tuo vertinimo procesas yra sudétingesnis.

Taikant DCF metoda, imon¢ laikoma kaip buisimy pinigy srauty Saltinis. Pagal veiklos

testinumo principg vertinamos veikiancios ir artimiausiu laiku veiksian¢ios jmonegs, todél daroma

prielaida, jog jmon¢ savo veiklg vykdys ir ateityje.

Diskontuoty pinigy srauty metodas turi ir trukumy:

DCF metodo tikslumas priklauso nuo grynyjy pinigy prognoziy tikslumo, todél finansiniai

duomenys turi didele svarba;

reikalauja daug duomeny ir informacijos, kuri kartais sunkiai prienama;
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verslo vertinimas taikant DFC metoda yra sudétingas procesas, beveik visuomet
yra reikalinga iSoriné pagalba;

Sio metodo pagalba yra nustatomi konkretts skaiciai, kurie visgi yra tik prielaidos;

Siekiant kuo efektyviau pritaikyti DCF metoda, jis gali biiti modifikuojamas ir pritaikomas

konkreciam atvejui.

Remiantis Damodaran (2002), kai kurioms jmonéms néra palanku taikyti diskontuoty

pinigy srauty metoda:

nuostolj patirianCioms bei neigiamus pinigy srautus turin¢ioms jmonéms, todél dél
didelés bankroto tikymybés prognozuoti pinigy srautus yra itin sudétinga;
cikliskumg turin¢ioms jmonéms. Imoniy pelningumas ir pinigy srautai ekonominio
pakilimo metu did¢ja ir mazéja esant ekonominiam nuosmukiui. Taikant §] metoda,
pinigy srautai i8silygina, tod¢l nebeatspindi realios situacijos;

Nenaudojamo turto turinioms jmonéms, kadangi diskontuoty pinigy srauty
metodas naudoja tik turto vertg, kuris sukuria pinigy srautus. Tokiu biidy
nenaudojamo turto verté nejskaic¢iuojama ir sumazina jmonés vertg;

Jei jmoné turi nenaudojamy patenty, nors jie ir turi verte. Sis metodas nejtraukia
tokiy patenty vertés, nes jie nesukuria pinigy srauty ir jmongés verté sumazéja;
Imoneés, kurios yra restruktiirizavimo procese. Restruktiirizuojant jmong¢ perkamas
ir parduodamas turtas, keiciasi kapitalo struktiira, diviendy mokéjimo politika,
todél yra sudétinga prgnozuoti pinigy srautus bei jvertinti jmonés rizikos laipsnj;
Imonéms susijusioms su jmoniy pirkimais. Sudétinka jvertinti kokig jtakg imonés
pinigy srautams bei bei rizikos parametrams turés naujai jsigyta jmong¢;
Uzdaroms, maZzoms jmonéms. Problema iSkyla nustatant diskonto normg. Diskonto
norma nustatoma remiantis istorinémis jmonés akcijy kainomis, kadangi mazy

imoniy akcijos néra kotiruojamos, tai padaryti yra sudétinga;

Diskontuoty pinigy srauty metodo pagrindas yra dabartiné verté, kuri apskaiiuojama

pagal formule:

FCF,

CVZ_ (1+ k)t
i=1

(2 formulé)

kur, CV — jmonés vert¢;

FCFt — pinigy srautai t laikotarpiu;
t — metai;

n — prognozuojamas laikotarpis;
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k — diskonto norma;
Damodaran (2002) isskiria keturis pagrindinius diskontuoty pinigy srauty metodo
elementus:
1. pinigy srautai;
2. diskonto norma;
3. prognozuojamas laikotarpis;
4. testiné verte.

Pinigy srautai yra geriausiai apibtidinantis jmonés biisimy pajamy jvertinimo rodiklis. Kuo
prognozuojamas laikotarpis ilgesnis, tuo labiau argumentuota jmonés esama verté. Mokslinéje
literatiiroje dazniausiai rekomenduojama naudoti prognozuojamg laikotarpj nuo 3 iki 7 mety.
Pasak Ribal, Blasco, Segura (2010), prognozavimo laikotarpis turéty triikti iki 10 mety, kadangi
ilgesnis laikotarpis gali biiti taikomas tik stabiliai veikian¢ioms jmonés. Pagal Petersen, Plenborg,
Scholer (2006) atliktus tyrimus, dauguma verslo vertinimo analitiky analitiky remiasi 2 — 12 mety
prognozémis. Kaip teigia Ribal, Blasco, Segura (2010), vertinant UAB prognozuojamas
laikotarpis turi buti trumpesnis nei vertinant AB, kadangi AB dazniausiai neturi strateginio
planavimo, todél galima daryti i§vada, jog nustatyti tinkamg UAB prognozavimo laikotarpj yra

problematiska.

1.3.2 Pagrindiniai diskontuoty pinigy srauty metodo komponentai

Imoniy, kuriy akcijos néra kotiruojams vertybiniy popieriy birZose, vertinimas yra
ganétinai sudétingas procesas. DFC metodas yra labiau taikytinas dideléms, vieSai
listinguojamoms jmonéms.

D¢l Sios priezasties, $is metodas néra lengvai pritaikomas jmonéms, kuriy akcijos néra
listinguojamas. UZdaryjy akciniy bendroviy vertinimas tampa vis aktualesnis, ta¢iau mokslingje
literatiiroje pastebima, jog autoriai daZniausiai pateikia tik bendrus DFC metodo taikymo etapus,
uzdaryjy akciniy bendroviy ir akciniy bendroviy vertinimo skirtumus. DaZnai pasigendama
gilesniy tyrimy, susijusiy su uzdaryjy akciniy bendroviy vertinimo metodikos nustatymu taikant
DFC metoda.

Diskonto normos nustatymas. Diskonto norma yra vienas i§ esminiy DCF metodo
kintamyjy, todél ji turi buti jvertinta kuo tiksliau, kad atspindéty realig jimonés verte. Nustatant
Jmonés verte, vienas 1§ pagrindiniy principy yra nesumaiSyti pinigy srauty ir diskonto normos
(Damodaran, 2002). Neteisingai nustatyta diskonto norma sglygos klaidingg jmonés verte. Pagal
Damodaran, diskonto normos parikimas turi atitikti rizikg ir pinigy srautus, kurie yra

diskontuojami. Diskonto norma taip pat priklauso nuo to ar atlickamas visos jmonés vertinimas,
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ar tik nuosavo kapitalo vertinimas. Vertinant jmong, pinigy srautai diskontuojami naudojant
viduting svertinio kapitalo kaing (WACC), o vertinant nuosava kapitalg — nuosavo kapitalo pinigy
srautai. Be to, diskonto norma turéty biiti iSreiksta ta pacia valiuta kaip ir pinigy srautai, pastarieji
turi biiti nominalis arba realieji. Taip pat, reikia turéti omenyje, kad diskonto normos laikui bégant
kinta (Damodaran, 2002). WACC tikslas yra nustatyti kiekvienos kapitalo struktiiros dalies kaina,
atsizvelgiant | nuosavo kapitalo, skolos ir privilegijuotyjy akcijy dalj.
» Kapitalo sagnaudos turi atspindéti realius laisvy pinigy srautus, todél
rekomenduojama laikytis Siy pagrindiniy taisykliy:
» jtraukiami visi jmonés kapitalo Saltiniai, jskaitant paprastgsias ir privilegijuotasias
akcijas, obligacijas ir bet kokias kitas ilgalaikes skolas;
 visi skai¢iavimai atliekami i§skai¢iuojant mokescius;
* naudojamos nominaliosios pelningumo normos, gautos realiojo pelningumo,
atsizvelgiant | numatoma infliacija, pagrindu;
+ atliekamos sistemings rizikos pataisos, kai atsizvelgiama i visus kapitalo davéjus;
* naudojami kiekvieno finansinio elemento rinkos vertés lyginamieji svoriai;
» atsizvelgiama ] pinigy srauto pasikeitimus per prognozuojama laikotarpj, kuriuos
gali sukelti tikétiny infliacijos tempy, sistematinés rizikos arba kapitalo struktiiros

pokyc¢iai.

Damodaran (2002) pateikia Sig WACC skai¢iavimo formule:

E D
WACC = ——xK, + —— xK;(1+T
Frp Ketggp ¥Ka+T)

(3 formulé)
kur, WACC — vidutiné svertiné kapitalo kaina,
D — jsipaeigojimai (ilgalaikiai);
E — nuosavas kapitalas;
Ke — nuosavo kapitalo kaina;
Kq — skolinto kapitalo kaina;

T — mokestiné norma.

Diskontuoty pinigy srauty metodo pagrinda sudaro tikslus piniginiy srauty planavimas.
Vertinama jmoné privalo turéti maziausiai penkeriy mety strateginj veiklos plang, kurio sudétyje
biity ir finansinis planas. Be detalaus finansinio plano, kuriame atsispindi biisimyjy pinigy srautai,

Sis metodas néra taikytinas, kadangi be biisimyjy pinigy srauty prognozés nejmanoma nustatyti
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verslo vertés. Blsimyjy piniginiy srauty plang gali parengti vertinamos jmonés darbuotojai arba
specialiai pasamdyti ekspertai (Smalenskas, 1998).

Prognozuojant pinigy srautus, daromos prielaidos, kurios remiasi kruopscia verslo, verslo
Sakos ir rinkos raidos analize. Dazniausiai prognozé prasideda nuo integruoty pelno (nuostolio)
ataskaity ir balansy sudarymo. IS jy yra sudaroma finansinés biiklés pakitimy (pinigy srauty)
ataskaitz. Taip pat gali biti nustatomi prognozuojamieji finansiniai rodikliai ir jy tarpusavio rysiai.
Prireikus sudaromi keli verslo plétojimo scenarijai. Kiekvienas scenarijus vertinamas atskirai.
Bendrai verslo vertei nustatyti skai¢iuojamas svertinis gauty rezultaty vidurkis, kur svertai yra
scenarijaus pasitvirtinimo tikimybés. Daznai pagal kiekvieng scenarijy atlieckama verslo plétojimo
jautrumo analizé, leidzianti nustatyti, kurios sudedamosios verslo dalys daugiausia lemia verslo
verte (Grondskis, 1999).

Pinigy srauty diskonavimo biidas dazniausiai taikomas, kai reikia vertinti verslg (jmonés,
investicinio projekto ir kity objekty vertinimas). Vertinant Siuo biidu, verslo verté (VV) yra lygi

verslo savininky nuosavybés vertés (Vn) ir verslo skoly vertés (Vs) sumai (LB tinklalapis):

VV =Vn + Vs (4 formulé)

Laisvas pinigy srautas. Laisvas pinigy srautas (angl. Free Cash Flow to the Firm, FCFF),
tai suma, kurios nereikia veiklai ar re-investavimui (Brealey, Myers ir Allen, 2006).

Laisvieji pinigy srautai nustatomi remiantis jmonés veiklos prognozémis. Laisvas pinigy
srautas — vienas svarbiausiy rodikliy, parodanciy verslo jprastinés veiklos vertg. Laisva pinigy
srauta sudaro jprastinés veiklos pelnas atskaiius mokescCius, pridéjus nepinigines iSlaidas bei
atsizvelgus j apyvartinéms 1éSoms, jrangai ar kitam turtui skirtas investicijas. Paltkany, dividendy
ar kity su finansine veikla susijusiy pinigy srauty $is srautas neapima. Planuojant pinigy srautus,
patogiausia naudoti pinigy srauty ataskaita, kuri modifikuojama atsizvelgiant j vertinimo tikslus.
Pinigy srauty prognoz¢ - tai biisimi pinigy gavimai, iSleidimai bei prognozuojamas pinigy balansas
tam tikro laikotarpio pabaigoje.

Pinigy srauty ataskaitoje visi pinigy srautai skirstomi j tris grupes:

* pinigy srautai vykdant pagrinding jmonés veikla;
* pinigy srautai vykdant investicing veikla;
* pinigy srautai vykdant finansing veikla.

Veiksniai, lemiantys laisvus pinigy srautus pavaizduoti 2 paveiksle.
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N

[ Laisvas pinigy srautas

J

[ Finansinés jplaukos ] Investicijos ]
.
T |
I |
Pardavimai Veiklos pelno Mokesciai Apyvartinio Kapitalo [sigijimai
marza kapitalo investicijos
pokytis

2 paveikslas. Veiksniai lemiantys laisvus pinigy sautus.

Saltinis: Sudaryta autoriaus.

Laisvas pinigy srautas apskai¢iuojamas atimant mokescius i$ jmones pelno pries paliikanas
ir mokescius (ang. Earnings before Interest and Taxes, EBIT), gaunant grynajj veiklos pelng po
mokesciy (angl. Net Operating profit after Tax, NOPAT). Visi kiti kastai, kaip nusidévéjimas ir
amortizacija (angl. Depreciation and Amortization, D&A) pridedami, kadangi jie negeneruoja
pinigy srauty. Tuomet atimamos kapitalo sanaudos (angl. Capital Expenditures, Capex), nes Sie
pinigy srautai yra jtraukti j turto dalj balanse, o ne j pelno (nuostolio) ataskaitg. Taip pat, atimamas
grynojo apyvartinio kapitalo pokytis (ang. Net Working Capital, NWC), nes neatspindi jokiy
faktiniy pinigy srauty. (Damodaran, 1996) FCFF skai¢iavimas pateiktas 5 formuléje.

FCFF = NOPAT + D&A — Capex — A NWC
(5 formulé)
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Prognozuojant pinigy srautus galima isskirti j 7 tarpusavyje susijusius etapus (Zr. 3 pav.).

PINIGU SRAUTU PROGNOZAVIMO ETAPAI

1. INFORMACIJOS RINKIMO ETAPAS
(Informacijos, reikalingos pradiniam prognozavimo etapui, rinkimas)

2.PAJAMU PROGNOZAVIMAS
(Prognozuojama jmonés kiekiné pardavimy israiska ir pardavimy pajamos)

3.SANAUDU PROGNOZAVIMAS
(Prognozuojama jmonés parduotos produkcijos ir paslaugy savikaina bei kiekis)

4.PELNO PROGNOZAVIMAS
(Prognozuojamas pelnas atsizvelgiant | pardavimo pajamas ir parduotos produkcijos savikaing)

5.PINIGUY [PLAUKU PROGNOZAVIMAS
(Pajamos konvertuojamos j pinigy jplaukas)

6. PINIGU J[SPLAUKU PROGNOZAVIMAS
(I8laidos konvertuojamos j pinigy i$mokas)

7.PINIGU SRAUTU NUSTATYMO IR IVERTINIMO ETAPAS
(Nustatomas galutinis rezultatas — jmonés grymasis pinigy srautas)

3 paveikslas. Imonés pinigy srauty prognozavimo etapai

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis Rutkauskas, Damasien¢, 2002.

Nuosavo kapitalo kaina. Nuosavo kapitalo kaing galima apibrézti kaip grazos norma,
kurios reikalauja investuotojai, sickdami jvertinti ar investuoti j tam tikrg turtg ar ne. Yra du budai
apskaiciuoti nuosavo kapitalo kaing — dividendy augimo modelis arba rizikos ir grazos modelis
(Damodaran, 2002). Siame darbe nustatant nuosavo kapitalo kaing bus taikomas rizikos/grazos
modelio metodas. Tokio pasirinkimo priezastis yra ta, jog dividendy augimo modelis reikalauja,
jog imoné mokety dividendus ateityje. Dél rinkos salygy pasikeitimo ir krizinio laikotarpio,
dividendy iSmokéjimas jgauna labai didelj neapibréztuma, ko pasekoje yra sudétinga prognozuoti
dividendy dydj ateityje. CAPM modelis (angl. Capital Asset Pricing Model, CAPM) parodo
investuotojo grazos ir rizikos santykj, t.y. kokia rizikg prisiima investuotojas tikédamasis gauti
grazg i8 tam tikros akcijos. Reikalaujama graza, tai nuosavo kapitalo graza (ang. Return on Equity,
ROE), kurios investuotojai tikisi, prisiimdami su tuo susijusig rizika, todél ji yra prilyginama
imonés nuosavo kapitalo kainai. Remiantis CAPM modeliu, reikalaujama graza, arba Siuo atveju

COE, gaunama naudojant $ig formule (Ross, Westfield ir Jordan, 2008):
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COE = R + B(Ry, — Ry)
(6 formulé)
kur, COE - nuosavo kapitalo kaina;
Rr — nerizikinga pelno norma;
Rm — rizikos premija (rinkos);

/5 — beta koeficientas.

Skolinti kapitalo kaina. Skolinto kapitalo kaina (ang. Cost of Debt, COD) yra nustatoma
kaip palukany norma, kuria Siuo metu galima pasiskolinti, nes tai atspindi esama rinkos paltikany
normg (Damodaran, 2008). Yra du btidai skolinto kapitalo kainai nustatyti. Pirmas apima jmonés
iSleisty obligacijy iki iSpirkimo pajaminguma arba jvertinant jsipareigojimy nejvykdymo rizikos
skirtumo dél jmonés reitingo (Damodaran, 2008). Skolinto kapitalo kaina apskaiiuojama pagal
(7 formule):

Ky=ix(1-T)
(7 formulé)
kur, Kq — skolinto kapitalo kaina;
I - metiné palukany norma;
T — pelno mokescio norma.

Beta. Beta koeficientas yra investuotojo portfelio rizikos matas (Rhaiem, Ben ir Mabrouk,
2007. Brealey, Myers ir Allen, (2006) beta rodikl] apibtidina, kaip regresinés tiesés nuolydj.
Koeficientas beta rodo vertybiniy popieriy ar akcijy pokyti visos rinkos atzvilgiu. Akcijy ar
vertybiniy popieriy, kuriy beta koeficientas yra aukstas, greiiau sureaguos ] akcijy rinkos
poky¢ius, kai akcijy ar vertybiniy popieriy verté padidés arba sumazés daugiau nei rinkos vidurkis.
Taip pat, tai yra akcijy sisteminés rizikos rodiklis, naudojamas konkreciai investicijai jvertinti.

Apskaiciuojant beta rodiklj svarbu tinkamai interpretuoti, galimos skirtingos 4 rodiklio reikSmeés:

3 lentelé

Beta rodikliy reiksmés

Neigiama rodiklio reikSmeé | Akcijy graZa juda prieSinga linkme nei visos rinkos graza.

0-1,0 Galima teigti, jog Sios akcijos yra maZziau rizikingos, nei portflelis.
1,0 Kiekviena individuali akcija bus tiek rizikinga, kiek pati rinka.
>1 Akcija galima laikyti rizikingesne nei visa rinka. Tokiy akcijy

portfelis rodyty rodyty didesng¢ variacija.

Saltinis: Valentinavi¢ius, 2010.
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Koeficientas padeda prognozuoti verslo vertés pokycius, keiCiantis rinkai, todél tai tiesiogiai

nulemia investavimo rizika.

Koeficientas skaiciuojamas pagal 8 formule:

fi=Bu (142 x(1-T)
(8 fomulé)
kur, pi — svertinis beta koeficientas;
Su— nesvertinis beta koeficientas;
D/E — jsiskolinimo ir nuosavybés santykis;

T — prognozuojamas pelno mokestis.

Testiné verté — Nustatant testing imones vert¢ daroma prielaida, jog imonés veikla bus
tesima ateityje, tod¢l ateities pinigy srautai taip pat turi biiti prognozuojami neribotam laikotarpiui.
Nuspéti jmonés veiklos ilgalaike perspektyva yra pakankamai sudétnga, todél tgstiné verté yra
pagrista vidutiniais (pastoviais) augimo tempais, kuriuos galima lengviau suprognozuoti.

Damodaran (2006) sitilo jvertinti pinigy srautus konkre¢iam augimo periodui ir sustabdyti
pinigy prognozes kazkur ateityje ir paskaiCiuoti testing verte n metais. Testiné verté

apskaiciuojama pagal formulg:

_ FCF,(1+9)
(r—9)
(9 formulé)
kur, TV — testiné verté;
FCFn — laisvy pinigy srautas t pertiodu;
g — pastovaus augimo norma;
n — paskutinis laikotarpis, kurio pajamos yra prognozuojamos;
r — diskonto norma.

Edsinger, Stenberg (2008) iSskiria svarbiausius kriterijus jmonés prognozuojamo
laikotarpio tgstinumui:
* jmonés augimo pastovumas bei gauto pelno reinvestavimas;
* Imon¢ generuoja pastovig investuoto kapitalo graza.
Nustatant testing verte taikomi 3 diskontuoto pinigy srauto budai.

» ilgalaiké, tiksliai apibrézta prognoze;
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» did¢jancio laisvyjy pinigy srauto neribotam laikui formulé;
» vertés maty formulé.

Reikia konstatuoti, jog  jog DCF metodas yra labai jautrus pagrindiniy prielaidy
pokyciams. Pagrindiniy kintamyjy reikSmiy pasikeitimas, salygoja didelius galutinés vertés
skirtumus. Kadangi testiné verte sudaro didele dalj jmonés vertés, tai turi didelg reikSm¢ DCF
metodo pagristumui. Galima pakankamai lengva manipuliuoti DCF metodo analize. Norint gauti
priimtinus rezultatus reikia tik pakoreguoti atskiry kintamuyjy reik§mes. Sios korekcijos
ekonominiu poziiiriu gali biiti ir labai nedidelés (pvz. amzino augimo ar wacc normos koregavimas
keliais baziniais punktais). Bendrai diskonto ir amzino augimo normy diapazonas priklauso nuo
konkrecios jmonés, jos veiklos situacijos ir daugelio kity faktoriy. Galima teigti, jog kuo jmonés
rizikos lygis didesnis, tuo didesnés jos kapitalo sgnaudos. Nuolatinis visy pramonés Saky augimo
tempas turéty biiti vienodas, nes pagal arbitrazo teorija (Tomas Bjork, 2009), visos imonés bei

pramongs Sakos ilguoju laikotarpiu augs tuo paciu tempu.

Prognozés laikotarpio nustatymas. Prognozés nustatymui rekomenduotis laikotarpis yra

3-7 metai, taciau, taciau konkreciam atvejui galimas ir ilgesnis prognozés periodas.

1.4 Kapitalizuoto pinigy srauto metodas

Kapitalizuoto pinigy srauto metodas (angl. Capitalized Earnings). Pelno kapitalizavimo
metodas naudojamas diskontuojant numatoma pelna j dabarting vertg. Pagal §j metodg pirmiausia
reikia nustatyti kapitalizacijos norma — reikalaujama pelninguma, kuris atlyginty uZ prisiimama
rizikg. Gautas pelnas yra dalijamas 1S Sios kapitalizacijos normos. Kapitalizuoti galima gryjaji
pelna, prieS mokesCius ir palikanas arba bet kurig kitag pelno bazg. Placiausia prasme
kapitalizacijos norma yra skaiCius, naudojamas konvertuoti pelno srauta j dabarting verte
(Kancerevy¢ius, 2009). Sis metodas gali biti netikslus, jei nebus pasirenkama tinkama
kapitalizacijos norma. Pelno kapitalizacijos metodas dazniausiai taikomas paslaugy jmonéms,
kurias netikslinga vertinti pagal materialaus turto balansines vertes (Kancerevyc¢ius, 2009).
Ateities rezultatai yra paremti jimonés istoriniais duomenimis. Dazniausiai yra naudojamas pelnas
po mokesciy, taCiau galima taiikyti ir kit pelno baze. Kapitalizuoto pinigy srauty metoda sudaro
trys Zingsniai (Pratt, 2008):

1. Prognozuojamas laisvas pinigy srautas sekanciais metais;
2. Apskai¢iuojama kapitalizavimo norma;
3. Kapitalizuojamas laisvas pinigy srautas siekiant nustatyti dabarting verte.

Pinto (2010) pateikia kapitalizuoto pinigy srauty skai¢iavimo formule:
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Imonés verté¢ = FCFF:
Cc

(10 formulé)
kur, FCFF1 — prognozuojamieji pinigy srautai sekantiems metams;
¢ — kapitalizavimo norma.

Vietoje kapitalizavimo normos galima naudoti diskoto norma, vidutines svertinio kapitalo
sgnaudas (WACC), taCiau darant prielaida, jog ateities pinigy srautai kis, i§ diskonto normos
reikia atimti pastovaus augimo koeficientg. Kitu atveju, jeigu pinigy srauty pokyc¢iai nenumatomi,
kapitalizavimo norma gali biiti prilyginama diskonto normai (Pinto, 2010). Tokiu atveju formulé
buty:

c=WACC-g
(11 formulé)
kur, ¢ — kapitalizavimo norma;
WACC — diskonto norma;
g — pastovaus augimo tempas.

1.5 Perteklinio pelno metodas

Perteklinio pelno metodas (angl. Excess Earnings). Perteklinis pelnas atspindi pertekling
materialaus turto graza (Ross F. H., Alessi A. A., 2011). Perteklinio pelno metodas dar zinomas
kaip ,,formulés metodas®. Sis metodas apima jmonés materialiojo turto rinkos vertés ir ir metinés
grazos normos, sandauga. Sis metodas naudojamas vertinant versla, atsizvelgiant j numatoma
naudg ateityje naudojant tam tikrg pelno ar pinigy srauty, kuriuos generuoja jmon¢, matg. Biisima
nauda yra kapitalizuojama pritaikius atitinkamga kapitalizacijos norma. Siuo metodu yra daroma
prielaida, jog visas turtas, tiek materialus, tiek ir nematerialus yra neatskiriama verslo dalis ir jy
vertés negali biiti kazkokiu biidu atskirtos. Kritinis verslo vertés komponentas yra jmones
geb¢jimas generuoti biisimaj] pelng bei pinigy srautus.

Pratt (2008) pateikia $iuos skai¢iavimo zingsnius:

* Nustatoma materialaus turto verté;

« Nustatomas normalizuoto ekonominio pelno lygis;

» Apskaiciuojamas perteklinis pelnas. Nustatoma diskonto norma materialiam turtui,
diskontuota materialaus turto verté atimama i§ normalizuoto ekonominio pelno.

» Nustatoma kapitalizacijos norma nematerialiam turtui;

» Kapitalizuojamas perteklinis pelnas, pritaikant kapitalizacijos norma;
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* Jmonés verté¢ nustatoma sudedant kapitalizuotg perteklinj pelng ir nematerialaus
turto verte.
Grynasis materialusis turtas apskaic¢iuojamas pagal formule:
Grynasis materialusis turtas = turtas — jsipareigojimai
(12 formulé)
Normalizuotos pajamos. Normalizuotos pajamos yra pajamos i§ pagrindinés veiklos,
atémus vienkartines pajamas. Nustatant verte pertekliniu pelno metodu reikia kapitalizuoti
pajamas, kurias generuoja grynasis jmonés materialus turtas. Mokslinéje literatiiroje néra tiksliai
apibréziama kokio tipo pajamy (pelnas prieS mokesCius, pelnas po mokes¢iy) naudojimas
perteklinio pelno metodo pritaikyme bty tikslingiausias.
Reikalaujama grgza. (Pratt, 2008) pateikia tokig skai¢iavimo formule:
Reikalaujama grgza = grynasis materialusis turtas x nuosavo kapitalo sqgnaudos
(13 formulé)
Perteklinis pelnas. Perteklinis pelnas apskai¢iuojamas pagal formulg:
Perteklinis pelnas = Normalizuotos pajamos — reikalaujama grqza
(14 formulé)
Kapitalizavimo norma. Mokslinéje literattiroje sutinkama, jog perteklinio pelno metodo
skaiiavime subjektyviausia dalis tenka kapitalizavimo normos nustatymui. Pratt (2008) teigia,
jog kapitalizavimo norma turi biiti didesné nei nuosavo kapitalo kaina. Ross ir Allesi (2011)
pateikia kapitalizavimo normy lentelg, kurioje kapitalizavimo norma priklauso nuo tipinés
ilgalaikio turto gyvavimo trukmés (zr. 4 lentele). Kuo ilgalaikio turto gyvavimo trukmé

trumpesné, tuo kapitalizacijos norma didesne.

4 lentelé

Kapitalizacijos normos rodiklio reiksmés pagal turto klase ir gyvavimo laikotarpj

Turto klasé Kapitalizacijos norma Laikotarpis
Pinigai ir jy ekvivalentai 0,1% — 2% neribotas
Zemé 3% — 8% neribotas
Zemé ir pastatai 7% —12% 30 — 50 mety.
Statiniai ir jranga 12% — 20% 5— 10 mety.
Nematerialusis turtas 15% — 40% kintamas laikotarpis

Saltinis: Sudaryta autoriaus remiantis Ross, Alessi, 2011.
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Nematerialus turtas. Nemaerialus turtas apskai¢iuojamas kapitalizuojant perteklinj pelna:

Nematerialus turtas = __Perteklinis pelnas
Kapitalizavimo norma
(15 formulé)
Imoneés verté. Imonés verté apskaiciuojama pagal formule:
Imonés verté = Grynasis materialus turtas + nematerialus turtas
(16 formulé)

Jautrumo analizé. Imonés vertinime labai svarbus aspektas yra jautrumo analizeé. Kadangi,
kiekvienas vertinimas priklauso nuo pasirinkty kintamyjy ir kaip jie yra skai¢iuojami, normalu,
jog atsiranda tam tikras SaliSkumas, todél remtis tik vienais rezultatais yra netikslinga. Gavus
vertinimo rezultatus, galima analizuoti, kaip dél tam tikry kinamyjy reik8miy svyravimo, keiciasi
jmonés verté. Pasak Saltelli, Ratto, Andres ir kt. (2008) jautrumo analizé skirta analizuoti kaip
skirtingos kintamyjy reikSmés gali paveikti modelio galutinius rezultatus. Kita vertus, jautrumo

analizés rezultatai yra labai naudingi kuriant geriausius ir blogiausius scenarijus.

1.6 Tinkamo verslo vertés nustatymo metodo pasirinkimas

Kol kas néra sukurto universalaus jmonés vertinimo modelio, kuris biity visuotinai
taikomas, ir sunku pasakyti, ar pavyks ji sukurti. Pasaulio Salys labai skiriasi savo i8sivystymo
lygiu, tradicijomis, specifiniais ypatumais ir pan. Todél ne visuomet jmanoma vienoje Salyje
efektyvius verslo vertés metodus pritaikyti kitoje Salyje ir tikétis, jog rezultatai bus tokie pat
efektyviis ir teisingi. ISsivysCiusiose Salyse vertinimo procesas yra tapes strateginiy uzdaviniy
sprendimo sudedamaja dalimi. Jis padeda iStirti potencialias jmonés galimybes kurti verte ateityje.
O besivystanciose Salyse situacija visiSkai kitokia. Rinkos ¢ia dar tik formuojasi. Besivystanciose
Salyse vertinimo klausimas pladiau diskutuojamas. Siy $aliy jmonés ir jy vadovai priesinasi
siulymui vertés maksimizavimo uZdavin} pripazinti pagrindiniu jmonés tikslu. Todél
nepripazjstami ir §iuo pagrindu paremti jmonés vertinimo modeliai (Bogulauskas, Ulys, 2000).

Tam, kad vertinimo metodg pasirinkti bity lengviau, pirmiausia reikia atsizvelgti ]
vertinimo tikslus (investavimo ir sprendimy priémimo) ir priklausomai nuo tikslo pasirinkti
vertinimo metodg. Atsizvelgiant | vertinimo tikslus 5 lentel¢je pateikiama vertinimo metody

naudojimo analizé (Dagiliene, 2007).
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5 lentelé

Vertinimo metodo naudojimas, atsizvelgiant j vertinimo tikslg

Tikslas Tinkamiausi metodai Netinkami metodai

Pridétinés ekonominés vertes; Diskontuoty dividendy;
Diskontuoty pinigy srauty metodas; Rinkos multiplikatoriaus;

Sprendimy Grynosios dabartinés vertes; Dividendy/pajamy

priémimas Vidinés grazos normos; kapitalizacijos;
Buhalterinés vertés; Santykinés vertés;
Pinigy pridétines vertés; Likvidacingés vertés.
Finansiniai rodikliai.
Rinkos vertés; Pelningumo indekso;
Santykinés vertés; Vidinés grazos normos;
Rinkos multiplikatoriaus; Pinigy pridétinés vertés.
Finansiniy rodikliy;

Investavimas Dividendy/pajamy kapitalizacijos;
Diskontuoty pinigy srauty;
Diskontuoty dividendy.

Saltinis: Sudaryta autoriaus remiantis Dagiliené, 2007.

Atlikus teoring vertinimo metody analize¢, buvo prieita iSvada, jog geriausiai nustatyti APB
»Apranga“ verte bei akcijos kaing yra Sie metodai: diskontuoty pinigy srauty, kapitalizuoty pinigy
srauty, perteklinio pelno bei palyginamuoju metodu. Diskontuoty pinigy srauty metodas
pasirinktas dél iSsamaus teorinio pagrindo ir plataus praktinio taikymo, taip pat, jog imoné¢ atitinka
vieng 1§ pagrindiniy S$io metodo reikalavimy — jmonés akcijos listinguojamos birzoje.
Kapitalizuoto pinigy srauto ir perteklinio pelno metody pasirinkimas lémé tai, jog jmoné
numatomu laikotarpiu generuoja pastovy ir mazai kintamga gynajj pelna. Perteklinio pelno metodas
pasirinktas, nes jvertina tiek materialyjj, tiek ir nematerialyji jimonés turta, kuriuo yra sukuriama
jmongs verté. Palyginamasis metodas pasirinktas, de¢l paprasto panaudojimo, be to Sis metodas
vertina panaSaus sektoriaus jmoniy dabarting verte.

Praktikoje dazniausiai yra naudojamas diskontoty pinigy srauty metodas, taciau, kaip jau
anksciau buvo minéta, alternatyviy metody pasirinkimas suteikia galimybe jmonés vertg palyginti

bei paanalizuoti jmonés verciy rezultatus.

1.7 Verslo verte lemiantys veiksniai

Salygos ar situacijos, turinios jtakos verslo veiklai, gali buti laikomos verslo aplinka.
Kitaip tariant, verslo aplinka nurodo aplinka ir aplinkybes, kurios daro jtaka verslo veiklai. Sia
aplinka sudaro verslo jmonés vidaus ar iSorés jégos ir veiksniai. Darbuotojy jgiidZiai ir gebéjimai,

pozitris | darba, tarpusavio santykiai vadovai, pavaldiniai ir kt. gali biiti laitkomi vidine verslo
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aplinka. Tai yra svarbiis veiksniai, kurie gali turéti jtakos verslo veiklai. Kita vertus, iSoriné
aplinka nurodo visus tuos verslo aplinkg jtakojanc¢ius veiksnius, kuriuos valdytojai nekontroliuoja
ir gali daryti didele jtaka verslo veiklai.

Dzikevicius (2005) i$skiria Siuos pagrindinius jmones verte jtakojancius veiksnius:

1. ISoriniai politiniai, ekonominiai veiksniai (bendra Salies ekonominé, politing,
demografiné situacija, kreditavimo sistema, nedarbas, Svietimo sistema ir t.t);

2. Rinkos veiksniai: uzimama rinkos dalis, konkurencijos pobiidis, paklausos ir
pasiiilos buklé, vartotojai;

3. Nematerialusis jmonés turtas: patentai, vartotojy lojalumas, verslo augimo
potencialas;

4. Darbuotojai: vadovaujan¢io personalo kvalifikacija ir gebéjimas siekti tiksly,
priklausobybés laipsnis nuo tam tikry pagrindiniy Zmoniy, kity darbuotojy
kvalifikacija ir jsipareigojimai imonei;

5. Imonés turto ir jsipareigojimy biiklé: disponuojamo turto verte, irengimy bikle,
atsargy, gautiny ir mokétiny sumy valdymo efektyvumas.

Investuotojai investuodami savo 1€Sas | versla, reikalauja i$ jmoniy vadovy optimalaus
kapitalo augimo, kuris duoty maksimaly pelng. Tod¢l j racionaly kapitalo valdyma turi buti
kreipiama daug démesio. Verslg reikéty suvokti kaip finansiniy iStekliy judéjima, kurj jtakoja
valdymo sprendimai. Verslo sekmé priklauso nuo nenutriikstamo teisingy sprendimy priémimo.
Kiekvienas sprendimas daro jmonei geresnj ar blogesnj ekonominj poveikj. Imonés valdymo
procesas — tai ekonominiy sprendimy seka, kurie i§Saukia finansiniy istekliy judéjima.

Sprendimai susij¢ su investicijomis | naujas technologijas, naujos produkcijos ar paslaugos
jvedimu j rinkg yra vieni svarbiausiy, tilirint j jmonés ateities perspektyvas ir geb¢jimg duoti ilgalaikes
pajamas. Like sprendimai yra jmonés padaliniy valdymo kasdieninio proceso dalis.

Finansy valdymas iSeina i§ apskaitos rémy, ir jam svarbiausia ne didziausias vienai akcijai
tenkantis pelnas, bet didziausia biisimyjy pinigy srauty verté. Pagrindinés finansy valdymo funkcijos:

1. Investavimas. Tai tokie sprendimai, kurie sukuria jmonei ne tik pajamas, bet ir tie,
kurie padeda taupyti;

2. Finansavimas. Tai sprendimai, kaip finansuoti investicinius projektus ir koki
finansavimo biidg pasirinkti jmonei;

3. Dividendy paskirstymas. Sprendziama, kiek investiciniy sprendimy sukurto pinigy
srauto atiduoti akcininkms.

Kiekvienas sprendimas susij¢s su jmonés valdymu turéty didinti imonés verte, taciau

svarbu neuzmirsti esminiy dalyky:
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1. Pinigai yra svarbiausia, daznu atveju svarbiau nei pelnas. Jmoné gali uzdirbti
balansinj pelna, taciau neturéti pinigy kasoje arba saskaitoje, ir negali apmokéti
pateikiamy sgskaity;

2. Esama turto struktiira turi biiti analizuojama ir kei¢iama keiciantis ekonominéms
saglygoms;

Ar bus kuriama verté jmongje priklauso nuo:

» 1. teisingy investavimo sprendimy;

» 2. teisingo finansavimo (kapitalo struktiiros) sprendimy;

« 3. teisingy reinvestavimo sprendimy (Grondskis, 1999).

Bendra visoms jmonéms iSlieka pagrindinio ekonominio tikslo nustatymas. Brigham,
Gapenski (1988) teigia, jog pasirinkty iStekliy planingas panaudojimas, siekiant sukurti per tam
tikrg laikg pagristaja rinkos verte, galin€ig padengti visus sunaudotus iSteklius ir uZztikrinti

priimting pajamy lygj esant salygoms, atitinkan¢ioms verslo savininky rizikos liikescius.

34



2. APB ,APRANGA* FINANSINES VEIKLOS ANALIZE
2.1 APB ,,Apranga“ veiklos apZvalga

APB ,,Apranga“ (,,Aprangos® Grupé¢) — mazmeninés prekybos drabuziais lyderé Baltijos
Salyse, bendradarbiaujanti su garsiausiais prekés zenklais Europoje ir pasaulyje. ,,Aprangos‘ grupe
sudaro pagrindiné¢ jmoné APB ,,Apranga“ ir 25 dukterinés jmonés. Pagrindiné Grupés bendrové
APB ,,Apranga‘“ nuo 1997 m. listinguojama ,,Nasdaq Vilnius* vertybiniy popieriy birZoje. Nuo
2005 m. bendrové jtraukta j Baltijos Oficialyjj prekybos sarasa. APB ,,Apranga“ visg jstatinj
kapitalg sudaro 55 291 960 vienety 0,29 euro nominalios vertés paprastyjy vardiniy akcijy (ISIN
kodas LT0000102337). 2019 m. gruodzio 31 d. APB ,,Apranga“ turéjo 2 899 akcininkus.
Pagrindiné patronuojanti jmong¢, kurios finansinés ataskaitos skelbiamos vieSai, yra UAB
Koncernas ,,MG Baltic“. Pagrindinis Grup¢ kontroliuojantis asmuo yra p. D. J. Mockus, kuris
kartu su susijusiomis bendrovémis turi 40 839 248 vnt. APB ,,Apranga* akcijy, sudarancias
73,86% jstatinio kapitalo ir bendro balsy skai¢iaus.

2019 metais ,,Aprangos‘ grup¢ atidar¢ 25 naujas parduotuves, 13 parduotuviy rekonstravo
ir 21 uzdaré. 2019 m. Grupé jvykde didZiausig savo veiklos istorijoje tinklo vystymo ir
pertvarkymo programg. Bendras realizuoty projekty plotas virsijo 25 tiikst. kv. m. Grupé¢ Lietuvoje
atidaré ar rekonstravo 9 parduotuves, Estijoje — 4 parduotuves, Latvijoje — net 25 parduotuves.
Rezultate, visiSkai atnaujintos pagal naujausius standartus parduotuvés sudaro 65% visy

parduotuviy Latvijoje. APB ,,Apranga‘“ jmoniy strukttira pavaizduota 6 lenetéle.

6 lentelé

APB ,, Apranga “ jmoniy struktiira 2019 metais

APB ,,Apranga*

Lietuva

Latvija

Estija

SIA ,,Apranga®

OU ,,Apranga“

UAB ,,Apranga LT*

SIA ,,Apranga LV*

OU ,,Apranga Estonia“

UAB ,,Apranga BPB LT*

SIA ,,Apranga BPB LV*

OU ,,Apranga BEE*“

UAB ,,Apranga PLT*

SIA ,,Apranga PLV*

OU ,,Apranga Trade*

UAB ,,Apranga SLT*

SIA ,,Apranga SLV*

OU ,,Apranga ST Retail*

UAB ,,Apranga MLT*

SIA ,,Apranga MLV*

ou »Apranga MDE

UAB ,,Apranga HLT*

SIA ,,Apranga HLV*

ou »Apranga Hest*

UAB ,,Apranga OLT*

SIA ,,Apranga OLV*

UAB ,,Apranga Ecom LT*

SIA ,,Apranga Ecom LV*

OU ,,Apranga Ecom EE*

Saltinis: APB ,, Apranga® finansinés atskaitomybés ataskaita, 2019.

35




Bendras parduotuviy plotas per 2019 metus iSaugo 13,5% arba 11 tikst. kv. m. IS esmées,
visg prekybos ploto augimg lémé vykdomas tinklo pertvarkymas Latvijoje ir atitinkamai 11 naujy
parduotuviy atidarymu naujame Rygos prekybos centre ,,Akropole” 2019 m. balandzio ménesj, 5
naujy parduotuviy atidarymu Rygos prekybos centre ,,Alfa® 2019 m. rugséjo meénesj bei 2 naujy
parduotuviy atidarymu iSpléstame ,,Ulemiste* prekybos centre Taline.

2019 m. balandzio 4 d. Grupé Latvijos sostiné¢je Rygoje atidaré vienuolika naujy
parduotuviy, kuriy prekybos plotas sudaro daugiau nei 8,5 tikst. kv. m. ,,Akropole* prekybos
centre Rygoje atidarytos naujos ,,Apranga‘“, ,,Zara“, ,,Bershka®, ,,Pull&Bear*, , Stradivarius®,
»Massimo Dutti“, ,,Oysho®, ,,Mango*, ,,Orsay*, ,,Moskito* ir ,,Aldo* parduotuvés. ISpléstame
didziausiame Taline prekybos centre ,,Ulemiste” Grupé 2019 m. birzelio 18 dieng atidare 1 000
kv. m ,,Apranga“ parduotuve, o 2019 m. spalio 3 dieng — 500 kv. m ,,Mango* parduotuve. 2019
m. geguzés 13 d. Grupé pradéjo prekyba internetu naujoje platformoje ,,Soulz.It*. Lietuvoje
veikianti internetiné parduotuvé apjungia didzigja dalj ,,Aprangos®, ,,Aprangos galerijos®, ,,City*,
,Tommy Hilfiger®, ,,Aldo ir kity parduotuviy asortimento, pristato jvairius stiliaus derinius ir
naujausias kolekcijas.

2019 m. rugséjo ménesj Grupé pradé¢jo bendradarbiavima su internetine prabangos prekiy
platforma Farfetch. Tai leido pradéti pardavimus internetu 1§ 5 prabangos parduotuviy ir gerokai
iSplésti pardavimy geografija. 2019 m. rugpjicio 23 d. Vilniuje prekybos centre ,,Akropolis*
Grupé po rekonstrukcijos atidaré didziausig Lietuvoje naujausios koncepcijos ,,Zara* parduotuve.
Sios parduotuvés plotas iSaugo 1,5 tikst. kvadratiniy metry iki 3,3 tiikst. kvadratiniy metry. 2019
m. rugséjo 5 d. Grupé Latvijos sostinéje Rygoje atidaré astuonias parduotuves prekybos centre
»Alfa*. Prekybos centre atidaryta pirmoji Latvijoje ,,Zara Home* bei naujos ,,Massimo Dutti®,
,Oysho®, | Stradivarius®, ,,Moskito*“ parduotuvés. | naujg prekybos centro dalj perkeltos
»Pull&Bear®, ,Bershka“ ir 2,9 tukst. kvadratiniy metry naujausios koncepcijos ,,Zara* parduotuve.
2019 m. pabaigoje Taline Rotermanni kvartale Grup¢ po i§plétimo ir pilnos rekonstrukcijos atidaré
didZiausia Baltijos Salyse 775 kv. m ,,Pull&Bear* parduotuve.

Esminés verslo funkcijos ir valdymas koncentruotas pagrindin¢je bendrovéje APB
»Apranga“. Dukterinés bendrovés vykdo tik maza dal; funkcijy, jose dirba minimalus kiekis
administracijos darbuotojy. Tuo tarpu bendrovéje APB ,,Apranga“ dirba absoliuciai didzioji dalis
Grupés administracijos darbuotojy bei visi logistikos ir sandélio darbuotojai.

2019 metais gruodzio 31d. jmon¢ turéjo 2 899 akcininkus, jmonés akcininkai, nuosavybés
teise turintys ar valdantys daugiau nei 5% jstatinio kapitalo. APB ,,Apranga“ visg jstatinj kapitalg
sudarancios 55 291 960 vienety 0,29eur nominalios vertés paprastosios vardinés akcijos yra

itrauktos 1 Nasdaq Vilnius vertybiniy popieriy birZos oficialyji prekybos sarasa. Visos imonges
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jmongés akcijos suteikia vienodas teises akcininkams ir néra akcininky, turiniy specialias

kontrolés teises. Zemiau pateikiamas jmonés akcininky sarasas:

7 lentelé

APB ,, Apranga “ jmonés akcininky sqrasas

Akcininkas AkKkcijy skaicius Istatinio kapitalo dalis, (%0)
UAB , MG Baltic Investment* 34 442 189 62,3
UAB ,Minvista“ 6 397 059 11,6
Swedbank AS (Estija) klientai 3719099 6.7

Saltinis: APB ,,Apranga“ finansinés atskaitomybés ataskaita, 2019.

APB ,Apranga“ savo veikloje naudoja naujausias technologijas bei naujausius
technologinius procesus, atitinkancius ekologinius standartus ir padedancius mazinti neigiamg
itaka aplinkai. Grupé 79% parduotuviy vietoje plastikiniy jpakavimo priemoniy naudoja
popierines. Grupé taip pat skatina racionaly istekliy valdymg ir naudojima, nuolatos ieSko biidy
mazinti elektros sagnaudas tinklui priklausanciose parduotuvése, centriniame biure bei logistikos
sandéliuose.

Imonés verslo filosofijos principai:

« Dirbti tik su sparciausiai auganciais ir komerciskai seékmingiausiais pasauliniais
prekés Zenklais ar tinklais, veikianciais jvairiose rinkose;

* Rinktis tik geriausias vietas tinklo parduotuvéms jrengti;

* Jrengti optimalaus dydzio parduotuves pagal auk$¢iausius europinius dizaino ir
tehnologijy reikalavimus;

» Siekti optimaliai iSnaudoti akivaizdaus rinkos lyderio galig ir sparCios plétros
galimybes konkurencinéje aplinkoje.

Imonés valdymas. Imonés organai yra: visuotinis akcininky susirinkimas, kolegialus
valdymo organas - valdyba ir vienasmenis valdymo organas - Imonés vadovas. Pagal Lietuvos
Respublikos akciniy bendroviy jstatyma jmonéje gali biiti sudaromas vienas kolegialus valdymo
organas. Imon¢je Stebétojy taryba nesudaroma. Valdyba sudaro 6 valdybos nariai, renkami
ketveriems metams, ir jie atstovauja akcininkus bei atlieka priezitiros ir kontrolés funkcijas.

Valdybos struktiira pavaizduota 4 paveiksle.
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Visuotinis akcininky
susirinkimas

Valdyba: 6 nariai

Imonés vadovas

4 paveikslas. APB ,,Apranga‘ jmonés valdymo struktiira.

Saltinis: APB ,,Apranga“ finansinés atskaitomybés ataskaita, 2019.

APB , Apranga“ pardavimy pajamas sudaro pajamos gaunamos mazmeniniame
parduotuviy tinkle (186 parduotuvés Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje) ir pajamos i$ prekybos
internetu. Kaip ir ankstesniais metais daugiau nei 95% pardavimo pajamy sudaro pardavimai
specializuotose drabuZiy parduotuvése. Likusias pardavimy pajamas sudaro avalynés ir namy
apyvokos reikmeny pardavimai atitinkamose specializuotose parduotuvése.

EUROSTAT duomenimis Baltijos Saliy mazmeniné prekyba (iSskyrus varikliniy
transporto priemoniy, motocikly ir automobiliy degaly prekyba) per 2019 m. sparc¢iausiai augo
Lietuvoje (+5%) ir Estijoje (+5%). Latvijoje mazmeninés prekybos augimo tempai tuo paciu
laikotarpiu buvo létesni ir sudaré 3%. Europos Sajungos (28 Saliy) mazmeniné prekyba per 2019

m. iSaugo apie 3% (t.y. Siek tiek daugiau nei 2018 mety atitinkamu laikotarpiu, kai augo 2%).

2.2 APB ,,Apranga“ finansiné analizé

Horizontalioji analizé. Si analizé atliekama tada, kai finansiniy ataskaity dydziai lyginami
su praéjusio laikotarpio baziniais duomenimis. Horizontalioji analizé daznai taikoma analizuojant
jmonés balanso ir pelno (nuostolio) atsakaity duomenis. Horizontaliosios analizés pagalba galima
tinkamai jvertinti jmonés trumpalaikio ir ilgalaikio turto, pajamy ir sgnaudy, kapitalo bei laisvyjy
pinigy srauty pokycius.

Horizontalioji analizé padeda nustatyti turto ir savininky nuosavybés bei jsipareigojimy
konkrec¢iy elementy kitimo tendencijas, §j kitimg palyginti su ankstesniu laikotarpiu $iy elementy
kitimu. Horizontaliosios analizés atmaina yra trendo analizé: analizuojami keliu metu (3-
7) finansiniy ataskaity duomenys bei apskai¢iuojami rodikliy pasikeitimai per keleta laikotarpiy
ir tokiu budu atskleidziamos jmoniy finansiniy rezultaty kitimo tendencijos, désningumai. Si
analiz¢ parodo finansiniy rodikliy dinamika, taCiau neiSrySkina priezasciy, dél kuriy jvyko
finansiniy rodikliy pakitimai. Atliekant jmonés horizontaligja analiz¢ buvo pasirinktas 5 mety

(2015 m. — 2019 m.) laikotarpis.
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Vertikalioji (struktiiriné) analizé. Vertikalioji analizé atlieckama tada, kai kiekvienas
finansinés ataskaitos rodiklis yra lyginamas su bendruoju baziniu rodikliu, gautas dydis
iSreiSkiamas procentais. UZsienio Saliy ekonomistai $ig analiz¢ daznai vadina struktiirine analize.
Bendras bazinis rodiklis gali biiti jmonés balanso, aktyvy, pasyvy, pelno, kasty ir pardavimo suma.
Atliekant vertikaligja analizg, visi balanso straipsniai lyginami su bendra turto arba savininko
nuosavybés ir jsipareigojimy suma. Visi apskaiciuoti dydziai iSreiSkiami procentais, t.y. atliekama
balanso strukturos analiz¢. Balanso analizés pradzioje nustatoma ilgalaikio ir trumpalaikio turto
lyginamasis svoris ir jo sudedamyjy elementy struktiira. Balanso turto straipsnis rodo, kaip buvo
panaudotas turimas turtas, o savininky nuosavybés ir jsipareigojimy straipsnis — turto Saltinius bei
jo finansavimo buidus. Palyginus turto ir kapitalo struktiiras, nustatomas finansavimo tikslingumas
ir su juo susijusios problemos. Sio palyginimo tikslas — nustatyti, kaip kapitalo panaudojimas
atitinka investicijas ir kaip pardavimai leidzia apmokéti svetimg kapitalg. IS vertikalios analizés
duomeny matyti jmonés finansinés buklés kitimo tendencijos, jmonéje. Santykiniai rodikliai tam
tikru mastu sumazina neigiama infliaciniy procesy, iSkreipianciy absoliuc¢ius dudzius jtakg ir kartu
leidzia juos objektyviau palyginti.

Horizontalioji ir vertikalioji balanso analizé. Sios analizés yra identiskos analitiky
praktikoje taikomiems palyginimo bei dinamikos eilu¢iy analizés, taip pat, rodikliy lyginamyjy
svoriy skai¢iavimo budams. Atliekant horizontalig bei vertikalig analize, pasirinktas laikotarpis
yra 2015-2019 m. Sis laikotarpis pasirinktas kadangi literatiiroje rekomenduotinas laikotarpis yra
5-7 metai.

Vertikalioji ir horizontalioji pelno (nuostoliy) analizé. Pasirinktas analizés laikotarpis
2015-2019 metai. Atlikus pelno (nuostolio) vertikaligjg analize¢ (zr. 10 priedg) analizuojamu
laikotarpiu pardavimo savikaina sudaro vidutiniskai 55,49% pardavimo pajamy, bendrasis pelnas
atitinkamai sudaro 45%. Jmonés veiklos sgnaudos sudaro vidutiniskai 38,11%, i$ kuriy bendrosios
ir administracinés sgnaudos sudaro ~15% veiklos sanaudy. Veiklos pelnas pries finansinés veiklos
sgnaudas sudaro vidutiniskai 7,11%. Pelno mokesc¢io sagnaudos analizuojamu laikotarpiu sudaré
kiek daugiau nei 1%, o laikotarpio pelnas vidutini§kai sudaré 5,81%. 2017 metais laikotarpio
pelnas sudaré 7,60% pardavimo pajamy ir tai buvo didziausias grynasis pelnas fiksuotas
analizuojamu laikotarpiu. Maziausias grynasis pelnas buvo 2018 metais, kai grynasis pelnas
sudaré 4,10% pardavimo pajamy.

2015-2019 mety atlikta pelno (nuostolio) horizontalioji analizé (zr. 8 prieda) rodo, jog
APB ,, Apranga“ metais pardavimo pajamos vidutiniskai augo 17,59% (baziniai metai 2015 m.),
bendras pokytis analizuojamu laikotarpiu sudaré 29,15%. Pardavimy augimas lyginant su
pragjusiais metai buvo vidutuniskai ~7%. 2015-2019 metais pardavimai vidutiniskai augo 6,64%

lyginant su praéjusiai metais. PrasCiausias pardavimy augimas (2,5%) uzfiksuotas 2018m., tam
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didZiausios jtakos turéjo ne tik nejprastai Siltos oro sglygos bei pagrindinio jmonés partnerio verslo
modelis, bet ir Ziniasklaidoje didelio atgarsio sulaukes MG Baltic politinis skandalas. Pardavimy
savikaina augo Siek tiek spar¢iau nei pardavimai, vidutiniskai 20,86% lyginant su baziniais 2015
metais. Pardavimy savikainos augimas lyginant su pra¢jusiai metais vidutini$kai sudaré 7,66%.
Veiklos sgnaudos kito gan tolygiai, vidutiniSkai apie 7%. Didziausias veiklos sgnaudy pokytis
buvo 2019 metais, kai sagnaudos padidéjo 8,24% lyginant su praéjusiais metais, tam didziausios
jtakos turéjo darbo uzmokescio sgnaudy padidéjimas, kuris bendrasias ir administracines sgnaudas
padidino 12,32% lyginant su praéjusiais metais (2015-2018 metais bendryjy ir administraciniy
iSlaidy augimas sieké ~7,48%). 2017 metais jmoné pardavé nekilnojamajj ilgailaikj turta
(apskaityta verté apie 3,5 miIn. EUR), tai Zenkliai padidino kity pajamy straipsnj. Visais Kitais
laikotarpiais kitos pajamos kito nezymiai. Veiklos pelnas analizuojamu laikotarpiu kito
nepastoviai, iki 2017 mety turéjo tendencija didéti, taciau 2018 metais zenkliai sumazéjo, taciau
§] pokyti daugiausiai 1émé pajamos i§ nekilnojamojo turto pardavimo, kurios dirbtinai ,,iSputé*
pra¢jusiy mety veiklos rezultatus. APB “Apranga” grynasis pelnas analizuojamu laikotarpiu kito
netolygiai, 2017-2018 metais fiksuojamas grynojo pelno mazéjimas dél susiklos¢iusiy iSoriniy
makroekonominiy bei politiniy veiksniy, taciau 2019 metais jau fiksuojamas ~ 16% grynojo pelno
augimas. Reikia pastebéti, jog 2017-2018 metais jmonei buvo ganétinai sudétingi veiklos
atzvilgiu, kas turéjo tiesioginés jtakos jmonés finansinaims rezultatams, ta¢iau APB ,,Apranga“
visu analizuojamu laikotarpiu dirbo pelningai.

Atliekant vertikaligja balanso analize, galima nustatyti APB ,,Apranga“ balanso aktyvo ir
pasyvo rodikliy struktiira, t.y. apibiidinti jmonés turto pagrindiniy elementy dalis bendroje turto
sudétyje, taip pat, kapitalo bei jsipareigojimy dalis balanse. Atlikus APB ,,Apranga“ 2015-2019
mety vertikaligja balanso analize (zr. 11 prieda), galima teigti, jog didzigja dalj turto sudaro
trumpalaikis turtas (vidutiniskai 41,64%), ilgalaikio turto dalis visame turte sudaro apie 58,09%.
Esminis turto pokytis fiksuojamas 2019 metais, kai ilgalaikio turto dalis sudaré 66,24%, o
trumpalaikis turtas 33,71%. Tokj pokytj salygojo naujo apskaitos standarto pakeitimas (TFAS 16),
jsigaliojusio 2019 mety sausio 1 d, kuris tur¢jo reikSmingos jtakos jmoniy finansiniams
rodikliams, nes atsirado naudojimo teise valdomas turtas, kuris apskaitomas kaip ilgalaikis turtas,
0 pelno (nuostolio) ataskatitoje atitinkamai iSaugo nusidévéjimo sanaudos. Be kita ko, nuomos
sanaudas pakeitus nusdévéjimu, EBITDA rodikliui tai turéjo teigiamos jtakos. Sis pakeitimas taip
pat tur¢jo tiesioginés jtakos jmonés balansiniams jsipareigojimams, kurie 2019 metais Zenkliai
padidéjo. Apzelgiant trumpalaikio turto sudétj, atsargos sudaré vidutiniskai 77,27% Viso
trumpalaikio turto, pardavimui skirtas finansinis turtas 3,13%, pinigai ir jy ekvivalentai 3,13%.

APB ,, Apranga” turto struktiiros poky¢iai pavaizduoti 5 paveiksle.
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Turto struktiiros pokytis 2015-2019 m.

67.33% 9
63.62% () 66.68% 66.38%
58.69%
36.38%
I 32.26% 32.91%
2015 2016 2017 2018 2019
m llgalaikis turtas Trumpalaikis turtas

5 paveikslas. APB ,,Apranga” ilgalaikio ir trumpalaikio turto poky¢iai 2015-2019 metais.
Saltinis. Sudaryta autoriaus.

Trumpalaikiai jsipareigojimai nuo nuosavo kapitalo bei jsipareigojimy vidutiniskai sudaré
24,77%, o ilgalaikiai jsipareigojimai nuo visy jsipareigojimy analizuojamu laikotarpiu
vidutiniskai sudaré 11% nuo viso kapitalo bei jsipareigojimy. 2019 metais dél anks¢iau minéty
priezasCiy jmonés ilgalaikiai jsipareigojimai Visi jsipareigojimai kito netolygiai ir dél anksciau

isipareigojimy (zr. 6 pav.).

Isipareigojimy ir nuosavo kapitalo pokytis 2015-2019 m.
74.60%

70.76% 71.57%
65.82%
38.41% 38.00%
= \ —
30.11%

L 21.98% 23.30% -8

7.26%
o 210%  407%  — 358%

- m—— . ]

2015 2016 2017 2018 2019

Akcininky nuosavybé M ligalaikiai jsipareigojimai Trumpalaikiai jsipareigojimai

6 paveikslas. APB ,,Apranga” jsipareigojimy ir nuosavo kapitalo poky¢iai 2015-2019 metais.
Saltinis. Sudaryta autoriaus.
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Nuosavo kapitalo dalis nuo nuosavo kapitalo ir visy jsipareigojimy APB ,,Apranga” 2015-
2019 metais vidutiniskai sudaré 64,23%, nes jmon¢é didesne dalj savo veiklos finansavo nuosavu
kapitalu. Isipareigojimai vidutinisSkai sudaré 35,77%, nuosavo kapitalo ir visy jsipareigojimy ir
kito netolygiai ir del anks¢iau minéty priezasCiy visi ijmongs jsipareigojimai padidéjo iki 61% viso
nuosavo Kapitalo ir jsipareigojimy. Per analizuojam¢ laikotarpj jmonés nuosavojo kapitalo dalys,
iSskyrus nepaskirtytaji pelna, nekito. Imonés veiklos finansavimas i§ nuosavo ir skolinto kapitalo
kito netolygiai. Nuosavas kapitalas analizuojamu laikotorpiu 2015-2019 metais sudaré
vidutiniskai 64%. 2015-2019 metais akcininis kapitalas nepasikeité, kito tik nepaskirstytas jmonés
pelnas.

APB ,,Apranga®“ 2015-2019 mety balanso horizontaliosios analizés rezultatai rodo, jog
dauguma balanso rodikliy analizuojamu laikotarpiu tendencingai augo (Zr. 9 prieda). 2019 metais
imoné pirma karta pritaik¢ 16-3ji TFAS ,Nuoma“, kuris turé¢jo reikSmingos itakos jmoneés
finansinéms ataskaitoms. Sie pasikeitimai salygojo ne tik ilgalaikio turto pokytj (2,8 karto
padidéjimas lyginant su 2018 metais.), bet ir reik§Smingus poky¢ius pelno (nuostolio) ataskaitoje,
kur Zenkliai iSaugo nusidévéjimo sgnaudos bei jmonés EBITDA. Nuosavas kapitalas
analizuojamu laikotarpiu augo vidutiniskai 4,58%, bendras pokytis sudaré 19,06%. Nuosavo
kapitalo poky¢iui daugiausia jtakos turéjo nepaskirstytas pelnas, kitos nuosavo kapitalo dalys
analizuojamu laikotarpiu nekito. Jmonés ilgalaikiai jsipareigojimai analizuojamu laikotarpiu kito
netolygiai, 2016 metais jmoné Zenkliai sumazino ilgalaikiy paskoly dalj, todél ilgalaikiai
Jsipareigojimai sumaze¢jo 70,13%, taciau dél naujos 16 TFAS nuostatos taikymo 2019 metais
ilgalaikis turtas padid¢jo ~ 10,5 karto. Trumpalaikiai jsipareigojimai vidutiniskai didéjo 9,02%,
taciau del 16 TFAS taikymo 2019 metais trumpalaikiy jsipareigojimy padidéjimas sieké 81,97%
lyginant su pragjusiais metais. I8analizavus APB ,,Apranga“ balanso poky¢ius galima teigti, jog
jmongs turto struktiira yra pakankamai stabili, jmonés pinigai bei jy ekvivalentai analizuojamu
laikotarpiu padide¢jo 2,5 karto, o turtas iSaugo dvigubai.

Santykiné analize. Atliekant APB , Apranga“ 2015-2019 mety santyking analizg
apskaiCiuojami $iy grupiy santykiniai rodikliai (zr. 12-16 prieda):

« Pelningumo;
e Likvidumo;
* Apyvartumo;
+ Isipareigojimuy;
* Rinkos verteés.
Gautos rodikliy reikSmés yra palyginamos su to paties sektoriaus jmoniy rodikliais

analogisku laikotarpiu, AB ,,Utenos trikotazas®, ,,AB ,,Linas®.
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Pelningumo rodikliy analizé. Tai pagrindiniai rodikliai, kuriais remiamasi atliekant
finansing analize. Sie rodikliai geriausiai apibiidina jmonés finansing padéti, taip pat, remiantis
Siais rodikliais yra priimami svarbiausi jmonés finansiniai sprendimai susij¢ su dividendy
kaupimu, jmonés plétra ir t.t. Svarbiausiasi jmonés veiklos efektyvumag apibtdinantis kriterijus
yra grynasis pelnas, kuriuo remiantis skai¢iuojami pagrindiniai santykiniai pelningumo rodikliai,
nurodantys kokia kaina yra gaunamas pelnas. Atlikus APB ,,Apranga® pelningumo rodikliy
analize¢ (zr. prieda X), galima teigti, jog imonés pelningumo rodikliai yra pakankamai geri.
Bendrasis jmonés pelningumas analizuojamu laikotarpiu buvo apie 45% ir Kito nezymiai, kuomet
sektoriaus jmoniy bendrasis pelningumas vidutinisSkai sieké apie 19%. Grynjojo pelningo reikSmé
nebuvo labai auksta (~6%), tac¢iau lenké sektoriaus bendrajj pelninguma, kuris vidutini$kai sické
3%. Turto pelningumo rodiklis vidutiniskai sieké 13%, rodiklio reik§mé yra patenkinama, nes
laikoma, kad rodiklio reik§mé vir§ 15% yra gera, 0 zemiau 8 laikoma nepatenkinama. Sektoriaus
jmoniy turto pelningumas vidutiniSskai sieké 4%. APB ,,Apranga“ nuosavybés pelningumas
analizuojamu laikotarpiu vidutiniskai sieké 19% (20% reikSmé laikoma gera) ir buvo aukstesnis
nei lyginamy sektoriaus jmoniy, tai rodo, aukStesnj paprastyjy akcijy savininky investicijy
pelninguma, t.y. jmonés akcijos yra pelningesnés ir investuotojas gaung didesn¢ nauda, kai
dividendai iSmokami akcininkams. Tai reiskia, jog savininnky léSos jmonéje yra panaudojamas
efektyviai. ROI parodo, kiek efektyvios yra investicijos. Investicijy pelningumo rodiklis APB
»Apranga® vidutiniSkai sieké 17%, t.y. kiekvienas investuotas euras generuoja 11 centy grynojo
pelno.

Likvidumo rodikliy analizé. Pagal likvidumo rodikius galima spresti, kiek jmoné yra pajégi
padengti trumpalaikius jsipareigojimus nepatirdama nuostolio arba turta greitai paverti j pinigus,
kurias gali padengti trumpalaikius jsipareigojimus ir iSlaikyti stabilig veikla. Einamojo likvidumo
rodiklis parodo, kokiu laipsniu jmonés trumpalaikis turtas padengia trumpalaikius jsipareigojimus.
APB ,, Apranga“ 2015-2019 einamojo likvidumo rodiklio reikSmé vidutiniskai sieké 2,5, tai
reiskia, jog jmoné buvo pajégi padengti trumpalaikius jsipareigojimus trumpalaikiu turtu. Skubaus
padengimo koeficientas APB ,,Apranga‘“ vidutiniskai sieké 0,6, tuo tarpu sektoriaus rodikliai buvo
kiek geresni ir vidutiniskai sieké 0,8. Rodiklio reik§mé bendru atveju turi biti apie 1, tadiau tai
priklauso ir nuo ekonominio sektoriaus, prekybos jmoniy mazZesné rodiklio reikSmeé laikoma
priimtina. J[monés apyvartinis kapitalas arba likvidus kapitalas vidutiniskai tendencingai didé¢jo iki
2018 mety, taciau dél padidéjusiy trumpalaikiy nuomos jsipareigojimy 2019 metais sumazéjo
dvigubai.

Apyvartumo rodikliy analizé. Rodikliai parodo, kaip efektyviai jmoné surenka pinigus bei
panaudoja turimas atsargas. APB ,, Apranga“ atsargy apyvartumas analizuojamu laikotarpiu

vidutiniSkai sieké 2,2 ir kito nezymiai, tokig Zema rodiklio reikSm¢ salygojo imonés laikomas
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ganétinai didelis atsargy kiekis. 2015-2019 metais jmonés debitorinio jsiskolinimo apyvartumas
vidutiniskai sieké 90 dieny, 2017 metais rodiklio reikSmé buvo sumazejusi net 3 kartus, taciau
2019 metais vél padidéjo iki 90 dieny. Sektoriaus imoniy debitoriniy skoly apyvartumo rodikliai
buvo Zymiai geresni ir vidutiniSkai sieké 39,3. Greitesnis atsiskaitymas su jmone salygoja
efektyvesn] pinigy panaudojimg jmonés veiklai, todél galima daryti iSvada, jog jmoné turi
efektyviau valdyti pirkéjy gautinas sumas. Imonés skoly tiekéjams apyvartumas (kreditorinis
skolos) vidutiniskai sieké 78,4 ir analizuojamu laikotarpiu tendencingai did¢jo. Didesné rodiklio
reikSmé sudaro galimybe jmonei iSlaikyti 1éSas ilgesniam laikotarpiui, suteikdama galimybg
maksimaliai iSnaudoti turimas 1éSas. Sektoriaus rodiklio reikSmé vidutiniskai sieké 47,7%. APB
,»Apranga“ turto apyvartumo rodiklis 2015-2019 metais vidutiniskai sieke 2,1, tai reiskia jog turtas
kiek daugiau nei 2 kartus per metus padaro pilng apyvartos cikla. Kuo didesnis turto apyvartos
rodiklis, tuo efektyviau jmone dirba, nes didesnis rodiklis reiSkia, kad jmon¢ uzdirba daugiau
pajamy 1§ vieno turto euro.

Isipareigojimy rodikliai parodo jmonés sugeb&jima vykdyti savo ilgalaikius ir
trumpalaikius finansinius jsipareigojimus. Svarbiausias jsipareigojimy rodiklis — skolos ir
nuosavybés santykis. Sis rodiklis parodo, kokia bendry jmonés ilgalaikiy ir trumpalaikiy
isipareigojimy, susijusiy su jmonés veiklos ciklu, tiek su jos skolinimusi, suma tenka vienam
nuosavo kapitalo eurui. Praktikoje priimta, jog normalus Sio rodiklio santykis yra 1:2, t.y. pusé
finansavimo Saltiniy turéty biti skolinami. APB ,,Apranga* bendro jsiskolinimo rodiklio reikSme
analizuojamu laikotarpiu buvo gera (~0,3), tai reiskia, jog jmonés skolos yra pakankamai
padengiamos turimu turtu. Sektoriaus rodiklio reikS§mé buvo nezymiai aukstesné (~0,4).
Nuosavybes koeficientas parodo kokia dalimi turtas yra suformuotas 1§ nuosavy 1¢Sy. ,,APB
Apranga‘“ 2015-2018 metais nuosavybés koeficientas vidutiniskai sieké 73%, taciau $io rodikio
reik§mé Zenkliai sumazéjo 2019 metais ir sieké 38%. Tokj didelj pokytj 1émé naudojimo teise
valdomo turto padidéjimas, kuris padidino ir bendrg ilgalaikj turta. Skolos — nuosavybés santykis
parodo kiek vienam nuosavo kapitalo eurui tenka skoly. Bendru atveju rodiklis ~ 0,5 laikomas
normaliu t.y. mazdaug pusé jmonés veiklos yra finansuojama i§ skolinty 1éSy. APB ,,Apranga“
skolos — nuosavybés koeficientas analizuojamu laikotarpiu vidutiniskai sieké 0,6, tac¢iau 2019
metais padidéjo iki 1,6. Velgi, tokio pokycio pagrindiné prieZastis Zenkliai padidéje ilgalaikiai
isipareigojimai, kuriuos salygojo naudojimo teise valdomo turto jtraukimas ] ilgalaikiy
jsipareigojimy dal} jmonés balanse. Apibendrinant APB , Apranga® 2015-2019 mety
jsipareigojimy rodiklius galima konstatuoti, jog rodikliai yra pakankamai geri ir jmoné efektyviai

tvarkosi su jsipareigojimais, jsipareigojimy rizika yra gana Zema.
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Rinkos vertés finansiniai rodikliai. Paprastai rinkos vertés rodikliai yra skaiiuojami
imoniy, kuriy akcijos yra listinguojamos vertybiniy popieriy birZoje. Rinkos vertés rodikliai
dazniausiai naudojami potencialiy investuotojy. Sie rodikliai padeda jvertinti viesai prekiaujamy
jmoniy ekonoming biikle bei atlika svarby vaidmenj nustatant akcijas, kurios gali biiti pervertintos
arba nepakankamai jvertintos. Kapitalizacija parodo jmonés nuosavo kapitalo rinkos verte, jei
visos akcijos biity parduodamos rinkos kaina tam tikru momentu. Skaiciuojant kapitalizacija
atsizvelgiama tik i faktiskai iSleisty paprastyjy akcijy kieki, iSleidus papildoma akcijy kieki,
jmongs kapitalizacija yra perskaiiuojama nuo padidinto jstatinio kapitalo jregistravimo dienos.
Akcijos kainai rinkoje kylant, kapitalizacija didéja ir atvirksciai.

Pelno vienai akcijai rodiklis yra vienas pagrindiniy rodikliy, naudojamy finansy rinkose
akcininky investicijy j jmoniy akcijas palyginimui ir vertinimui. Sis rodiklis parodo, kiek grynojo
pelno tenka vienai paprastajai akcijai.

Akcijos kainos ir pelno santykis parodo, kiek investuotojas moka uz vieng jmonés grynojo
pelno eura. Rodiklis tiesiogiai sieja akcijos rinkos verte su grynuoju pelnu ir gali biiti lyginamas
su kitomis to paties sektoriaus jmonémis. Siam rodikliui didele jtaka daro bendras akcijy rinkos
pokytis.

Rinkos vertés rodikliy analizé rodo, jog APB ,,Apranga“ imonés kapitalizacija yra
didziausig lyginant su kitomis sektoriaus jimonémis. APB ,,Apranga® pelno vienai akcijai (EPS)
rodiklio reik§mé analizuojamu laikotarpiu buvo auksciausia i$ lyginamy sektoriaus jmoniy. 2015-
2019 metais APB ,,Apranga‘“ akcijos kainos — pelno (P/E) rodiklis buvo pastovus ir analizuojamu
laikotarpiu vidutini$kai sieké 12,3, tai reiskia, jog investuotojy pinigy graza buvo teigiama ir
pastovi.

Apibendrinant APB ,,Apranga®“ 2015-2019 mety finansinés analizés rezultatus galima
teigti, jog jmonés jmonés veikla buvo pelninga, finansiné buklé stabili buvo stabili. Imonés

kapitalizacija rodo, jog jmoné yra lyderé tarp savo sektoriaus jmoniy.
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3. APB ,,Apranga“ VERTES NUSTATYMAS

3.1 Vertés nustatymas diskontuoty pinigy srauty metodu

Pirmasis etapas sudaré jmonés pra¢jusiy laikotarpiy finansiniy straipsniy kitimo dinamika

bei tendencijas, todél sekantis etapas sudarys:
* Pinigy srauty pronozavimus;
« Diskonto normos nustatyma;
» Testinés vertés apskaiCiavima;
* Imonés vertés nustatyma.

Imonés pinigy srauty prognozavimas. Pinigy srautai yra pagrindas diskontuoty pinigy
srauty vertinimui. Imonés vertinimas reikalauja diskontuoti bisimus pinigy srautus j dabartinius.
Pinigy srautai, kuriuos naudojame vertindami, yra prognozuojami laisvi pinigy srautai. Modelis,
kurj naudojame Siandien vertybei nustatyti, priklauso nuo laisvy pinigy srauty augimo prielaidy.
Vertinant diskontuotus pinigy srautus, turto verté yra dabartiné numatomy turto pinigy srauty
verte, diskontuota norma, kuri atspindi ateities pinigy srauty rizikinguma.

Daugiausia turto yra jsigyjama, nes tikimasi, jog jis ateityje generuos pinigy srautus. Turto
verté suprantama ne kiek jis yra vertas, bet kiek yra verti to turto tikétiny ateities pinigy srautai.
Paprasciau tariant, turto, kurio pinigy srautai yra dideli ir nuspéjami, verté turéty buti didesné nei
turto, kurio pinigy srautai yra mazi ir nepastoviis Damodaran (1996).

Jei vertinimo objektas yra jmoné, turi biiti atsizvelgiama j tai, jog pinigy srautai turi biiti
prienami nuosavo kapitalo finansavimo Saltiniams (jmonés kreditoriams bei akcininkams).
Kadangi paliikanos yra atimamos, kad gautume gryngsias pajamas, pinigy srautas turi biiti prie§
bet kokias paliikanas. Sis pinigy srautas yra apskai¢iuojamas kaip pelnas prie§ paliikanas,
nusidévejima ir amortizacija arba EBITA. Analitikai remiasi jmonés EBITDA, kadangi tai leidzia
palyginti tos pacios veiklos riiSies jmoniy, kurios turi panasig veiklos sagnaudy strukturg. Taciau,
reiki pastebéti, kad nors EBITDA naudinga daugeliui atveju, ji ne visiskai atspindi jmonés pinigy
srautus. Pagrindiné pinigy srauty analizé vertina pinigy srauty forma. Pinigy srautas
apskaiciuojamas koreguojant gryngsias pajamas atsizvelgiant j nepinigines iSlaidas, taip pat |
apyvartinio kapitalo pokytj. Laisvyjy pinigy prognozei buvo pasirinktas 5 mety laikotarpis (2020
— 2024 metai.). Ilgesnio laikotarpio prognozé biity gana rizikinga, kadangi pakankamai sudétinga
prognozuoti ilgo laikotarpio Salies ekonoming situacijg bei jmonéje galimus pokycius.

Norint kuo tiksliau nustatyti prognozuojamus pardavimus, reikia atsizvelgti j bendra rinkos

situacija, Salies ekonoming, politine situacijg, imonés planus bei ateities strategijg.
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2019 m. prasidéjusi COVID-19 pandemija sukrété visg pasaulj. Pasaulinés ekonomikos
susitraukimai, kile dél COVID-19 pandemijos, gerokai virSijo Didziojo nuosmukio laikotarpj,
kuris baigési 2009 metais ir jvyko daug spartesniu grei¢iu, paliesdamas visus sektorius ir daugelj
didziausiy pasaulio kompanijy. Daugelis kompanijy turéjo pakeisti savo ateities strategija, kad
pasiekty ,,pabégimo greitj* nuo krizés, sutelkdamos démesj | EBITDA marzas, jplaukas ir galimus
pakaitalus. Sritys, kurioje jmonés jau gerokai prisitaiké, naudoja pazangias technologijas, kad
iSsprésty kintancias darbo aplinkos salygas ir iSlikty konkurencingos. Kompanijos, sékmingai
reaguojancios ] krizg, diegé pazangesnes technologijas, skaitmeninius produktus, vysté bei
tobulino e-prekyba, kad paspartinty naujoves, tikédamos, kad dauguma $iy poky¢iy pralenks
pandemija. Visose verslo $akose sprendimai bus priimami labiau vadovaujantis strategija. Reikia
pastebéti, jog pandemija veikia kaip pokyc¢iy, kurie jau buvo pradéje vykti, katalizatorius. Kaip
pavyzdys, elektroniné prekyba, duomeny migracijai,,debesis* bei duomeny centry poreikis, kuris
jau dabar siekia rekordines aukStumas, augs. Stipriis verslai pasinaudos galimybe pritaikyti savo
verslo modelius $iai naujai jprastai realybei, galbiit jsigydami savo tiekimo grandinés dalis arba
pasalindami nuostolingai dirbanc¢ius konkurentus.

Privataus kapitalo jmonés taip pat siekia ilgiau islikti zaidimo dalyvémis. Statistika rodo,
jog pastaraisiais metais labai padidéjo 1éSos, skirtos ilgalaikiam investavimui. Tikslinis
investicijos i§laikymo laikotarpis paprastai yra 3—5 mety trukmés. Siuo metu pdaidéjo 1e8y, kuriy
numatytas laikotarpis yra nuo 15 iki 20 mety. Tai reiskia, jog privataus kapitalo jmonés vis labiau
siekia investuoti ] verslus, turinCius ilgalaik] strateginj augimo plang ir leidzia jiems jgyvendinti
savo strategijas netaikydamos trumplaikio spaudimo priemoniy, kuriomis pasizymi aktyvesnio
akcininko investicijos.

Pandemija atskleidé neigiamg globalizacijos pus¢. D¢l jvesto karantino, poveikis tiekimo
grandinéms visame pasaulyje buvo staigus ir dramatiskas, todél ateityje daugelis kompanijy turéty
bent jau siekti, kad jy tiekimo grandinés turéty daugiau papildomy galimybiy arba ieskoti naujy
bendradarbiavimo btidy, kurie padéty sumazinti rizikg ateityje. Kompanijoms ateityje teks daryti
svarbius pasirinkimus dél jy atsako ; COVID-19 sukeltg krize, kuris nulems, ar jy verslas iSliks
perspektyvus ilguoju laikotarpiu. Nataralu, jog globali COVID-19 pandemija keicia veiklos
salygas verslui ir Lietuvoje. Dél COVID-9 pandemijos 2020 mety balandZio ménesj prekybos
apimtys smuko rekordiskai daug — net 17,5%., palyginti su tuo paciu laikotarpiu 2019 m. Tai
didziausias ménesinis mazmenings prekybos nuosmukis nuo 2009 m. Sparciausiai balandzio —
kovo mén. mazejo drabuziy, avalynés mazmeninés prekybos apyvarta (-71,5 proc.), taciau nors
fiziniy parduotuviy veikla buvo apribota, prekyba visiSkai nesustojo. Suaktyvéjo prekyba

internetu, uzsakomasis pardavimas pastu ir internetu iSaugo 66,3%.
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Vienas i$ budy jveikti rinkos nuosmukj — ieSkoti alternatyviy produkcijos realizavimo
budy. Kadangi prekiy ijsigijimas fizinése vietose buvo smarkiai ribojamas, dalis prekybos
persikéle | interneting erdve. 2019 mety viduryje APB ,,Apranga“ prad¢jo prekybg internetu
platformoje ,,Soulz.1t“. Pasak jmonés vadovybés, pagindinis tikslas — suteikti vartotojams daugiau
galimybiy ir sékmingg patirtj mazmeninéje prekyboje pritaikyti ir skaitmeningje erdvéje. ,,Soulz*
internetinés parduotuvés jkurimas turi dar labiau sutvirtinti jmonés pozicijas ir pasitlys dar
geresng apsipirkimo patirtj. 2020 metais APB ,,Apranga‘“ prekyba internetu dar labiau suaktyvéjo
ir per pirmg pusmet] iSaugo 2,5 karto daugiau nei 2019 m. Tokie pokyc¢iai rodo tikslingus jmonés
vadovybés strateginius sprendimus siekiant maksimizuoti pelng ir prisitaikyti prie kardinaliy
rinkos poky¢iy. Dél susidariusios tam tikros nezinomybés ir neapibréztumo daugeliui imoniy teko
koreaguoti ne tik ateities prognozes, bet ir keisti verslo strategijas ateiciai.

Pardavimy pajamos ir pardavimy savikaina. Pirmoje darbo dalyje, atlikus horizontaliaja
pelno (nuostolio) analiz¢ 2015-2019 metais jmonés vidutinis pardavimy pajamy augimo tempas
sieké 6,6%. Pasikeitus makroekonominei aplinkai, vartotojy elgsenei bei visai globalinei
ekonomikai prognozuoti jmonés pardavimus remiantis istoriniais duomenimis nebuty visiskai
tikslinga. 2020 metais numatomas pardavimy smukimas 15%, 0 2021-2024 metais
prognozuojamas pardavimy augimas vidutiniskai sieks 2,5%. 2020 mety pardavimy smukimg
salygos anksciau minétos pasikeitusios rinkos salygos, o nedidelj, bet tolygy augimg 2021-2024
metais lems létas rinkos atsigavimas, bei vartotojy prisitaikymas prie rinkos poky¢iy.
Analizuojamu laikotarpiu pardavimy savikaina vidutiniS§kai sudaré 55,5% jmonés pardavimy.
Pardavimy savikaina augo Siek tiek daugiau nei pardavimy pajamos, vidutiniskai apie 7,7%.
Remiantis $iais duomenimis buvo nustatyta pardavimy prognozé 2020-2024 metais. Pardavimy

pajamy bei savikainos prognozés pavaizduotos 8 lenteléje.

8 lentelé

APB ,, Apranga ** pardavimo pajamy, savikainos prognozeés 2020 — 2024 metais

Prognozés

2010 m. 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F

Pardavimai, tukst. 205,029 174,275 178,632 183,097 187,675 192,367
Eur

Augimas (+), +10% -15% +2,5% +2,5% +2,5% +2,5%

smukimas, %

Produkcijos 115,786 97,594 98,247 100,704 103,221 105,225
savikaina, tukst. Eur

Augimas (+), +9,08% | -15,71% 0,7% 2,5% 2,5% 1,94%

smukimas (-)

Saltinis: Sudaryta autoriaus.
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Kitos veiklos pajamos bei sgnaudos. Kitos veiklos pajamos bei administracinés sgnaudos
priklauso nuo pardavimy. 2015-2019 metais sanaudos augo kiek daugiau nei 6%, sanaudy dalis
pardavimuose nesikeité ir visg laikotarpj iSliko vidutiniskai 38,1%, kitos veiklos pajamos sudaré
vidutiniskai 1% pardavimo pajamy. Prognozuojant veiklos sgnaudas daroma prielaida, jog dél
didéjancio darbo uzmokescio veiklos sagnaudos augs vidutiniskai 2%.

Bendrasis pelnas ir EBITDA. Atlikus 2020-2024 mety pardavimo pajamy, paravimy
savikainos bei veiklos sgnaudy prognoze, galima apskaiciuoti prognozuojamg bendrajj pelng ir
EBITDA (pelna pries paliikanas, mokescius, nusidévejimg ir amortizacijg). 2020 metais bendrasis
pelnas sumazés dél zenkliai sumazéjusiy pajamy. 2020-2024 metais bendrasis pelnas augs l1étu

tempu, lygiagreciai su pajamomis. AnalogiSkas augimas 2020-2024 metais bus ir EBITDA.

9 lentelé

APB “Apranga’ prognozuojamos veiklos sgnaudos ir EBITDA 2020-2024 metais

tukst. Eur Prognozés

2019 m. 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F

Pardavimai 205,029 174,275 178,632 183,097 187,675 | 192,367

Produkcijos savikaina 115,786 97,594 98,247 100,704 103,221 | 105,225

Bendrasis pelnas 89,243 76,681 80,384 82,394 84,454 87,142
Veiklos sanaudos 77,662 69,710 70,559 71,408 73,193 75,023
EBITDA 30,780 26,927 30,169 31,872 32,407 33,779

Saltinis: Sudaryta autoriaus.

llgalaikis turtas, nusidévéjimas ir amotizazija bei kapitalo sgnaudos. 11galaikis turtas iki
2018 mety vidutiniskai sudaré 35% viso turto, tac¢iau dél TFAS 16-0jo taikymo 2019 metais
padidéjo iki 66%, prognozuojama, jog dél sulétéjusiy pardavimy jmoné kiek sumazins investicijas
| ilgalaikj turta. Daroma prielaida, jog 2020-2024 metais ilgalaikio turto augimas bus
konservatyvesnis, taciau iSlaikys 2019 tendencijas.

Trumpalaikis turtas 2015-2018 metais sudaré vidutiniskai 64% viso turto, 2019 metais
trumpalaikio turto dalis sumazéjo iki 34%, prognozuojama, jog 2020-2024 metais trumpalaikis
turtas islaikys panaSias tendencijas ir vidutini$kai sieks 35% viso turto, panasios isliks ir
trumpalaikio turto augimo tendencijos, apie 4% augimas 2020-2024 metais.

Nusidévejimo ir amortizacijos sgnaudos analizuojamu laikotarpiu vidutiniskai sudaré
23%, taciau 2019 metais nusidévéjimo dalis ilgalaikiame turte sudaré 18,8%, prognozuojama, jog
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dél sulétéjusiy pardavimy jmoné kiek sumazins investicijas j ilgalaikj turtg ir Sio turto augimas

bus konservatyvesnis pronozuojamam laikotarpiui, todél daroma prielaida, kad nusidévéjimo

sagnaudos 2020-2024 metais vidutiniskai sudarys 19% ilgalaikio turto, augimas apie 2% lyginant

su pries tai buvusiais metais. Kapitalo sagnaudos apskaiciuojamos prie ilgalaikio turto pokycio

pridéjus nusidévéjima ir amortizacijg. Prognozuojamas ilgalaikis turtas, nusidévéjimas bei

kapitalo sagnaudos pavaizduoti 10 lentel¢je.

10 lentelé

APB ,, Apranga “ ilgalaikio turto ir kapitalo sgnaudy prognozés 2020-2024 metais

tukst. Eur Prognozés

2019 m. 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F
Ilgalaikis turtas 101,436 | 102,618 | 103,915 | 105,349 | 106,956 | 108,779
Ilgalaikio turto pokytis 75,270 1,182 1,296 1,435 1,607 1,823
Nusidévejimas ir 19,077 19,459 19,848 20,245 20,650 21,063
amortizacija
Kapitalo sanaudos 94,347 20,641 21,144 21,679 22,256 22,885

Saltinis: Sudaryta autoriaus.

EBIT (pelnas, pries palitkanas ir mokescius). Rodiklio EBIT reik§mé gaunama i§ EBITDA

atémus prognozuojama nusidévéjima ir amortizacijg (Zr. 11 lentele).

11 lentelé

APB ,, Apranga* nusidévéjimo ir EBIT prognozés 2020-2024 metais

tukst. Eur Prognozes

2019 m. | 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F
EBITDA 30,780 26,927 30,17 31,87 32,41 33,78
Nusidévéjimas ir 19,077 19,459 19,848 20,245 20,650 21,063
amortizacija
EBIT 11,703 7,468 10,322 11,627 11,757 12,716

Saltinis: Sudaryta autoriaus.

Grynasis apyvartinis kapitalas. 12 lenteléje apskaiciuotas grynasis apyvartinis kapitalas.

Grynasis apyvartinis kapitalas gaunamas s

v
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jsipareigojimus. Daroma prielaida, jog grynasis apyvartinis kapitalas augs panasiu tempu, kaip ir

pragjusios laikotarpius.

12 lentelé

APB ,, Apranga“ apyvartinio kapitalo pokycio prognozés 2020-2024 metais

tukst. Eur Prognozés

2019 m. 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F
Apyvartinis kapitalas 15,388 16,530 17,180 19,244 20,854 22,664
Apyvartinio kapitalo -14,975 1,142 1,280 1,434 1,609 1,810
pokytis

Saltinis: Sudaryta autoriaus.

Laisvieji pinigy srautai. Skai¢iuojant prognozuojamus laisvuosius pinigy srautus buvo

naudojama 5 formulg, kurig sudaro EBIT, pelno mokesc¢io norma, nusidévéjimas ir amortizacija,

apyvartinio kapitalo pokytis, kapitalo sagnaudos. Skaic¢iavimai pateikti 13 lenteléje.

13 lentelé

APB “Apranga’ prognozuojamieji laisvieji pinigy srautai 2020-2024 metais

takst. Eur 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F
EBIT 7,468 10,322 11,627 11,757 12,716
Mokes¢iai, (%) 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00
Kapitalo sgnaudos 20,641 21,144 21,679 22,256 22,885
Nusidévejimas ir amortizacija 19,459 19,848 20,245 20,650 21,063
Apyvartinio kapitalo pokytis 1,142 1,280 1,434 1,609 1,810
FCFF 4,023 6,197 7,014 6,778 7,176

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Pries pradedant vertinimg, biitina nustatyti diskonto norma, pagal kurig biisimi pinigy

srautai bus diskontuojami. Skaiciavimams bus naudojama svertiné vidutiné kapitalo kaina (angl.

WACC — Weighted Average Cost of Capital), kuri bus apskai¢iuojama remiantis ankstesniame

skyriuje nurodyta formule.

Nuosavo kapitalo kaina. (angl. Cost of Equity) Nuosavo kapitalo kaina galima apibudinti

kaip grazos norma, kurios reikalauja investuotojai, siekiant nustatyti ar investicija j tam tikrg turtg

51




yra pelninga. Damodaran (2006) teigia, jog nuosavo kapitalo kaina turéty bati aukStesné
rizikingesnéms investicijoms ir atitinkamai mazésné investicijoms, kuriy rizika mazesné. Yra du
pagrindiniai bidai apskai¢iuoti nuosavo kapitalo kaing (Damodaran, 2006):

 taikant dividendy augimo (Gordono augimo modelis (GGM));

 taikant rizikos ir grazos modelj.

2015-2019 metais jmon¢ laikési nuosaikios dividendy mokéjimo politikos, t.y. dividendai
buvo mokami kasmet ir vidutiniSkai sudarydavo 70% nepaskirstyto pelno. Taciau dél sudétingy
ekonominiy sglygy bei rinos neapibréztumo biity sudétinga prognozuoti, kad jmoné laikysis tos
pacios dividendy politikos ir dividendy iSmokéjimas akcininkams ateityje nesikeis. Daroma
prielaida, jog dél anksCiau minéty aplinkybiy jmonés kapitalo rizikos politika keisis ir
akcininkams iSmokamy dividendy suma keisis. Butent dél Sios priezasties nuosavo kapitalo kainai
nustatyti bus taikomas ne Gordono dividendy augimo modelis, bet turto kainodaros modelis
(CAPM).

Nuosavo kapitalo kaina = 3% + (2,249 * 6.38%) = 17,35%

Sios formulés kintamieji aptarti ankstesniami skyriuje

Rinkos rizikos premija (angl. Country Risk Premium, CRP). Rizikos premija yra laikomas
akcijy pelningumas, uzdirbtas i§ nerizikingy vertybiniy popieriy per tam tikrg laikotarpj
(Damodaran, 2008). CRP buvo nustatyta remiantis Damodaran duomeny bazéje pateiktais 2020m.
sausio 1d. duomenimis. Skai¢iavimams buvo naudojama rinkos rizikos premija (5,20%) ir
pridedama $alies rizikos premija (1,18%). Bendra Salies rizikos premija 2020 m. sieké 6,38%.

Nerizikinga pelno norma. Siag norma galima apibadinti kaip visiskai nerizikingos
investicijos graza. Yra du budai, kuriais investicija laikoma visiSkai nerizikinga: néra
jsipareigojimy nejvykdymo rizikos, arba néra reinvestavimo rizikos (Damodaran, 2006).
DaZniausiai nerizikinga palikany norma naudojama vyriausybés ilgalaikiy obligacijy
pajamingumo norma. Atlikus Lietuvos Vyriausybés deSimties mety obligacijy pardavimo
aukciony analizg, nustatyta 3% pajamingumo norma. Reikia pastebéti, jog nerizikingos paliikany
normos parinkimas skirtingose Salyse ir skirtingiems valiuty kursams gali skirtis. Norint
apskaiciuoti nerizikingg paliikany norma ta valiuta, kuria jmoné generuoja grynuosius pinigus
reikia i§ ilgaliakio vyriausybés obligacijy pajamingumo atimti Salies numatytaji skirtuma (angl.
Country‘s default spread, CDS) (Damodaran A, 2006). Remiantis Damodaran 2020 mety
duomeny baze, CDS buvo 0,69%. Siuo atveju, nerizikinga pelno norma bus 2,31%.

Skolinto kapitalo kaina. Skolinto kapitalo kaina buvo apskaiCiuota remiantis vidutine
skolinto kapitalo paliikany norma. Lietuvos banko skelbiama vidutiné¢ 12 mén. skolinto kapitalo

paliikany norma buvo 2,80%. Pelno mokes¢io norma yra 0,15%.
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Apskaiciuojama skolinto kapitalo kaina pagal 14 formule:
Skolinto kapitalo kaina = 2,8% * (1 - 15%) = 2,38%
Beta koeficientas. Remiantis Damodaran 2020 m. duomeny bazéje pateiktoje nesvertiniy
beta koeficienty sarase pagal sektoriy, buvo pasirinkta beta reikSmé pagal prekybos sektoriy (angl.
retail general) nesvertinis beta koeficientas 0,92. Svertinis beta buvo apskai¢iuotas naudojant

imonés skolos bei nuosavo kapitalo rodiklj. Beta koeficientas apskaiciuojamas pagal 8 formule:
Br=Bux (14 ((A—T)*x2=092x(1+ ((1-0,15) * 1,7) = 2,249

WACC apskaiciavimas. Naudojant apskaiciuotas rodikliy reikSmes 14 lentelé¢je pateikiami

APB ,,Apranga‘“ svertiniai kapitalo kastai.

14 lentelé
APB ,, Apranga “ svertiniai kapitalo kgstai (WACC)

Nerizikinga palikany norma 2,31%
Svertinis beta koeficientas 2,249
Rizikos premija 6,38%
Nuosavo kapitalo kaina 17,35%
Mokestiné norma 15%
Skolinto kapitalo kaina 2,38%
Nuosavo kapitalo dalis 35,55%
Skolinto kapitalo dalis 60,59%
WACC 7,61%

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Diskontuoti pinigy srautai. Apskai€iavus laisvuosius pinigy srautus bei diskonto norma,

sekantis Zingsnis yra apskai¢iuoti jmonés diskontuotus pinigy srautus (Zr. 15 lentele).
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15 lentele
APB “Apranga” laisvieji ir diskontuoti pinigy srautai 2020-2024 metais

tokst. Eur 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F
Laisvieji pinigy srautai 4,023 6,197 7,014 6,778 7,176
Diskontuoti pinigy srautai 3,739 5,352 5,629 5,055 4973

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Testiné jmonés verté. Taikant diskontuoty pinigy srauty metodg ypatingai didele reikSme
jmongs vertei turi testiné jmonés verté. Nustatant APB ,,Apranga‘ verte daroma prielaida, kad
jmon¢ po prognozuojamo laikotarpio jmonés veikla bus tesiama ir blisimo pinigy srautai stabiliai
augs.

Amzinojo augimo norma (angl. Perpetuity Growth rate). Pastovaus amzinojo augimo
normos nustatymas yra vienas i§ svarbiausiy ir sudétingiausiy etapy visame diskontuoty pinigy
srauty metodo procese, kadangi nedideli $ios normos poky¢iai turi didelés jtakos jmonés testinei
vertei ir bendrai visai jmonés vertei. Kadangi nustatyti testinés vertés augimo tempa yra
pakankamai sudétinga, kaip alternatyva augimo tempui yra parenkamas Salies BVP augimo
tempas. Analitiky nuomone daugeliu atveju amzinas augimo tempas turéty biiti nuo 0 iki 5%, nes
ilguoju laikotarpiu ekonomika visada auga. Taciau, bet koks augimas virSijantis 5% néra
ilgalaikis.

2019 metais BVP augimas sieké 3,9% ir gerokai vir$ijo Euro Zonos vidurkj (1,2%), bei
EU vidurkj vidutiniskai (1,5)%. Remiantis Europos Komisijos bei IMF (angl. International
Monetary Fund, IMF) prognozémis, 2020 metais Lietuvos ekonomika smuks apie 7,1%, 2021
metais — BVP prognozuojamas augimas 4,1%. Dél numatomos naftos kainos padidéjimo ir
visuminés paklausos atsigavimo 2021 metais, tikimasi, jog infliacija sieks 1,5%, véliau

prognozuojama, kad BVP vidutiniSkai turéty augti po 2,6% per metus. (Zr. 7 pav.).
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Lietuvos BVP augimo prognozés 2020-2024 m.
5%
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7 paveikslas. Lietuvos BVP kitimo tendencijos 2012-2019 m., bei prognozés 2020-2024
metais.
Saltinis: \nternational Monetary Fund (IMF), 2020.

Remiantis IMF prognozémis bei analize, amzinojo augimo norma buvo nustatyta 3%.
Testiné imonés verte apskai¢iuojama pagal 9 formule:
TV = (7,176 * (1+3%)) / (7,61% - 3%) = 160,331 tukst. Eur

Galutinés vertés nustatymas. ApskaiCiavus 2020-2024 mety laisvus pinigy srautus,
diskonto norma, bei tgsting jmoneés verte, sekantis Zingsnis yra nustatyti jmonés grynaja skola,
kuri yra apskai¢iuojama i§ jmonés visy jsipareigojimy eliminuojant grynuosius pinigus bei jy
ekvivalentus. 2020 metais jmonés jsipareigojimai sieké 98,909 min. Eur, o pinigai ir jy
ekvivalentai atitinkamai 9,414 mln. Eur, todél jmonés grynoji skola 89,495 min. Eur.

Galutiné jmonés verté nustatoma sudedant diskontuotus pinigy srautus, pridedant testing
verte¢ bei atimant gryngja skolg. Vienos akcijos kaina apsakai¢iuojama gryngjg jmonés vertg

padalinus 1§ paprastyjy akcijy skaic¢iaus. Galutiniai skai¢iavimai pateikiami 16 lenteléje.
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16 lentelé

APB ,, Apranga “ vertés apskaiciavimas DCF metodu

takst. Eur Laisvieji pinigy Laisvyju pinigy Diskontuoti
srautai srauty laisvieji pinigy
diskontavimas srautai
2020 m. 4,023 4,023 3,739
(1+7,61%)
2021 m. 6,197 6,197 5,352
(1+7,61%)?
2022 m. 7,014 7,014 5,629
(1+7,61%)3
2023 m. 6,778 6,778 5,055
(1+7,61%)*
2024 m. 7,176 7,176 4,973
(1+7,61%)>
Diskontuoti pinigy srautai i§ viso: 24,746
Testiné jmonés verte 160,331
Imonés verté i§ viso: 185,077
Grynoji jmonés skola® 89,495
Grynoji jmongs verté 95,58
Akcijy skaicius 55,292
Akcijos kaina, Eur 1,73

Saltinis: sudayta autoriaus.

! Apskaiiuojant grynaja jmonés skolg i3 ilgalaikiy jsipareigojimy buvo eliminuojami pinigai bei jy ekvivalentai.

Pritaikius diskontuoty pinigy srauty metoda jmonés grynoji verté 95,6 min. Eur., akcijos
kaina— 1,73 Eur. Remiantis Nasdaq 2020.11.19 APB ,,Apranga“ vidutiné rinkos akcijy kaina buvo
1,565 Eur (Zr. 8 pav.). Akcijy skirtumas néra didelis, todél galima daryti i§vadg, jog gauta akcijos

kaina atitinka esamg rinkos akcijos kaing.
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8 paveikslas. APB ,,Apranga‘“ akcijos kaina 2020.11.19
Saltinis: Nasdagq OMX Vilnius, 2019.

Akcijos kainos istoriniai pokyciai. Imonés vertinimui svarbu iSanalizuoti akcijy kainos
svyravimus. Nuo 1997 mety APB , Apranga“ yra listinguojama ,,Nasdaqg OMX Vilnius*
vertybiniy popieriy birzoje. IS akcijy grafiko (zr. 9 paveiksla) matyti, jog akcjios kainos pikas buvo
pasiektas 2015 mety balandzio mén., kai kaina buvo 2,97 Eur., zemiausia kaina buvo 2019 mety
vasario mén., kai akcijos kaina nukrito iki 1,59 Eur. Nuo 2018 mety aiskiai matosi akcijy kainos
kritimo tendencija, bendras akcijos pokytis 2018 metais buvo -16,88%. Pagrindinés tokio akcijos
kainos smukimo priezastys, kaip ir anks¢iau minéta, buvo pagridinio jmonés partnerio ,,Inditex”
verslo modelio pasikeitimas, nepalankios oro salygos ir bendra rinkos konjunktiira.

APG1L
1231 2,11€ -0,55(-20,68%)

Sau’ Lie"15 Sau'l6 Lie 16 Sau'17 Lie'17 Sau '18 Lie '18 Sau ‘15 Lie'19 Sau '20

9 paveikslas. APB ,,Apranga“ akcijy kainos pokytis 2015-2019 metais.
Saltinis: Nasdaqg OMX Vilnius, 2019.
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3.2 APB ,,Apranga vertés nustatymas taikant kapitalizuoto pinigy srauto metoda

APB ,,Apranga‘“ verté¢ apskaiCiuojant kapitalizuoto pinigy srauto metodu gaunama is
prognozuojamo laisvo pinigy srauto padalinus kapitalizavimo norma. Kapitalizuoto pinigy srauty
metodas bus skai¢iuojamas pagal Pratt (2008).

Prognozuojami laisvieji pinigy srautai. Skai¢iavimams bus naudojami diskontuoty pinigy
srauty metode sudaryta ijmonés balanso ir pajamy prognozé. Laisvieji pinigy srautai 2020 metais
sieks 7,18 min.

Kapitalizavimo norma. Kapitalizavimo norma yra procentiné grgzos norma, kuri gaunama
atémus pastovaus augimo tempo reikSme¢ i$ svertinio vidutinio kapitalo kasty (WACC).

Apskaiciuota kapitalizavimo norma pateikta 17 lenteléje.

17 lentelé

APB ,,Apranga“ WACC ir pastovaus augimo koeficientai

Kintamieji Reik§mé
WACC 7,61%
g (pastovaus augimo tempas) 3%

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Skaiciavimai atliekami pasitelkiant Pinto (2010) pateikta formule:
Kapitalizavimo norma = 7,61% - 3% = 4,61%
Imonés vertés nustatymas. Apskaiciavus kapitalizavimo norma bei nustacius 2020

mety laisvuosius pinigy srautus, nustatoma jmon¢s verte:

Imonés verte = 7,176 / 4,61% = 155,7 min. Eur.

Grynjoji jmonés verté = jmonés verté — grynoji jmonés skola
Grynoji jmonés skola buvo apskaiciuota taikant DCF metoda ir sieké 89,495 mlin. Eur. Tada
grynoji jmoneés verte:

Jmonés verté = 155,7 — 89,495 = 66,166 min. Eur.

3.3 APB ,,Apranga“ vertés nustatymas taikant perteklinio pelno metoda

Sis metodas pagrjstas koncepcija, kad pajamos gaunamos i§ verslo materialiojo ir

nematerialiojo turto.
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Grynasis materialusis turtas. Apskai¢iuojant gryngjj materialyjj turta3 jmonés
isipareigojimai atimami i$ viso jmonés turto. Imonés turtas 2019 metais sudaré 152,8 min. Eur,
jsipareigojimai sudaré 57,8 min. Eur

Grynasis materialusis turtas = 152,80 — 93,742 = 59,1 min. Eur.
Normalizuotos pajamos. Pagal Ross, Allesi (2011), skai¢iavimams bus naudojamas 2019
mety pelnas prie$ paliikanas, mokesc¢ius, nusidévéjima ir amortizacija (EBITA).
EBITDA = 30,8 min. Eur.
Reikalaujama grgza. Nuosavo kapitalo kaina apskaiciuota pagal CAMP modelj yra 7,61%.
Apskaiciuojama reikalaujama graza pagal 13 formulg:
Reikalaujama grqgza = 59,078 x 7,61% = 4,5 min. Eur.
Perteklinis pelnas. Imonés perteklinis pelnas apskaic¢iuojamas pagal 14 formulg.
Perteklinis pelnas = 30,780 — 4,495 = 26,3 min. Eur.

Kapitalizavimo norma. Kapitalizavimo normos tikslus parinkimas yra sudétingas dél
didelio subjektyvumo, todél Siuo atveju, kapitalizavimo norma pasirinkta 20% remiantis Ross,
Alessi (2011) (Zr. 4 lentelg).

Nematerialaus turto verté. Nematerialaus turto verté gaunama kapitalizavus perteklinj
pelng. Remiantis 7 formule apskai¢iuojama nematerialaus turto vere.

Nematerialus turtas = 26,285 / 20% = 131,4 min. Eur.

Apskaiéiuojama jmonés verté pagal 16 formule.

Jmonés verté = 59,078 + 131,425 = 190,503 min. Eur.

Vertinimo rezultatai pateikti 18 lenteléje.

18 lentelé

APB ,, Apranga ** vertés skirtingais vertinimo metodais

Vertinimo metodai Diskontuoty pinigy | Kapitalizuoty pinigy Perteklinio pelno
srauty metodas srauto metodas metodas
Imonés verté, tikst. Eur 95,582 66,166 190,503
-30,78% +99,31%

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Jautrumo analizé. Atliekant jmonés vertinimg jautrumo analizé yra labai svabi dalis. Pasak
Saltelli A., Ratto M., Andres T. ir kt. (2004) analizé skirta iStirti kaip skirtingos kintamojo
reikSmes gali paveikti imonés verte. Jautrumo analizé atliekama, kai yra atlikti visi vertinimo

zingsniai. Jautrumo analizés néra tolygi scenarijy analizei, kadangi jautrumo analizés metu
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sickiama suprasti santykj tarp jvesty duomeny ir konkreciy kinatmyjy, o scenarijy analizé
reikalauja i§samaus apraSymo apie konkrety atvejj. Beta koeficientas yra vienas i§ kintamuyjy,
kurio reik§mé gali keistis nuo rinkos pokyciy bei jmonés rizikos politikos. Reikia pastebéti, jog
beta rodiklio reikSmé gali priklausyti ir nuo metodo, kuris naudojamas jai apskaiciuoti. Kitas
kintamasis, kurio reikSmés parinkimas gali biiti sudétingas, tai pastovaus augimo norma, nes yra
pakankamai sunku tiksliai prognozuoti | ateitj, todel butina atlikti jautrumo analizg¢ ir patikrinti,
kokig jtakg jmonés vertei turés pastovaus augimo tempo pasikeitimas. 18 lenteléje galima matyti,
jog vieno procentinio punkto diskonto normos sumazéjimas padidina jmonés verte 19,96%, nuo
95,6 min. Eur iki 140,7 min. Eur. Analogiskas diskonto normos padidéjimas lemia jmonés vertés

sumazéjimag 30,63%, iki 66,3 min. Eur.

19 lentelé

APB ,,Apranga “ jautrumo analizé koreguojant diskonto normg

Diskonto norma 6,61% 7,61 8,61%
Imonés verté, min. Eur 140,7 95,6 66,3
Imonés vertés pokytis, % 47,23% 0 -30,63

Saltinis: sudaryta autoriaus.

20 lentéléje galima matyti, jog pastovaus augimo tempas padidéjus vienu procentiniu
punktu, padidina jmonés vertg 48,55% iki 141,9 min. Eur. Augimo tempui sumazéjus vienu

procentiniu punktu, jmonés verte atitinkamai sumazeja 31,24% iki 65,7 mln. Eur.

20 lentele

APB ,, Apranga“ jautrumo analizé koreguojant pastovaus augimo tempgq

Pastovaus augimo tempas 2% 3% 4%
Imonés verté, min. Eur 65,7 95,6 141,98
Imonegs vertés pokytis, % -31,24% 0 48,55%

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Apibendrinant galima teigti, jog diskonto normos pokyciai lemia Siek tiek didesnius

jmongs vertés pokycCius nei pastovaus augimo tempo pokyciai.
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3.4 APB ,,Apranga* vertés nustatymas palyginamosios vertés metodu

Vienas i§ esminiy $io metodo zingsniy yra multiplikatoriaus parinkimas. Multiplikatorius
gali biiti nustatomas remianti akcijos kaing arba jmonés kapitalizacija. Jmonés vertés nustatymui
dazniausiais naudojami Sie vertinimo koeficientai: kapitalizacija/pardavimai, kapitalizacija/
EBITDA, akcijos kaina/pardavimai. Pirmas zingsnis yra nustatyti palyginamy jmoniy vertinimo
koeficienty vidurkiai. Gauti rezultatai yra padauginami i§ pasirinkto vertinimo koefeciento, tokiu
budu nustatoma jmonés verté. Multiplikatoriaus reikSmei nustatyti buvo naudojami sektoriaus
jmoniy finansiniai duomenis skelbiami Nasdaq vertybiniy popieriy birzos tinklalapyje.

Multiplikatoriaus vidurkio skai¢iavimo rezultatai pateikti 21 lenteléje.

21 lentelé
APB ,, Apranga “ EV/IEBITDA ir EV/pajamos multiplikatoriy reiksmés

Imonés pavadinimas EV/EBITDA EV/Pajamos
AB ,,Linas® 7,43 0,15
AB ,,Utenos trikotazas* 4,09 0,29
AB ,,Vilniaus baldai* 6,74 0,51
AB, K2 LT* 3,59 5,59
Vidutiné rodiklio reikSmeé 5,46 1,64

Saltinis: Nasdaqg OMX Vilnius, 2019.
Nustacius multiplikatoriaus reik§mes, sekantis Zingsnis yra jmoneés vertés apskaic¢iavims.
Remiantis 21 lentelés rezultatais, ijmonés verté multiplikatoriaus EV/EBITDA skai¢iavimu sieké

167 min. Eur, o EV/Pajamos atitinkamai 335,50 min. Eur. Rezultatai pavaizduoti 22 lenteléje.

22 lentele

APB ,, Apranga “ vertés nustatymas EV/EBITDA ir EV/Pajamos biudais
Multiplikatorius EV/EBITDA EV/Pajamos
Jmonés verté, min. Eur 167, 7 335,5

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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ISVADOS

1. Atlikus jmonés vertinimo metody analiz¢ galima teigti, jog vertinimo metodo parinkimas
priklauso nuo jvairiy kriterijy, tokiy kaip, jimonés veiklos pobiidis, vertinimo tikslai ir t.t. Atliekant
vertinimg nustatoma, kokia yra jmonés verté tam tikru momementu ir kaip tokig jmong¢ vertina
investuotojai. Palyginus skirtingy metody privalumis bei trikumus, APB ,,Apranga‘“ vertinimui
buvo pasirinkti naudojimo pajamy vertés metodai. Vienas esminiy jmonés vertés nustatymo tiksly
— vertés nustatymas jmonés, kuri §io metu generuoja pinigy srautus ir veikla bus testing, tokiu
budu jmonés verté yra aktuali tiek investuotojams, tiek ir potencialiems pirkéjams, prieSingu

atveju jmonés akcijos gal biiti pervertintos arba ne pakankamai jvertintos.

2. Imonés APB ,,Apranga“ 2015-2019 mety veiklos rezultaty analizé parodé, jog jmonés veikla
buvo sékminga. Pardavimo pajamy augimas bei efektyvus sgnaudy ir turto valdymas lémé
pastoviai augancig EBITDA bei stabily EPS rodikli. Prognozuojant laikotarpio pelna bei ateities
pinigy srauta, buvo atlikta 5 mety finansiniy rodikliy analizé. Atliekant 2020-2024 mety prognoze
buvo daroma prielaida, jog rinkos poky¢iai lems zenkly jmonés pardavimy sulétéjima, tai kartu
atsilieps ir pagrindiniams finansiniams rodikliams. Nedidelis, bet pastovus augimas rodo, jog per

4 metus jmonés veikla stabilizuosis ir pasieks 2019 mety lygi.

3. Atlikus jmonés vertinimg pagal diskonuoty pinigy srauty metoda, apskai¢iuota diskonto norma
(WACC) yra lygi 7,61%. Remiantis prognozuojamais pinigy srautais nustatyta testiné jmonés
verté — 160,331 mln. Eur, bei grynoji ijmonés verté (eliminuojant grynaja skola) — 95,582 min.
Eur. Kapitalizuoto pinigy srauto metodu nustatyta jmonés vert¢ buvo lygi 66,16 min. Eur.
Perteklinio pelno metodu nustatyta jmonés verte buvo 190,5 min. Eur. Palyginamosios vertés budu
nustatyta jmonés verté buvo didziausig tarp visy taikomy metody ir sieké 335,5 min. Eur.
(EV/Pajamos) ir atitinkamai 167,7 min. Eur. (EV/EBITDA).

4. Nustatyta akcijos kaina nedaug skyrési nuo rinkos kainos. Kaip jau buvo pastebéta, jmonés
politika dividendy atzvilgiu néra konkreciai apibrézta. Jmonés mokami dividendai vidutiniSkai
sudaré 70% metinio pelno, vidutinis dividendy pajamingumas per pastaruosiu 5 metus buvo 7%.
2019 metais jmoné prognozavo iSmokéti 0,13 Eur vienai akcijai dividendus, analitikai i§ jmonés
lauké net 0,17 Eur dividendy akcijai. Akcijy rinka j paskelbtus dividendus sureagavo kaina
kilstelédama beveik 4%, todél akivaizdu, jog rinkoje yra tam tikra spekuliacija ir akcijos kaina, ne

visada atspindi jos tikraja vertg.
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5. Palyginamyjy rodikliy metodu buvo lyginami APB ,,Apranga‘“ ir sektoriaus ($akos) jmoniy
rodikliai. Tam pasirinktos jimonés AB ,,Linas“ ir AB ,,Utenos trikotazas®. Tokj pasirinkimg léme
jmoniy veiklos pobudis bei pana$i rinka. Bendru atveju nustatyta, jog APB ,,Apranga“ ir

sektoriaus jmoniy rodikliai buvo panasiame lygyje.

6. Jautrumo analizés rezultatai parodé, jog APB ,,Apranga“ verté galéjo svyruoti nuo 66,166 min.
Eur ir 190,5 min. Eur, pritaikius skirtinga diskonto bei pastovaus augimo norma. Tokie jmonés
vertés svyravimai dazniausiai atsiranda dél ateities prognoziy neapibréztumo ir skirtingo rizikos

vertinimo (beta koeficiento).
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PRIEDAI

1 priedas. Pelningumo rodikliai ir juy formulés

Rodiklis

Formulé

Rodiklio apibiidinimas

Pelningumo rodikliai

Bendrasis pelningumas

Bendrasis pelnas/ pardavimo

pajamos

Parodo jmonés sugebéjimag
uzdirbti pelng i$ pagrindinés
veiklos.

Grynasis pelningumas

Grynasis pelnas / pardavimo

pajamos

Parodo pardavimy jtakg grynajam
pelnui. Kuo aukstesnis rodiklis,
tuo didesnis pelningumas.

Turto pelningumas
(ROA)

Grynasis pelnas / turtas

Parodo kiek eury grynojo pelno
tenka vienam turto eurui. Didesné
rodiklio reik§mé rodo efektyvesnj
turto panaudojima.

Nuosavo kapitalo
pelningumas (ROE)

Grynasis pelnas / Nuosavas

kapitalas

Parodo kiek eury grynojo pelno
tenka vienam nuosavo kapitalo
eurui. Didesné rodiklio reikSmeé
parodo nuosavo kapitalo
panaudojimo efektyvuma.
Rodiklio reik§mé > 0 yra gera.

Investicijy pelningumas

(ROI)

Grynasis pelnas / nuosavas
kapitalas + ilgalaikés skolos

Rodo investicijy efektyvuma.
Rodiklio reik§mé > 20 yra gera, <
10 — nepatenkinama.
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2 priedas. Likvidumo rodikliai ir jy skai¢iavimo formulés

Rodiklis

Formulé

|

Rodiklio apibiidinimas

Likvidumo rodikliai

Einamojo likvidumo
koeficientas

Trumpalaikis turtas /
trumpalaikiai jsipareigojimai

Rodiklis parodo, kokiu
laipsniu trumpalaikis turtas
padengia trumpalaikius
isipareigojimus. Vidutiné
rodiklio reikSmé sudaro 1,2 —
2 (kartai). Bendru atveju
rodiklio reikSmé turi bati ne
mazesne uz 1.

Kritinio likvidumo
koeficientas

Trumpalaikis turtas —
Atsargos / trumpalaikiai
Isipareigojimai

Skaiciuojant rodiklj} daroma
prielaida, jog atsargos néra
likvidzios d¢l ilgo laiko tarpo
norint jas likviduoti. Pirkéjy
skolos laikomos likvidzios.
Bendru atveju rodiklio
reikSmé turi bti apie 1.

Grynasis apyvartinis
kapitalas

Trumpalaikis turtas —
trumpalaikiai jsipareigojimai

Didesné¢ rodiklio reikSmé
parodo aukstesnj jmonés
likvidumo lygj. Neigiama
rodiklio reikSme salygoty
trumpalaikiy jsipareigojimy
nevykdyma.

Absoliutaus likvidumo
grynaisiais pinigais

Pinigai ir jy ekvivalentai /
trumpalaikiai jsipareigojimai

Parodo jmonés sugebé¢jima
padengti trumpalaikius
isipareigojimus turimais
grynaisiais pinigais.
Aukstesné rodiklio reikSme
parodo konservatyvesne
pinigy valdymo politika.

Grynojo apyvartinio kapitalo
santykis su turtu

Trumpalaikis turtas —
trumpalaikiai jsipareigojimai
/turtas

Aukstesné rodiklio reikSme
rodo imongs likvidumo lygi.
Taip pat parodo did¢jancig ar
mazeéjancia tikimybe ar
Jmoné bankrutuos.
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3 priedas. Apyvartumo rodikliai ir jy skai¢iavimo formulés

Atsargos

Rodiklis || Formulé Rodiklio apibiidinimas
Apyvartumo rodikliai
Atsargy apyvartumas Pardavimy savikaina / Kuo didesnis apyvartumas,

tuo greiciau ralizuojamos
atsargos ir uzdirbamas pelnas

Apyvartinio kapitalo
apyvartumas

Pardavimy pajamos /
Apyvartinis kapitalas

Didesné rodiklio reikSmeé
rodo efektyvesnj jmonés
valdyma. Maza rodiklio
reikSmé gali sglygoti
apyvartiniy lésy trukiima.

Turto apyvartumas

Pardavimy pajamos / turtas

Didesné rodiklio reikSmeé
rodo efektyvesnj turto
valdyma.

llgalaikio turto apyvartumas

Pardavimy pajamos /
ilgalaikus turtas

Didesné rodiklio reikSme
rodo jmongés geb¢jima
uzdirbti didesnes pajamas su
mazesnémis investicijomis }
ilgalaikj turta.

Debitorinio jsiskolinimo
apyvartumas

Pardavimy pajamos /
debitorinés skolos

Apibiidina debitoriniy skoly
surinkimo efektyvuma.
Didesné rodiklio reikSmé
rodo austesnj jmonés veiklos
efektyvuma.

Vidutiné debitorinio
jsiskolinimo trukmé

Debitorinés skolos /
pardavimy pajamos / 365

Rodiklis rodo, per kiek dieny
vidutiniskai klientai atsiskaito
su jmone.

Kreditorinio jsiskolinimo
trukme

Pardavimy savikaina /
kreditorinés skolos / 365

Rodiklis rodo, per kiek
vidutiniSkai dieny yra
atsiskaitoma su tiekéjais.
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4 priedas. Isiskolinimo rodikliai ir juy skai¢iavimo formulés

Rodiklis

H Formulé

Rodiklio apibiidinimas

Isiskolinimo rodikliai

Skolos koeficientas

Isipareigojimai / turtas

Kuo rodiklio reik§mé
zemesné, tuo skolos labiau
padengtos turtu. 0,5 reikSmé
laikoma normalia, t.y. pusé
finansavimo Saltiniy yra
skolinti.

Nuosavybes koeficientas

nuosavas kapitalas / turtas

Rodo kokia dalimi turtas yra
suformuotas i§ nuosavy 1ésy.
Auksta rodiklio reikSmé rodo
mazesng rizika.

Turto ir nuosavo kapitalo
santykis

Turtas / nuosavas kapitalas

Rodo kiek turto tenka vienam
nuosavo kapitalo eurui.
Aukstas rodiklis rodo
didesnius jsipareigojimus, bei
didesne rizika.

Ilgalaikiy skoly koeficientas

Ilgalaikiai jsipareigojimai /
Ilgalaikiai jsipareigojimai +
nuosavas kapitalas

Rodiklis rodo finansy
struktiirg. Rodiklio reik§meé <
30 % laikoma gera.

Paliikany (padengimo)
koeficientas

Veiklos pelnas (EBIT) /
palukanos

Rodiklis rodo jmonés
gebéjimg padengti skolas.
Kuo mazené rodiklio
reikSmé, tuo prastesné
jmongs padétis.
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5 priedas. Rinkos verté rodikliai ir jy skai¢iavimo formulés

Rodiklis

H Formulé

Rodiklio apibudinimas

Rinkos vertés rodikliai

Kapitalizacija

Paprastyjy akcijy skaicius x
akcijos rinkos kaina

Rodiklis parodo nuosavo kapitalo
rinkos vertg. Akcijos kainai
kylant rinkoje, kapitalizacija
did¢ja

Pagrindinis vienos
akcijos pelnas (EPS)

Grynasis pelnas —
privilegijuotyjy akcijy
skaicius / vidutinis svertinis
paprastyjy akcijy skaicius
apyvartoje

Parodo, kiek uzdirbto pelno
tenka vienai apyvartoje esanciai
paprastgjai akcijai. Tai akcininky
investicine graza. Kuo rodiklis
didesnis, tuo didesné investiciné
graza.

Akcijos kainos ir pelno
santykis (P/E, PER)

Akcijos rinkos kaina / vienos
akcijos pelnas

Didesné rodiklio reikSmé rodo,
jog akcijos yra brangesnés bei
labiau vertinamos investuotojy.

Dividendai akcijai (DPS)

Dividendai — privilegijuotyjy
akcijy dividendai / paprastyjy
akcijy skaiCius

Rodiklis rodo kiek investuotojas
gauna grazos i$ nuosavybé teise
priklausanciy akcijy.

Dividendy pajamingumas

Dividendai akcijai / akcijos
rinkos kaina

Rodiklis rodo akcijy pelninguma
del dividendy iSmokéjimo.

Dividendy mokéjimo
koeficientas

Vienos akcijos dividendas /
pelnas akcijai

Rodiklis parodo pelno dalj
skiriamg dividendams iSmokéti.
Rodiklio reik§mé priklauso nuo
grynojo pelno pokyciy bei
dividendy moké&jimo politikos
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6 priedas. APB “Apranga” pelno (nuostolio) ataskaita

2015 m. 2016 m. 2017 m. 2018 m. 2019 m.
tokst. Eur | tokst. Eur | takst. Eur tokst. Eur | tokst. Eur tokst. Eur | tokst. Eur tokst. Eur | tokst. Eur
% % % %
Pardavimo pajamos 158.748 | 172.592 | 13.844 | 8.72% | 182.265 | 23.517 | 14.81% | 186.789 | 28.041] 17.66% | 205.03| 46.281 | 29.15%
Pardavimy savikaina -86.225 | -94.43 | -8.205 | 9.52% |-100.482 | -14.257 | 16.53% | -106.1 | -19.918| 23.10% | -115.786] -29.561 | 34.28%
Bendrasis pelnas 72523 | 78.162 | 5639 | 7.78% | 81.783 | 9.26 | 12.77% | 80.65 8.123] 11.20% |  89.24| 16.72 | 23.05%
Veiklos sanaudos -60.712 | -65.54 | -4.828 | 7.95% | -69.378 | -8.666 | 14.27% | -71.751 | -11.039| 18.18% | -77.662| -16.95| 27.92%
Kitos pajamos 0818 | 0751 | -0.067 |-8.19% | 4.124 | 3.306 |404.16%| 0575 | -0.243[-29.71% 013 -0.688|-84.11%
goryk‘;ii'f pelnas (nuostolis) dél valiuty kursy |- o3 | 0003 | 005 |-94.34%| 0041 | 0094 |-177.36%| -0.021 0.032|-60.38%| -0.008|  0.045|-84.91%
Veiklos pelnas 12576 | 1337 | 0.794 | 6.31% | 1657 | 3.994 | 31.76% | 9.45 3.127|-24.86%|  11.70] -0.873 -6.94%
Finansinés veiklos sanaudos -0.089 | -0.032 | 0.057 |-64.04%| -0.023 | 0.066 |-74.16% | -0.034 0.055/-61.80% | -0.927] -0.838/941.57%
Pelnas (nuostolis) prie¥ apmokestinima | 12.487 | 13.34 | 0851 | 6.82% | 1655 | 4.06 | 3251% | 9.41 -3.072|-24.60%|  10.78| -1.711|-13.70%
Pelno mokescio sanaudos 2042 | -2.236 | -0.194 | 9.50% | -2.703 | -0.661 | 32.37% | -1.763 0.279]-13.66%| -1.903] 0.139] -6.81%
Laikotarpio pelnas 10445 | 1110 | 0.657 | 6.29% | 13.84 | 3.399 | 32.54% | 7.65 2.793]-26.74% 8.87] -1.572|-15.05%
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7 priedas. APB ,,Apranga“ balansas

_ 2015 m. 2016 m. 2017 m. 2018 m. 2019 m.
tiikst. Eur
Turtas

llgalaikis turtas

ligalaikis materialusis turtas 21.477 25.197 24.407 23.257 29.584
llgalaikis nematerialusis turtas 0.514 0.386 0.252 0.208 0.31
Investicijos j dukterines jmones
I3ankstiniai apmokéjimai 0.326 0.418 0.685 0.691 0.94
Prekybos ir kitos gautinos sumos 0.02 0.011 0.009 0.008 0.004
ligalaikis turtas, laikomas pardavimui 2 2
Naudojimo teise valdomas turtas 68.596
Finansinis turtas 0.002 0.0022
I§ viso ilgalaikio turto 28.337 26.012 25.353 26.166 101.436
Trumpalaikis turtas
Atsargos 33.725 35.428 38.233 40.616 40.106
Pardavimui skirtas finansinis turtas 2.598 1.602 1.598 0.728 0.732
I$ankstiniai apmokéjimai 1618 1.032 1.25 1.701 1.579
Prekybos ir kitos gautinos sumos 0.864 2.36 5.332 2.887 2.175
Pinigai ir jy ekvivalentai 1913 4.976 7.763 7.009 6.712
I§ viso trumpalaikio turto 40.718 45.398 54.176 52.941 51.304
ligalaikis turtas laikomas pardavimui 0.324 0.324 0.324 0.324 0.08
Turto i§ viso 69.379 71.734 79.853 79.431 152.820
Nuosavas kapitalas ir jsipareigojimai

Nuosavas kapitalas

Istatinis kapitalas 16.035 16.035 16.035 16.035 16.035
Privalomasis rezervas 1.601 1.604 1.604 1.604 1.604
Valiuty perskaiciavimo skirtumai -0.053 -0.053 -0.053 -0.053 -0.053
Nepaskirstytas pelnas 31.509 35.927 40.982 39.265 40.863
Nuosavo kapitalo i§ viso 49.092 53.513 58.568 56.851 58.449
llgalaikiai jsipareigojimai

Paskolos 3.499 0 11 0.8 05
Atidéto pelno mokescio jsipareigojimai 1.231 1.107 0.959 1.489 1.377
Kiti jsipareigojimai 0.309 0.398 0.478 0.552 55.949
I§ viso ilgailaikiy isipareigojimu 5.039 1.505 2.537 2.841 57.826
Trumpalaikiai jsipareigojimai

Paskolos 0.3 0.3 0.3
Trumpalaikiai nuomos jsipareigojimai 13.181
Pelno mokescio jsipareigojimai 0.492 0.604 0.99 0.225 0.585
Prekybos ir kitos mokétinos sumos 14.756 16.112 17.458 19.212 21.85
I§ viso trumpalaikiy jsipareigojimuy 15.248 16.716 18.748 19.737 35.916
Isipareigojimy i$ viso 20.287 18.221 21.285 22.578 93.742
Nuos avo kapitalo ir jsipareigojimy i$ viso 69.379 71.734 79.853 79.429 152.191
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8 priedas. APB ,,Apranga“ horizontalioji pelno (nuostolio) analizé

2015 m. 2016 m. 2017 m. 2018 m. 2019 m.

takst. Eur | tikst. Eur | tikst. Eur % tikst. Eur | tukst. Eur % takst. Eur | tukst. Eur % tokst. Eur | tikst. Eur %
Pardavimo pajamos 158.748 | 172592 | 13.844 | 8.72% | 182.265 | 23517 | 14.81% | 186.789 | 28.041] 17.66% | 205.03| 46.281 | 29.15%
Pardavimy savikaina 86.225 | 9443 | -8.205 | 9.52% |-100.482 | -14.257 | 16.53% | -106.1 | -19.918| 23.10% | -115.786| -29.561 | 34.28%
Bendrasis pelnas 72523 | 78.162 | 5639 | 7.78% | 81783 | 9.6 | 12.77% | 80.65 8.123[ 11.20% | 89.24] 1672 | 23.05%
Veiklos sanaudos 60712 | -6554 | -4.828 | 7.95% | -69.378 | -8.666 | 14.27% | -71.751 | -11.039| 18.18% | -77.662| -16.95| 27.92%
Kitos pajamos 0.818 | 0751 | -0.067 |-8.19% | 4.124 | 3.306 |404.16%| 0575 | -0.243[-29.71% 0.13]  -0.688[-84.11%
S;f“:“ pelnas (nuostolis) deél valiuty kursy | o o553 | 9003 | 005 |-94.34%| 0041 | 0094 |-177.36%| -0.021 0.032|-60.38%| -0.008|  0.045|-84.91%

yeiy

Veiklos pelnas 12576 | 1337 | 0794 | 6.31% | 1657 | 3.994 | 31.76% | 9.45 3.127|2486%| 11.70] -0.873| 6.94%
Finansinés veiklos sanaudos 0.089 | -0.032 | 0.057 |-64.04%| -0.023 | 0.066 |-74.16% | -0.034 | 0.055|-61.80%| -0.927] -0.838[941.57%
Pelnas (nuostolis) pries apmokestinima | 12487 | 1334 | 0851 | 6.82% | 1655 | 406 | 32.51% | 9.41 3072|-2460%| 1078 -1.711|-13.70%
Pelno mokesdio sanaudos 2.042 | -2.236 | -0.194 | 9.50% | -2.703 | -0.661 | 32.37% | -1.763 | 0.279|-13.66%] -1.903] _ 0.139] -6.81%
Laikotarpio pelnas 10445 | 1110 | 0657 | 6.29% | 1384 | 3.399 | 32.54% | 7.65 2.793]26.74% 8.87] -1572|-15.05%
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9 priedas. APB ,,Apranga“ balanso horizontalioji analizé

2015 m. 2016 m. 2017 m. 2018 m. 2019 m.

tukst. Eur tokst. Eur | tukst. Eur | % tikst. Eur | tukst. Eur | % tikst. Eur | tukst. Eur | % tikst. Eur | tukst. Eur | %
Turtas
llgalaikis turtas
ligalaikis materialusis turtas 27.477 25.197 -2.28 -8.30% 24.407 -3.07 | -11.17% | 23.257 -4.22 | -15.36% | 29.584 2.107 7.67%
ligalaikis nematerialusis turtas 0.514 0.386 -0.128 | -24.90% 0.252 -0.262 | -50.97% | 0.208 -0.306 | -59.53% 0.31 -0.204 -39.69%
Investicijos j dukterines jmones
ISankstiniai apmokéjimai 0.326 0.418 0.092 28.22% 0.685 0.359 [110.12% | 0.691 0.365 [111.96% [ 0.939 0.613 188.04%
Prekybos ir kitos gautinos sumos 0.02 0.011 -0.009 | -45.00% 0.009 -0.011 | -55.00% | 0.008 -0.012 | -60.00% | 0.004 -0.016 -80.00%
llgalaikis turtas, laikomas pardavimui 2 2 2
Naudojimo teise valdomas turtas 67.97
IS viso ilgalaikio turto 28.337 26.012 -2.325 | -8.20% 25.353 -2.984 [-10.53% | 26.164 -2.173 | -7.67% | 100.807 | 72.47 255.74%
Trumpalaikis turtas
Atsargos 33.725 35.428 1.703 5.05% 38.233 4.508 13.37% | 40.616 6.891 20.43% | 40.106 6.381 18.92%
Pardavimui skirtas finansinis turtas 2.598 1.602 -0.996 | -38.34% 1.598 -1 -38.49% | 0.728 -1.87 | -71.98% | 0.732 -1.866 -71.82%
ISankstiniai apmokéjimai 1.618 1.032 -0.586 | -36.22% 1.25 -0.368 | -22.74% | 1.701 0.083 5.13% 1.579 -0.039 -2.41%
Prekybos ir kitos gautinos sumos 0.864 2.36 1.496 |173.15% 5.332 4468 |[517.13% | 2.887 2.023 |[234.14% | 2.175 1.311 151.74%
Pinigai ir jy ekvivalentai 1.913 4.976 3.063 | 160.12% 7.763 5.85 305.80% | 7.009 5.096 [266.39% | 6.712 4.799 250.86%
IS viso trumpalaikio turto 40.718 45.398 4.68 11.49% 54.176 13.458 | 33.05% [ 52.941 | 12.223 | 30.02% | 51.304 [ 10.586 26.00%
llgalaikis turtas laikomas pardavimui 0.324 0.324 0 0.00% 0.324 0 0.00% 0.324 0 0.00% 0.08 -0.244 -75.31%
Turto i§ viso 69.379 71.41 2.031 2.93% 79.853 10.474 | 15.10% [ 79.429 10.05 | 14.49% | 152.191 | 82.812 | 119.36%
Nuosavas kapitalas ir jsipareigojimai
Nuosavas kapitalas
Istatinis kapitalas 16.035 16.035 0 0.00% 16.035 0 0.00% | 16.035 0 0.00% 16.035 0 0.00%
Privalomasis rezervas 1.601 1.604 0.19% 1.604 0.003 0.19% 1.604 0.003 0.19% 1.604 0.003 0.19%
Valiuty perskai¢iavimo skirtumai -0.053 -0.053 0 0.00% -0.053 0 0.00% -0.053 0 0.00% -0.053 0 0.00%
Nepaskirstytas pelnas 31.509 35.927 4.418 14.02% 40.982 9.473 30.06% | 39.265 7.756 24.62% | 40.863 9.354 29.69%
Nuosavo Kkapitalo i§ viso 49.092 53.513 4.421 9.01% 58.568 9.476 | 19.30% | 56.851 7.759 | 15.81% | 58.449 9.357 19.06%
llgalaikiai jsipareigojimai - - - - -
Paskolos 3.499 0 -3.499 |-100.00% 1.1 -2.399 | -68.56% 0.8 -2.699 | -77.14% 0.5 -2.999 -85.71%
Atidéto pelno mokescio jsipareigojimai 1.231 1.107 -0.124 | -10.07% 0.959 -0.272 | -22.10% | 1.489 0.258 20.96% 1.377 0.146 11.86%
Kiti jsipareigojimai 0.309 0.398 0.089 28.80% 0.478 0.169 54.69% | 0.552 0.243 78.64% | 55.949 55.64 |18006.47%
IS viso ilgailaikiy jsipareigojimy 5.039 1.505 -3.534 [-70.13% 2.537 -2.502 [-49.65% | 2.841 -2.198 [-43.62% | 57.826 | 52.787 [ 1047.57%
Trumpalaikiai jsipareigojimai
Paskolos 0.3 0.3 0.3
Trumpalaikiai nuomos jsipareigojimai 13.181
Pelno mokescio jsipareigojimai 0.492 0.604 0.112 22.76% 0.99 0.498 [101.22% [ 0.225 -0.267 | -54.27% | 0.585 0.093 18.90%
Prekybos ir kitos mokétinos sumos 14.756 16.112 1.356 9.19% 17.458 2.702 18.31% | 19.212 4.456 30.20% | 21.85 7.094 48.08%
IS viso trumpalaikiy jsipareigojimy 15.248 16.716 1.468 9.63% 18.748 35 22.95% | 19.737 4489 [ 29.44% | 35.916 | 20.668 | 135.55%
Isipareigojimy i§ viso 20.287 18.221 -2.066 [ -10.18% 21.285 0.998 4.92% | 22.578 2.291 | 11.29% | 93.742 | 73.455 | 362.08%
Nuosavo Kkapitalo ir jsipareigojimy i§ viso 69.379 71.734 2.355 3.39% 79.853 10.474 | 15.10% [ 79.429 10.05 | 14.49% | 152.191 | 82.812 | 119.36%
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10 priedas. APB ,,Apranga“ vertikalioji pelno (nuostolio) analizé

2015 m. 2016 m. 2017 m. 2018 m. 2019 m.
takst. Eur % takst. Eur % takst. Eur % takst. Eur % takst. Eur %
Pardavimo pajamos 158.748 100.00%| 172.592 [ 100.00%| 182.265 | 100.00%| 186.789 | 100.00%| 205.03| 100.00%
Pardavimy savikaina -86.225 -54.32%| -94.43 | -54.71%|-100.48 | -55.13%| -106.1 | -56.83%| -115.79| -56.47%
Bendrasis pelnas 72.523 45.68%| 78.162 45.29%| 81.783 | 44.87%| 80.65 43.17%| 89.24| 43.53%
Veiklos sgnaudos -60.712  |-38.24%| -65.54 [-37.97%]| -69.378 [-38.06% | -71.751 |-38.41%| -77.662(-37.88%
7.95% 5.86% 3.42% 8.24%

Kitos pajamos 0.818 0.52%| 0.751 0.44%| 4.124 2.26%| 0.575 0.31% 0.13| 0.06%
Grynasis pelnas (nuostolis) dél valiuty -0.053 -0.003 0.041 -0.021 -0.008

kursy poky¢iy -0.03% 0.00% 0.02% -0.01% 0.00%
Veiklos pelnas 12.576 7.92%| 13.37 7.75%| 16.57 9.09%| 9.45 5.06%| 11.70| 5.71%
Finansinés veiklos sanaudos -0.089 -0.06%| -0.032 -0.02%| -0.023 -0.01%| -0.034 -0.02%| -0.927| -0.45%
Pelnas (nuostolis) pries 12.487 13.34 16.55 9.41 10.78

apmokestinimg 7.87% 7.73% 9.08% 5.04% 5.26%
Pelno mokescio sgnaudos -2.042 -1.29%| -2.236 -1.30%| -2.703 -1.48%| -1.763 -0.94%| -1.903| -0.93%
Laikotarpio pelnas 10.445 6.58%| 11.10 6.43%| 13.84 7.60%| 7.65 4.10% 8.87 4.33%
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11 priedas. APB ,,Apranga“ balanso vertikalioji analizé

2015 2016 2017 2018 2019

taikst. Eur [% tokst. Eur _ [% taikst. Eur [% taikst. Eur [% taikst. Eur [%
Turtas
llgalaikis turtas
ligalaikis materialusis turtas 27.477 | 39.60% 25.197 35.31% | 24.407 | 30.33% | 23.257 | 29.29% | 29.584 19.36%
ligalaikis nematerialusis turtas 0.514 0.74% 0.386 0.54% 0.252 0.31% 0.208 0.26% 0.31 0.20%
Investicijos j dukterines jmones
I3ankstiniai apmokéjimai 0.326 0.47% 0.418 0.59% | 0.685 0.85% | 0.691 0.87% | 0.939 0.61%
Prekybos ir kitos gautinos sumos 0.02 0.03% 0.011 0.02% 0.009 0.01% 0.008 0.01% 0.004 0.00%
llgalaikis turtas, laikomas pardavimui 2 2
Teisés naudotis turto 67.97
I§ viso ilgalaikio turto 28.337 | 40.84% | 25.96220286 | 36.38% | 25.9604 | 32.26% |26.12564 | 32.91% |101.4379 | 66.38%
Trumpalaikis turtas
Atsargos 33.725 | 48.61% 35.428 49.65% | 38.233 | 47.52% | 40.616 | 51.16% | 40.106 | 26.24%
Pardavimui skirtas finansinis turtas 2.598 3.74% 1.602 2.24% 1.598 1.99% 0.728 0.92% 0.732 0.48%
I3ankstiniai apmokéjimai 1.618 2.33% 1.032 1.45% 1.25 1.55% 1.701 2.14% 1.579 1.03%
Prekybos ir kitos gautinos sumos 0.864 1.25% 2.36 3.31% 5.332 6.63% 2.887 3.64% 2.175 1.42%
Pinigai ir jy ekvivalentai 1.913 2.76% 4.976 6.97% 7.763 9.65% 7.009 8.83% | 6.712 4.39%
I§ viso trumpalaikio turto 40.718 | 58.69% 45.398 63.62% | 54.176 | 67.33% | 52.941 | 66.68% | 51.304 | 33.57%
ligalaikis turtas laikomas pardavimui 0.324 0.47% 0.324 0.45% 0.324 0.40% 0.324 0.41% 0.08 0.05%
Turto i§ viso 69.379 |100.00% | 71.36020286 | 100.00% | 80.4604 | 100.00% | 79.39064 | 99.95% | 152.8219 | 100.00%
Nuosavas kapitalas ir jsipareigojimai
Nuosavas kapitalas
Istatinis kapitalas 16.035 [ 23.11% 16.035 22.35% | 16.035 | 25.75% | 16.035 | 20.19% | 16.035 | 10.54%
Privalomasis rezervas 1.601 2.31% 1.604 2.24% 1.604 2.58% 1.604 2.02% 1.604 1.05%
Valiuty perskaiéiavimo skirtumai -0.053 | -0.08% -0.053 -0.07% | -0.053 | -0.09% | -0.053 | -0.07% | -0.053 [ -0.03%
Nepaskirstytas pelnas 31.509 | 45.42% 35.927 50.08% | 40.982 | 65.82% | 39.265 | 49.43% | 40.863 | 26.85%
Nuosavo kapitalo i§ viso 49.092 | 70.76% 53.513 74.60% | 40.982 | 65.82% | 56.851 | 71.57% | 58.449 | 38.41%
Ilgalaikiai jsipareigojimai
Paskolos 3.499 5.04% 0 0.00% 1.1 1.77% 0.8 1.01% 0.5 0.33%
Atidéto pelno mokescio jsipareigojimai 1.231 1.77% 1.107 1.54% 0.959 1.54% 1.489 1.87% 1.377 0.90%
Kiti jsipareigojimai 0.309 0.45% 0.398 0.55% 0.478 0.77% 0.552 0.69% | 55.949 | 36.76%
I3 viso ilgailaikiy jsipareigojimy 5.039 7.26% 1.505 2.10% 2.537 4.07% 2.841 3.58% | 57.826 | 38.00%
Trumpalaikiai jsipareigojimai
Paskolos 0.3 0.48% 0.3 0.38% 0.3 0.20%
Trumpalaikiai nuomos jsipareigojimai 13.181 8.66%
Pelno mokes¢io jsipareigojimai 0.492 0.71% 0.604 0.84% 0.99 1.59% | 0.225 0.28% | 0.585 0.38%
Prekybos ir kitos mokétinos sumos 14.756 | 21.27% 16.112 22.46% | 17.458 | 28.04% | 19.212 | 24.19% | 21.85 | 14.36%
I§ viso trumpalaikiy jsipareigojimy 15.248 | 21.98% 16.716 23.30% | 18.748 | 30.11% | 19.737 | 24.85% | 35.916 | 23.60%
Isipareigojimy i§ viso 20.287 | 29.24% 18.221 25.40% | 21.285 | 34.18% | 22.578 | 28.43% | 93.742 | 61.59%
Nuosavo kapitalo ir jsipareigojimy i§ viso 69.379 |100.00% 71.734 100.00% | 62.267 |100.00% | 79.429 |100.00% | 152.191 |100.00%
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12 priedas. APB ,,Apranga“ pelningumo rodikliai

APB ,,Apranga“ ir sektoriaus jmoniy grynojo pelningumo rodikliai

Imoné 2015m. | 2016m. | 2017m. | 2018 m. | 2019 m.
APB ,,Apranga“ 0,07 0,06 0,08 0,04 0,04
AB ,,Utenos trikotazas 0,01 0,04 0,01 0,04 0,02
AB ,,Linas® 0,04 0,05 0,03 0,04 0,01
APB ,,Apranga“ ir sektoriaus imoniy bendrojo pelningumo rodikliai
Imoné 2015m. | 2016m. | 2017m. | 2018 m. | 2019 m.
APB ,,Apranga“ 0,46 0,45 0,45 0,43 0,44
AB ,,Utenos trikotazas 0,18 0,21 0,20 0,19 0,18
AB ,,Linas® 0,29 0,19 0,19 0,19 0,15
APB ,,Apranga“ ir sektoriaus jmoniy nuosavo kapitalo pelningumo (ROE) rodikliai
Imoneé 2015m. | 2016m. | 2017m. | 2018 m. | 2019 m.
APB ,,Apranga“ 0,21 0,21 0,24 0,13 0,16
AB ,,Utenos trikotazas 0,05 0,15 0,04 0,10 0,07
AB ,,Linas® 0,08 0,09 0,05 0,06 0,013
APB ,,Apranga“ ir sektoriaus jmoniy turto pelningumo (ROA) rodikliai
Imoné 2015m. | 2016m. | 2017m. | 2018 m. | 2019 m.
APB ,,Apranga“ 0,15 0,16 0,17 0,10 0,06
AB ,,Utenos trikotazas 0,02 0,07 0,02 0,05 0,03
AB ,,Linas® 0,07 0,06 0,04 0,05 0,010
APB ,,Apranga“ ir sektoriaus jmoniy investicijy pelningumo (ROI) rodikliai
Imoné 2015m. | 2016m. | 2017m. | 2018 m. | 2019 m.
APB ,,Apranga“ 0,19 0,20 0,23 0,13 0,08
AB ,,Utenos trikotazas 0.03 0.10 0.03 0.10 0.05
AB ,,Linas® 0.08 0.09 0.05 0.06 0.01
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13 priedas. APB ,,Apranga“ ir sektoriaus jmoniy likvidumo rodikliai

APB ,,Apranga“ ir sektoriaus jmoniy einamojo likvidumo rodikliai

Imoneé 2015m. | 2016m. | 2017m. | 2018 m. | 2019 m.
APB ,,Apranga‘* 2,7 2,7 2,9 2,7 1,4
AB ,,Utenos trikotazas 1,6 1,7 1,5 1,2 15
AB ,,Linas® 3,9 2,9 3,2 3,5 3,1
APB ,, Apranga“ ir sektoriaus jmoniy absoliutaus likvidumo rodikliai
Imoné 2015m. | 2016m. | 2017m. | 2018 m. | 2019 m.
APB ,,Apranga“ 0,5 0,6 0,9 0,6 0,3
AB ,,Utenos trikotazas 0,6 0,8 0,4 0,6 0,6
AB ,,Linas® 1,6 1,3 1,1 1,1 0,7
APB ,,Apranga“ ir sektoriaus jmoniy padengimo grynaisiais pinigais rodikliai
Imoneé 2015m. | 2016m. | 2017m. | 2018 m. | 2019 m.
APB ,,Apranga“ 0,13 0,30 0,41 0,36 0,19
AB ,,Utenos trikotazas 0,27 0,40 0,10 0,07 0,12
AB ,,Linas® 0,21 0,09 0,31 0,30 0,16

APB ,,Apranga“ ir sektoriaus jmoniy grynojo apyvartinio kapitalo rodikliai (min. Eur)

Imoné 2015m. | 2016m. | 2017m. | 2018 m. | 2019 m.
APB ,,Apranga“ 25,47 28,68 35,43 33,20 15,39
AB ,,Utenos trikotazas 2,25 3,11 3,18 2,09 3,72
AB ,,Linas® 4,5 4,7 4,7 4,9 50

APB ,,Apranga“ ir sektoriaus jmoniy grynojo apyvartinio kapitalo santykio su turtu rodikliai

Imoné 2015m. | 2016m. | 2017m. | 2018 m. | 2019 m.
APB ,,Apranga“ 0,37 0,40 0,44 0,42 0,10
AB ,,Utenos trikotazas 0,15 0,20 0,18 0,09 0,16
AB ,,Linas® 0,54 0,45 0,45 0,47 0,46
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14 priedas. APB ,,Apranga“ ir sektoriaus jmoniy apyvartumo rodikliai

APB ,,Apranga“ ir sektoriaus jmoniy atsargy apyvartumo rodikliai

Imoneé 2015m. | 2016m. | 2017m. | 2018 m. | 2019 m.
APB ,,Apranga‘* 2,6 2,2 2,1 2,0 2,2
AB ,,Utenos trikotazas 51 5,4 3,8 5,2 4.6
AB ,,Linas* 3,6 3,3 2,9 2,7 2,3

APB ,, Apranga‘“ ir sektoriaus jmoniy grynojo apyvartinio kapitalo apyvartumo rodikliai

Imoné 2015m. | 2016m. | 2017m. | 2018 m. | 2019 m.
APB ,,Apranga“ 6,2 6,0 51 5,6 13,3
AB ,,Utenos trikotazas 8,4 7,3 8,1 14,6 8,3
AB ,,Linas® 2,8 2,8 2,7 2,6 2,6
APB ,,Apranga“ ir sektoriaus jmoniy ilgalaikio turto apyvartumo rodikliai
Imoneé 2015m. | 2016m. | 2017m. | 2018 m. | 2019 m.
APB ,,Apranga“ 5,6 6,6 7,2 7,1 2,0
AB ,,Utenos trikotazas 2,3 2,9 3,3 29 2,6
AB ,.Linas* 5,6 4,0 3,6 3,6 3,8
APB , Apranga“ ir sektoriaus jmoniy turto apyvartumo rodikliai
Imoné 2015m. | 2016m. | 2017m. | 2018 m. | 2019 m.
APB ,,Apranga* 2,3 2,4 2,3 2,4 1,3
AB ,,Utenos trikotazas 1,3 15 15 1,4 1,3
AB ,,Linas* 1,5 1,2 1,2 1,2 1,2
APB ,,Apranga“ ir sektoriaus jmoniy debitorinio jsiskolinimo trukmés rodikliai
Imoné 2015m. | 2016 m. | 2017m. | 2018 m. | 2019 m.
APB ,,Apranga‘“ 183,7 73,1 34,2 64,7 94,3
AB ,,Utenos trikotazas 21,4 19,9 24,3 29,0 14,6
AB ,,Linas® 64,6 85,6 47,8 49,4 36,5
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14 priedo tesinys

APB ,,Apranga“ ir sektoriaus jmoniy kreditorinio jsiskolinimo trukmeés rodikliai

Imoneé 2015m. | 2016m. | 2017m. | 2018 m. | 2019 m.
APB ,,Apranga“ 62,5 75,2 77,9 86,9 89,4
AB ,,Utenos trikotazas 20,3 234 37,7 30,9 30,5
AB ,,Linas* 45,0 89,2 74,8 58,4 66,9
15 priedas. APB ,,Apranga“ ir sektoriaus jmoniy jsipareigojimy rodikliai
APB ,,Apranga“ ir sektoriaus jmoniy skolos koeficiento rodikliai
Imoneé 2015m. | 2016m. | 2017m. | 2018 m. | 2019 m.
APB ,,Apranga“ 0,3 0,3 0,3 0,3 0,6
AB ,,Utenos trikotazas 0,6 0,5 0,6 0,5 0,5
AB ,,Linas® 0,2 0,3 0,3 0,2 0,2
APB ,, Apranga“ ir sektoriaus jmoniy skolos — nuosavo kapitalo rodikliai
Imoné 2015m. | 2016m. | 2017m. | 2018 m. | 2019 m.
APB ,,Apranga“ 0,4 0,3 0,5 0,4 1,6
AB ,,Utenos trikotazas 1,4 1,2 1,4 1,0 1,1
AB ,,Linas® 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3
APB , Apranga“ ir sektoriaus jmoniy nuosavybés rodikliai
Imoné 2015m. | 2016m. | 2017m. | 2018 m. | 2019 m.
APB ,,Apranga“ 0,71 0,75 0,51 0,72 0,38
AB ,,Utenos trikotazas 0,41 0,45 0,40 0,50 0,48
AB ,.Linas* 0,80 0,70 0,75 0,78 0,77
APB ,,Apranga“ ir sektoriaus jmoniy ilgalaikiy skoly koeficiento rodikliai
Imoné 2015m. | 2016m. | 2017m. | 2018 m. | 2019 m.
APB ,,Apranga“ 0,09 0,03 0,06 0,05 0,50
AB ,,Utenos trikotazas 0,41 0,36 0,33 0,12 0,29
AB ,,Linas* 0,01 0,08 0,06 0,04 0,02
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16 priedas. APB ,,Apranga“ ir sektoriaus jmoniy rinkos vertés rodikliai

APB ,,Apranga“ ir sektoriaus jmoniy kapitalizacijos rodikliai (mIn. Eur)

Imoneé 2015m. | 2016m. |2017m. |2018 m. | 2019 m.
APB ,,Apranga“ 143 142 140 88 117
AB ,,Utenos trikotazas 9,0 8,0 9,0 8,0 9,0
AB ,,Linas* 1,9 2,4 2,02 2,5 2,3
APB ,,Apranga‘“ ir sektoriaus jmoniy pelno vienai akcijai (EPS) rodikliai
Imoné 2015m. | 2016m. | 2017m. | 2018 m. | 2019 m.
APB ,,Apranga“ 0,19 0,20 0,25 0,14 0,16
AB ,,Utenos trikotazas 0,03 0,11 0,03 0,12 0,08
AB ,,Linas® 0,02 0,03 0,02 0,02 0,005
APB ,,Apranga“ ir sektoriaus jmoniy kainos ir pelno santykio (P/E) rodikliai
Imoneé 2015m. | 2016m. | 2017m. | 2018 m. | 2019 m.
APB ,,Apranga“ 13,7 12,8 10,1 11,5 13,2
AB ,,Utenos trikotazas 33,3 7,8 33,3 7,2 12,3
AB , Linas* 3,3 3,6 53 5,0 19,4
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