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IVADAS

Temos aktualumas Lietuvai tapus Europosafsingos nare atsivé naujos perspektyvos
ekonomikos pgitojimui, tafiau neiSvengiamai padig ir konkurencija. Rinkos dalyviams
siekiantiems pisti savo pozicijas (ar bent jauy jneprarasti), uzdirbti pajamas iratb
konkurencingais iitina teisingaijvertinti savo paéi rinkoje. Siam tikslui pasiekti remtis vien
finansires atskaitomybs duomenimis neveti;, nes buhalterigje apskaitoje uzfiksuota verslo
vertt remiasi tik istoriniais duomenimis, neatspingihorés ateities perspektyv bei augimo
galimybiy. Objektyviai ir teisingaiimorés vertei nustatyti, reikia iSanalizuoti verslo agh,
numatyti imores ateities perspektyvasidmus pinig srautus, ir atlikti sugtingus, zing bei
praktikos reikalaujatius, skakiavimus. ISsamaus vertinimo metu, remiantis vergéstinimo
metodologiniais nurodymais, nustatoma tiksliaugi@ones vert. Gautas rezultatas, apimantis
imores vidinius iS iSorinius aplinkos veiksnius, suiegnotiems rinkos dalyviams suteikia
naudingos informacijos. Teisingas gauezultat, interpretavimas savininkams suteikia galirayb
gauti maksimali naudy parduodantimore (ar jos dal), planuoti isimus dividendus, priimti
svarbius sprendimus, pritraukti naujus akcininkiaikyti (ar net iSpisti) konkurencingas
pozicijas rinkoje. Potencialiems investuotojamse&bjvios verslo ve#s zinojimas palengvina
sprendiny  priemima, siekiant pelningai investuoti. Verslo vertinimo etm, remiantis
metodologiniais reikalavimais, nustatyta verslot&ektuali ir imoniy isigijimo, susijungimo, bei
privatizacijos procas metu. Verslo vertinimo problema ypaktuali individualy imoniy, bei
uzdarju akcinip bendrovi; savininkams, nes informacija apier $moniy finansirg padti daznai
vieSai nepublikuojamayjakcijomis neprekiaujama vertybinpopieri; rinkoje.

Lietuvoje imores pradtos steigti tik po nepriklausomyb atkirimo. Toctl ir pats verslo
vertinimas dar gana nauja veikla, neturinti tokjiliy tradicijy kaip vakan Salyse, kur pirmieji
darbai Sia tema prati analizuoti XX a. pr. Siuo metu Lietuvoje dar fiketojama verslo vertinimo
praktika, remiantis uzsienio Salpatirtimi, atsizvelgiant Tarptautinius ir Europos verslo vertinimo
standartus. Verslo vertinimo sistemos iSvystympec&lizuot duomem baziy sukirimas, detali
metodiniy leidiniy platinimas, vie§ju mokymy ir konsultacijy rengimas Lietuvos verslininkams
suteikiy didesniy perspektyy bei galimyby konkurencingai ptoti savo veikd ne tik Lietuvos bet
ir Europos $jungos mastu. Lietuvos ir uzsienio sainvestuotojai gaut haudingos informacijos,
kuri reikalinga priimant svarbius finansinius spienus.

Problemos iStyrimo lygis. Verslo vertinimo tematikavairiais aspektais rasdaugelis
jvairiy Saly autoriy. Vieni Zymiausi imores veres klausimais darbus publikakaréjai buvo

M.Milleris ir F.Modiglianis (1958). Verslo vess reikSmg ekonomikai nagrigjo T.Copelandas,



K.Kolleris, J.Murrinis (1990, 2000)vairius verslo vertinimo klausimus ir aspektus azalo A.
Damodaran (1994, 2002), P.Fernandez (2001, 20024)2Q(Myeris (1974), Mileris (1977),
Gordonas ir E. Shapiro (1956), Benninga ir Sar@p{) bei daugelis kitautorij.

Lietuvoje verslo vertinimo teorijos specifika ir gimlemos, bei pritaikymas Lietuvos
salygomis buvo nagriéti D.Brukstaitieres (1998, 2001, 2003), P.Chmieliausko (2001, 2002) i
B.Galinieres (1999, 2001, 2002, 2005) darbuose. Vertiimvaldyma neapibéztumo alygomis
nagrirgjo A.V.Rutkauskas (1994). Teoriniai ir praktiniarglo vertinimo aspektai analizuoti S.Eiva
(2000), J.Stravinsko (2000), D.Brukstaitsr(2000), bei Ulio (2004) disertaciniuose darbuose.

Tyrimo objektas — verslo vertinimo po#riai, ju teorire analiz ir praktinis pritaikymas
vertinant AB ,Pieno zZvaigzs“.

Darbo tikslas. ISanalizuoti verslo vertinimo paxrius, ju privalumus, tikumus ir
pritaikymo galimybes. Remiantis teorine analizeskaiiuoti AB ,Pieno Zvaigzds” verslo verg,
pritaikant pajam, turto ir rinkos po4irio metodus.

Tikslui pasiekti iSkelti Sie svarbiausi darbo uzdavniai:

1. Analizuoti verslo vertinimo literata siekiant apibizti pagrindines su verslo vertinimu
susijusias ®/okas.

2. Nustatyti rinkoje esafius verslo vertinimo po#rius, siekiant iSskirti dazniausiai
naudojamus.

3. ISnagrireti svarbiausius verslo vertinimo principus, tiksiusatvejus, nustatant pagringin
skirtingus rinkos dalyvius siejanti, tiksl

4. ISskirti verslo vertinimo etapus, siekiant pategdsistemint verslo vertinimo proces

5. ISanalizuoti pagrindinius verslo vertinimo poius, pateikianty pritaikymo galimybes,
ISskirti privalumus ir tikumus.

6. ISnagrireti svarbiausias AB “Pieno Zvaig&sl charakteristikas, norint iSrinkti
tinkamiausius metodus analizuojamo®nrés veres apskaiiavimui.

7. PraktiSkai pritaikyti teorije dalyje analizuotus verslo vertinimo pozus, siekiant
apskatiuoti AB ,Pieno zvaigzds" verslo verg.

8. Analizuoti skirtingais metodais gautus rezultatngstatant tinkamiaugi imores verslo
vertes apskaiiavimui.

Tyrimo metodai. Analizuojant verslo vertinimo metodus atlikta smte¢ mokslires ir
kitos literatiros analiz. Nagrireti Lietuvos ir uzsienio autagi darbai, moksliniai straipsniali,
konferencij, bei internetini Saltinh duomenys. Atliekant prakign darbo dagl analizuotos
AB“Pieno zvaigZzds” finansires ataskaitos. Prognozuojant finansines ataskaitas lnalizuoti
imores prajusiy laikotrpiy duomenys, pritaikytas trendo modelis atsizvelgigntielaidas, p&os
imores pateiktas bei finansanalitiky nurodomas prognég. Imores vertinimas atliktas naudojant



matematines formules. Duomenys, apdoroti pasitelfMErosoft Excel* programids jrangos
paket. Darbas papildytas vaizdimis priemormis (lenteémis, paveikslais).

Darbo reikSmingumas. Teorirgje darbo dalyje iSanalizuota ir susisteminta egnvierslo
vertinimo literatira, kuria remiantis atliktas AB ,Pieno zvaigad vertinimas. Praktigje dalyje
pateikta informacija skirta vidiniir iSoriniy vartotoj; poreikiams tenkintilmores vadovai gauta
informacija gali remtis planuodanmimores veikh ateityje, stiprindami konkurencines pozicijas,
optimizuodami kasStus, bei priimdami kitus strat@gsnsprendimus. Akcininkai yra informuojami
apie imores hikle, planuojamus gauti dividendus, vienai akcijai tmk peln. Potencials
investuotojai gautais rezultatais remiasi priimdapriendimus, susijusius gmores akcip pirkimu.
Finansikms institucijoms pateikiama informacija apmeores esam ir galima packti rinkoje.

Darbo apribojimai. Atliekantimonres vertinimy susidurta su Siais pagrindiniais sunkumais:
vieSai pateikiamogmoniy finansires informacijos ribotumas ir menka rinkos objektuomemn
baz. Darbe neanalizuoti intelektualaus turto (Zmogsskastrukiirinis ir vartotojy kapitalas)
vertinimo metodai. ISsamiam intelektualaus turtetimemui reikia surinkti daugjvairiy imores
duomen, kurie vieSai neaplatinami. Beto Sio turto vertioi metodai yra dar tik ankstyvoje
vystimosi stadijoje.

Darbo struktiara. Darts sudaro jvadas, trys pagrindés dalys, iSvados, pasgymai,
literatiros swraSas ir priedai. Pirmojoje dalyje &&dyti verslo vertinimo teoriniai aspektai,
pateikiami verslo, verslo vertinimo ir vést apibgzimai, verslo vertinimo po#riai, principai,
tikslai, bei procesas. Antroji dalis skirta verslertinimo poZziriy analizei. ISanalizuoti verslo
vertinimo metodai paremti rinkos (palyginimo), turbei pajam poZiriais. Pateikiamos §i
metod; pritaikymo galimyks, ju privalumai bei tikumai. Tre&iojoje dalyje atliekamas teorje
dalyje iSanalizuat metod; pritaikymas praktiSkai. AB ,Pieno zvaig&l vertinama naudojant
balansigs verts, santykini koeficienty ir diskontuot; pinigy sraut; metodus. Gautos reik&s
analizuojamos ifvertinamos.

Darbo apimtis — 80 puslapi, aiSkinamoji dalis sudaro 54 puslapius, pateik0dentets,
10 paveikslai, pateikiami 7 priedai. Panaudotait@8diiros Saltini;.



1. VERSLO VERTINIMO TEORINIAI ASPEKTAI

Teorires dalies pagrindinis tikslas yra teorinverslo vertinimo aspekt atskleidimas

analizuojant verslo vertinimo litefat. Siam tiksluijgyvendinti iSkeliami sekantys uzdaviniai:

1. Apibrézti esmines verslo vertinime\gokas;

2. |ISskirti pagrindinius verslo vertinimo paiius;

3. I&tirti pagrindinius verslo vertinimo principus p#tus lietuviy autoriy darbuose
susijusiuose su verslo vertinimu;

4. ISskirti dazniausiai sutinkamus verslo vertininkstus bei atvejus;

5. Pateikti iSsam verslo vertinimo proces

PrieS pradedant analizuoti verslo vertinimo metoghisniausia reikia pradi nuo verslo,
verslo vertinimo bei veés reikSmi;.. Mokslingje bei metodigje literatiroje pateikiamogvairios Si
savoky sampratos. Siekiant apditi Siy savoky reikSne buvo analizuojami ne tik lietuyj bet ir
uzsienio autotj darbai. Lietuvoje verslo vertinimas yra ginai nauja veikla, neturinti tokigiliu
tradicijuy kaip vakan Salyse, kur pirmieji darbai verslo vertinimo terackti rasSyti dar XX a.pr.
(J.B. Williams (1938), D.Durand (1957), Millet ir ddigliani (1961), M.Gordon (1962) ir kt.)
(Faugere, 2000, interaktyvus). ¢lau Lietuvos Respublikos Turto ir verslo vertininpagrind;
istatyme (1999) teigiama, kad norint atlikti teigsing iSsamy verslo vertinina Lietuvoje, reikia
normomis, turto vertintaj veiklos prieZziira atliekargios institucijos nurodymais ir sprendimais”.

Todkl ,verslo® savokos analizavimas pradedamas nuo Lietuvos Redmsbturto ir verslo
vertinimo pagrind istatymo (1999), kuriame verslas apiimamas kaip ,juridinio ar fizinio
asmensimores, neturigios juridinio asmens teigj veikla, kuriai naudojami ekonominiai istekliai,
kuria siekiama gauti pajanbei pelno ir uz kus Sis asmuo atsako savo turtu®.

B.Galinieres knygoje verslas apitittas kaip “konkreti veikla, organizuota pagal agity
strukiira, kurios pagrindinis tikslas - gauti pelrtatiau materialioji iSraiSka yra akcijos (Galinign
2005, p.246).

Tarptautiniame verslo vertinimo terminzodyne verslasivardijamas kaip prames,
paslaug, prekybos ar investavimo subjektas (arba viso @&onys) vykdantis ekonominveikla
(Tarptautinis verslo vertinimo termjyrzodynas ,Rjreese”, interaktyvus).

Skirtingu autoriy apibgzimai akcentuoja tai, kad verslas yra ekonamueikla, kurios
tikslas yra gauti pajamas ir palnApibendrinus, verslas galiab jvardijamas kaip juridinio ar
fizinio asmens komercéy investicire arba kita ekonominius iSteklius naudojanti veikkari

vykdoma siekiant uzdirbti pajamas ir gauti pglaz kuri Sis asmuo atsako savo turtu.



Rinkoje pasitaikojvairiy atvej;, kuomet reikia nustatyti verslo vert(perkant arba

parduodant vers] likviduojant arba perleidziant akcijas, norintugigpaskod ir kitais atvejais apie

kurios pla&iau aprasSyta nagripant “verslo vertinimo tikslus”). Tuomet yra atli@kas verslo

vertinimas, t.y. renkami, analizuojami ir vertinapaios imores pateikti duomenys, atsizvelgiant

esam rinkos situacy, stengiantis nustatyti objektyierslo verg. 1 lentetje pateikiamijvairiy

autoriy verslo vertinimo

apilezimai.
1 lentet

Verslo vertinimo savoky palyginimas

Autorius

Verslo vertinimo apibr éZzimas

LR turto ir verslo vertinimo
pagrind; istatymas (1999).
Interaktyvus.

Turto ar verslo (toliau -turto) vertinimas - neSaliSkas turto ved nustatymas taikar
turto verts nustatymo metodus ir apimantis vertintojo nuognapie turto koklg, jo
tinkamuny naudoti bei tiktina piniging vert rinkoje.

—

G.Jagelaviiaus,
V.Boguslauskas, 2001, p.34

Verslo vertinimas - procesas, susiejantis laukiangraza bei rizika, ko paskoje
b nustatoma verslo vert Sis procesas galiub pritaikytas laukiamos naudos iS akgij
obligaciju, nekilnojamojo turto ar kit aktyw jvertinimui.

B.Galiniere, 2005, p. 245

Verslo vertinimas - tai ne pa&ios imores, duodadios pajamas, vertinimas, be

nuosavybs teisij, technologij, konkurencing pranasSum, materialiniy ir

nematerialing aktyw, kurie suteikia galimyb uzdirbti pajamas, vertinimas.

LAnswers* internetig
enciklopedija. Interaktyvus.

Verslo vertinimas — tai procesas, kurio metu yra nustatoma verglo finansinio turto
arjsipareigojiny rinkos verg.

P.Fernandez, 2002a, p.21

Imores vertinimo procesas ir jos verslo visuma padedat@ntifikuoti ekonomigs
vertes karimo Saltinius ir pokyius imoregs viduje.

Tarptautiniai vertinimo
Standartai. B.Galinien
2005, p.245

Verslo vertinimas — imores, verslo ar jos versle turimnuosavybs intereg vergs
nustatymo ar iSvados apie wepateikimo aktas arba proaed.

Tarptautinis verslo vertinimg
terminy Zodynas “Rjreese”.

b Verslo vertinimo metu nustatoma verslo vertatsizvelgianti finansinius duomenis
rinkos savybes ir praméa Salq, kurioje veikiaimore.

Interaktyvus.
R.Trehan, 2005. Verslo vertinimas apZvelgia verslo veillsiekdamas nustatyti “teisingrerslo kain”,
Interaktyvus. atsizvelgiani investuotoj, akcininky, darbuotaj bei rinkos tikslus irdkesius.

Verslo vertinimo Zodynas
»LAgecon“. Interaktyvus.

Verslo vertinimas — procesas skirtas nustatyti paties verslo aséikininky akciju
paketo ver.

Enciklopedija, Wikipedia.
Interaktyvus.

Verslo vertinimas tai dabartigs turto arimores veres nustatymo procesas, nagjant
jos valdym, kapitalo struldros sudtj, busimy iplauky prognozavim, arba turto rinkos

vert.

Saltinis: sudaryta

Tarptautiniuose

enciklopedijose ,Answers" ir “Wikipedia“ verslo vamimas yra apibdinamas kaip procesas, kurio

autes

internatiniuose vertinimo ZodynugRpgeese”, ,Agecon”, bei internetiase

metu analizuojant finansinius duomenis, praasogalg ir esana packt rinkoje, nustatoma verslo

vert atsizvelgiant] investuotoy, akcininky, darbuotaj bei rinkos tikslus ir dkeius. LR turto

(verslo) vertinimo pagringijstatyme pateiktas turto ar verslo vertinimo aibnas akcentuoja, kad

vertes nustatymas turitdi neSaliSkas, o vertintojas nusiatvert, turi pateikti savo nhuomenapie

turto hikle, jo tinkamuna naudoti bei tikting piniging verk rinkoje. A.Dzikevtius (2004), bei

G.Jagelaviiaus ir V.Boguslauskas (2001 )erslo vertimo apikizima itraukia rizikos ir laukiamos

grazos svarh nustatant verslo vert B.Galinires (2005) knygoje verslo vertinimo apitirmas
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akcentuoja tai, kad vertinti reikia ne g imorg, betjvairius jos sudedamuosius komponentus,
kurie suteikia galimyb uzdirbti pajamas.

Remiantis §j autoriy pateiktais apilizimais verslo vertinimas galiob apibidinamas kaip
procesas, kurio metu remianpigiriais vertinimo metodais analizuojami ir vertnigpatios imones
pateikti duomenys, bei esama rinkos situa&jengiantis nustatyti objektywverslo verg.

Apibrézus verslo, verslo vertinimoawokas, galima pereiti prie verslo vertinimo tiksl
tatiau pries tai reikia susipazinti guairiy autoriy pateiktais ve#s apildinimais. P.Fernandez
darbe Jmoneés vertinimo metodai* akcentuojama, kad pjek ir pardaejai yra jtakojami padilos
ir paklausos santykio, tébddaznai silo skirtingas kainas uztpaiia imore. Pardagjas aukstai
ivertina savo materialinius resursus, jeigu jie gl bati naudojami gamybojelmone gali tuiti
skirtingas kainas skirtingiems péjlams @&l masires gamybos privalum masirés gamybos msto,
skirtingos pramoés Sakos aimores suvokimoPirkéjui svarbiausia yra nustatyti maksinmgkaina,
Kuria jis yra pasiruo&s sumokti uZ norimy isigyti imorg, o pardagjui - maziausi kaim, uz kurg
jis gali parduotiimore. Pirkéja ir pardavja galimaijvardinti kaip dvi diskutuojatias figiras iki
pasiekiama abiem priimtina kaina. ®bdienas svarbiausiverslo vertinimo tiks| yra objektyvus
verslo verés nustatymas. Tai leidZia nustatyti teisingnkos kair, atsizvelgianti galima rinkos
verte (Copeland ir kiti, 2005).

Metodiniame verslo pardavim@igijimo vadove teigiama, kad pagrindinis skirtuntag
verts ir kainos yra tai, kad veratspindi rinkos po#rj i vertinamo objekto naudingumtuo tarpu
kaina yra pinig suma, kuri yra papraSyta, pagta ar sumokta uz vers.

LR turto ir verslo vertinimo pagrindistatyme(1999) rinkos vett tai ,apskaéiuota pinigy
suma, uz kun gakty biti parduotas turtas vertinimo dignsudarius tiesioginkomercin sandor
tarp norirgiy turta parduoti ir noridiy turta pirkti asmem po Sio turto tinkamo pateikimprinka,
jeigu abi sandorio Salys veiktdalykiSkai, be prievartos ir ngggojamos kity sandonj bei
interesy”.

Rinkosvert pagal tarptautinius vertinimo standartus yra ,@askota (pinigy) suma, kuri
vertinimo dier gakty pakeisti turd suinteresuoto pigo ir suinteresuoto pard@w tiesioginio
sandorio metu, atlikus tinkamus rinkodaros veiksnrisabi Salys veikia protingai, apdairiai ir savo
noru (nevetiamos)* (Galinirg, 2005, p.164).

Rinkos ver¢ - tai kaina, kuri yranustatyta ir naudojama dalyvaujant rinkoje, tokikgp
vertybiniy popieriy rinka (Kenneth ir kiti, 2002, p.7).

Rinkos ver¢ — kaina, kuria remiantis galvykti lygiaverciai mainai tarp nusimanaiy,
laisva valia pagal numatytas operacijas veiki@anpirkéju ir pardavjy, naudojantis tinkamu

marketingu (Jenkins, interaktyvus).
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Rinkos ver¢ — tai kaina, uz kugi pirkéjas ir pardagjas sutinka pirkti/parduoimores turt.
(Ross ir kiti, 1999).

LR turto ir verslo vertinimo pagrind istatyme ir Tarptautiniuose verslo vertinimo
standartuose pateikta panasi rinkos agersamprata.Cia nurodoma, kad rinkos vertyra
apskaéiuota, konkreti pinig suma, uz kus abi suinteresuotos Salysitakojamos joki iSoriniy
veiksniy sutinkaivykdyti lygiaveius mainus. Kiti nagriéti autoriai akcentuoja tai, kad rinkos
verte yra kaina, kuri nustatoma sudarant lygigues ir teisingus mainus rinkoje. Taigi rinkos \éert
- tai apskaiiuota pinigi suma, kuria remiantis gaivykti lygiaveriai mainai tarp suinteresuoto
pirkéjo ir pardavjo, kai abi sandorio Salys veikia dalykiSkai, béepartos ir ngakojamos Kif
sandony ar interes.

Verslo vertinimo profesionalai verslo vertlazniausiai apikézia kaip "teising rinkos
kaing“. Teisinga rinkos kaina yra pinigarba ji ekvivalenty suma, nustatyta tarp paragv ir
pirkéjo, kai abiey Saly Zinios apie visus susijusius faktus yra vienodosei viena iSy néra
vertiama sudaryti sandprRemiantis tokiu veés apibgzimu, investuotojas netéy moketi uz
imorg ar turg daugiau nei jie yra verti (Damodaran, 2002).

Teisinga rinkos kaina — kaina, uz kuturtas gali [ati iSkeistas ar parduotas, nesant jokiam
paSaliniam spaudimui @rakojimui (Ernst and Young LLp, interaktyvus).

Teisinga rinkos kaina apzvelgus verslo vertininteréitiros Saltinius gaty bati apibrezta
sekawiai: tai kaina, uz kus pirkéjas ir pardagjas sutinka vykdyti lygiaveérus mainus, veikdami
laisva valia, be iSorimniveiksni jtakos.

PrieS pradedant iSsamiai analizuoti verslo vertmimetodus reikia pamét, kad verslo
vertinimo subjektas yra profesional vertintojai, turintys reikiam ziniy ir prakting patirt, o
vertinimo objektas yra kiekvienas nuosagylobjektas, kartu su jo savininko terss (Galinier,
2005, p.246).

ISanalizavus ir apibendrinusairiy autoriy rasSagiy darbus verslo vertinimo tema, kitame

poskyryje bus nagrijami skirtingy autoriy pateikiami verslo vertinimo podiiai.

1.1. Verslo vertinimo poZziiriai

Smulkaus verslo vertinimo enciklopedijoje teigiam@d nustatant verslo vertgalima
remtis keliais pasaulyje gerai zZinomais vertinimozipriais. Vertinimo tikslai daznai patys
pasufleruoja, kuris poiiis bity tinkamiausias. Verslo vertinimo Zodyne pateikiandas verslo
vertinimo pozirio apibg&zimas - tai bendras véd nustatymo idas, taikant viemp ar daugiau

vertinimo metod.
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UZsienio Sali verslo vertinimo literatroje galima rasti keliolikamores verés nustatymo
metod;. Sie metodai yra grupuojami priskiriant juos vienar kitam vertinimo po#riui. Toliau
darbe pateikiamos Lietuvos ir uzsienio autodarbuose iSskirtos verslo vertinimo poi
kvalifikacijos.

LR turto ir verslo vertinimo pagrind jstatyme (1999) iSskiriami 3 vertinimo podai:
palyginamosios vets (pardavimo kainos anal@yg atstatomosios verd (kast), naudojimo pajam
veres (pajam kapitalizavimo arba diskontupt pinigu sraut;)) poziiris. LR Vyriausylés
patvirtintoje Turto vertinimo metodikoje dar atskiriSskiriamas ypatingosios vést metodas,
taikomas unikalioms meno ir istorijos veréybs, juvelyriniams ir antikvariniams dirbiniams,
ivairioms kolekcijomgvertinti.

R.NorvaiSieg (2003) pateik 5 poziirius paremtus: turtu, palyginimu, santykiniais
rodikliais, pajamomis ir opcionaisigtus metodus.

A.Damodaran (2005) knygoje aprasyti trys versldimeno poZziiriai: pirmasis yra paremtas
diskontuot; pinigy sraut; vertinimu, antrasis apima vertininmaudojant palyginaap informacip
ir treciasis - opcionais pagati metodai.

P.Fernandez darbe ,Vertinimo metodai ir akciminkerts karimas“ imorés vertino
metodus Klasifikuoja 6 grupes: buhalterine verte, pajamomis, pirsgauto diskontavimu, ves
karimu, opciom ir miSriu (prestizo) poZiriu paremti metodai.

J.Britz straipsnyje ,Verslo vertinimo procesas:Kaat/parduodant veesl verslo vertinimo
metodus suskiréti 4 poziiriy grupes: rinka, pajamomis, turtu paremti po&i bei misSrus vertimas
apimantis pajamir turto grugs metodus.

Lietuvoje veikiaiai konsultacinei imonei atstovaujantis GilRkys straipsnyje ,Kam
reikalingas firmos veés nustatymas?* iSskiria du pagrindinius verslo égertustatymo po#rius:
diskontuot; pinigy srauty ir santykini; rodikliy naudojimo.

Tarptautirgje ,,Answers” enciklopedijoje raSoma, jog finansiniorto vertinimas yra
atliekamas naudojant vigrarba kelis iS $i poziiriy: palyginimo, lisimy pajamy diskontavimo
arba opcion.

Taciau didZiausi specialist pripazinimy jgavo verslo vertinimo metad ir bady
klasifikacija, kai jie apjungiami tris grupes: pajamomis, turtu (atstatomosioséggiit palyginimu

besiremiantys pofiriai. Sis suskirstymas pavaizduotas 1 paveiksle.
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Verslo vertinimo
po@irial
besiriamiantys

-

Pajamomis

Turtu

Palygimimu

Saltinis: sudaryta autés pagal LR Turto ir verslo vertinimo pagrindistatyms, 1999, interaktyvus;
R.NORVAISIENE, 2003, Imorés verés nustatymo probleminiai aspektai, 38p.; A.DAMODARA 2005, An
introduction to valuation, interaktyvus; P.FERNANDE2002a, Valuation methods and shareholder vataation.,
p.21; J.BRITZ. The business valuation processraktgvus; G.RISK]. Kam reikalingas firmos ver$ nustatymas?

interaktyvus; Answers. Interneéirenciklopedija, interaktyvus.

1 pav. Verslo vertinimo poziiriai

Kiekvienas pod4iris iSrySkina skirtingas vertinamo verslo charalstétas. Visi trys
naudoja rinkos duomenis,¢tau atsizvelgig skirtingus rinkos aspektus. Idealioje rinkoje wisis
poziiriai turéty atspindti ta paia veres iSraisk, taciau praktikoje taip neina.

ISskyrus populiariausius verslo vertinimo podis, pateikiami svarbiausi verslo vertinimo

principai.

1.2. Verslo vertinimo principai

A.Dzikeviciaus straipsnyje teigiama, kad verslo vertinimoritéo baz yra tarpusavyje
susijusiy vertinimo princim saranka, suformuluota remiantis daugiamete uZsierispert, -
vertintojy patirtimi. Paprastai principai klasifikuojami atgelgiantj verslo verg jtakojani Saltin.
Vertinant imorg turi bati jtraukti visi vertinimo principai, betyj svarbumas gali tiii skirtingas,
konkretiose situacijose. Verslo vertinimo principai yrairstomi | keturias grupes. Remiantis
B.Galinieres (2005) knyga, A.Dzikeviaus straipsniu ir V.Kazlauskiés (2003) konferencijos

medziaga princip grupes pavaizduotos 2 paveiksle.
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Verslo vertinimo principai

¥

4 \

Pirma grupe

Antra grupé

Treéia grupe

Ketvirta grupé

Frincipai  susife  su Frincipai  susife  su Frincipai susife su Serigusio ir
imonds senininka | | iSorine aplinka vertinam:  objekty,  jo | | e@kbnviausio
pedifdrie j jos naudajimg. gksploaiavim panatidaiime principas.

I @rupe sudarantys
principai:

I gupe sudarantys
principai:

IT grupe sudarantys
principai:

IV grupe sudarantys
principai:

naudigurmo; priklausomybes; lkutinio  produldyvumo, Gertausio i

{pa)kettima; atitikima, mdelio; efeldyviausio  jmonés

laukimo {humatyma). pastilos i paklausos; didéjanény v maZéjanfny | | trtinio Lkotmpleksa
Lonkurencjos; pajarmy, panaudajino.
pasikettimo; subalansuotumo;,

PrOgresijos ff tegresyos. optimalaus dydZio,

suungimo ir skaidymo.

Saltinis: sudaryta autés pagal A.DZIKEVCIU Verslo vertinimo sistema, interaktyvus; B.GALINIEN
2005, Turto ir verslo vertinimo sistema; V.KAZLAUSENE, 2003, Verslo vertinimo principanaliz.

2 pav. Verslo vertinimo principai ir jy grupés

Remiantis B.Galiniets (2005) ,Turto ir verslo vertinimo sistema“, A.Bewviciaus
straipsniu ,Verslo vertinimo sistema“ ir V.Kazlauskes (2003) konferenaij medziaga ,Verslo
vertinimo princim analiz”, ankiau mireti principai trumpai aptariami.

| grup és principai.

= Naudingumo principas. Vertinant vegspirmiausia Zirima i imonés naudingura. Verslo
vertinime naudingumatspindiimores veré. Kuo didesnis naudingumas, tirooré vertingesa.

= (Pa)keitimo principas. Sis principas teigia, kadksi@mali imores vert nustatoma kaip
maziausia kaina, uz kuargali bati nupirkta kitajmore su ekvivaletiu naudingumu.

» Laukimo (numatymo) principas. Veikigém ir duodagiu pelm imoniy vert nustatoma kaip
laukiamo pelno, kuris galithi gautas naudojant arba parduodambnés turt, dydis.

Il grup és principai yra vieni i svarbiausi

» Priklausomyk. Imores vert priklauso nuo daugelio veiksni Nust&ius priklausomyb tarp
imores veres ir ja lemiartiy veiksniy galima patikimiau nustatytmores vert.

= Atitikimas. Sis principas atspindimores atitikimg rinkos, regiono gtros, Zzends sklypm
panaudojimo standartus, tam tikru laikotarpiu ckiemangiems esafiai ekonominei sistemai.

» Pasilla ir paklausa, taip ;patakoja imores vert. Paprastai paklausgnorés kairy jtakoja
labiau, nei pasia.

= Konkurencija. Verslininkai, siekdami gauti pelntarpusavyje konkuruoja, to @&®je auga
pasiila, sukeldama pelno mgima (jeigu nedidja paklausa). Tad vertinant vers, batina

ivertinti tiek esam, tiek hisima konkurenciya konkretioje Sakoje.
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» Pasikeitimas.Imonés vert nuolat ketiasi veikiama vidini veiksniy, supagios aplinkos ir
rinkos kitimo. D&l Sios priezastiegnores vert yra nustatoma konkégi datai.

= Regresija ir progresija. Regresijos principas swsflkaiimore turi daug nenaudojamo turto.
Progresijos principas pasireiSkia, kaidgahti imones vert yrajtakojama g supawios aplinkos.

[l grup és principai, susig suimores veiklosijtaka jos vertei.

= Likutinis produktyvumas, kuris nustatomas kaip @gis pelnas, priskirtas Zzemei po to, kai
apmoktos darbo, kapitalo ir valdymo iSlaidos. Likutirppsoduktyvumas leidzia naudotojui iSgauti
maksimail; pelm, minimizuoti iSlaidas ir tenkinti ypatingus poraik.

» Indélis. Tai suma, kuria padéfh (sumazja) imores vert arba grynasis pelnasldgamybos
veiksniy (darbo, kapitalo, valdymo, zes) patobulining ar pakeitin.

» Didéjancio (mazjancio) produktyvumo principas teigia, kad grynasisnasl, prie pagrindiai
gamybos veiksmi pridedant ¢8y, dideja augasiiais tempais iki tam tikro momento, po kurio
bendroji gaza augadciau.

= Imorés subalansuotumad®Bet kuri veiklos @Sis turi optimalh gamybos veiksmi derin,
uztikrinani maksimaly imores vert.

= Optimalus dydis. Esant optimaliam atskigamybos veiksmi dydziui pasireiSkia sinergijos
efektas, kuomet gamybos veiksisiubalansavimas gali padidifitnorés vert.

= Nuosavylés turtiny teisiy suskaidymas ir sujungimas. Tuésteigs turi kiti skaidomos ir
sujungiamos taip, kad padid bendrojiimonreés vere.

I\V_grup és principas - finansiSkai naudingagnonrés panaudojimas, kai vertinamas turtas

igauna didzZiausi verk. Tai pagrindinis vertinimo principas apjungiantgsus kitus verslo
vertinimo principus.

LR turto ir verslo vertinimo pagrindistatyme (1999) iSskirti Sie turto ir verslo ventimo
principai: Turto vert nustatoma vadovaujantis rinkos ekonomikos logi&aHKoiterijais, rinkos ir
ekonomini salygu tyrimu bei stebjimy rezultatais; Turto vettnustatoma laikantis apdairumo ir
atsargumo; Turto vess nustatymo pagrindas yra galimos pajamos bei pelrg naudojant ar juo
disponuojant arba asmenirporeikiy tenkinimas.

Apzvelgus literairoje minimus verslo vertinimo principus pasitl) jog aptarti verslo
vertinimo principai apraso tik pagrindinigasioniy elgesio dsningumus, tdau negarantuoja tokio
elgesio. Realyye jvairiis aplinkos veiksniai gali iSkreipti pringjpealizavim, nes ne visi principai
yra vienodai svarbus vertinajmhore. Sekadiame poskyryje analizuojami verslo vertinimo tiksla

bei vertinimo procesas.
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1.3 Verslo vertinimo atvejai ir tikslai, bei verslovertinimo procesas

Verslo vertinimo skirtumus lemiamoniy nuosavybs jvairow, juridinis verslo statusas,
savininko turti atsakomyb, egzistavimo truk@ nuosavybs pasikeitimo galimyés, valdymo
pohadis ir kt. Remiantis A.Damodaran, beajdr prasme verslo vertinigngalima skirstytij tris
placias kategorijas, atsizvelgiapfam keliamus tikslus:

e Vertinimas - investicinio portfelio valdymo tikskiSio vertinimo tikslai gali lti labai
jvairis - nuo geriausiai investuotojo tikslus atitinkmnportfelio sudarymo iki pervertint/
nejvertinty akciju suradimo siekiant pasipelnyW.ertinimo svarba investiaij valdyme didzija
dalimi priklauso nuo investuotojo, bei jo pasirio&tstrategijos;

eVertinimas - korporacimi finang; dalis. JAV korporaciniy finang; valdyme yra smarkiai
plétojama vergs valdymo koncepcija. Siuo paiu imores vere gali biti tiesiogiai siejama su
jos valdymo sprendimais - vykdamprojekiy parinkimu, ji finansavimo politika,imonres
dividend; politika bei 3 tarpusavio gySiu;

eVertinimas - turtojsigijimo analizs dalis. Vertinimas tuéty vaidinti esmin vaidmen
isigyjant turg (imorg). Kiekviena iS sandoryje dalyvaujdn Saliy prieS pateikdama ar priimdama
pasiilymus, tugty nustatyti, kiek yra vertas turtas. Vertinimui, ttugsigijimo tikslais, galima
priskirti vertinimus: pardavimo, pirkimojmoniy susijungimo, pasidalinimo ir pé&mimo
tikslais (Damodaran, 2005, interaktyvus).

Verslo vertinimo literairoje nurodytiems verslo vertinimo atvejams ir tédsls
apibendrinti, bus pateikta keliautoriy nuomor. LR Turto ir verslo vertinimo pagrindistatyme
(1999) iSskirta, kad turtas galiifb vertinamas, kai: kéiasi jo savininkas, t.y. turtas parduodamas,
perduodamas kaip nepiniginis (turtinisinasas, mainomas, dovanojamas, paveldimas;
apdraudziamas; apmokestinamas, deklaruojamas; amagi su Kkitu turtu, padalijamas ar
atidalijamas i$ bendro turtgkei¢iamas;iraSomasg finansires apskaitos dokumentus; iShuomojamas
arba perduodamas kitiems asmenims pasaugos, panpagondais ar pattkmo teise; paimamas
istatymy nustatyta tvarka visuomés poreikiams; pripagtamas beseimininkigmonéms taikomos
bankroto procegtos; vykdomi teism sprendimai, nutartys ir nutarimai civiige bylose, teism
nuosprendziai ir nutartys baudziamosiose bylageudtiniy iSieSkojimy, hipotekos teigu nutartys
ikeist turta parduoti iS varzytyni; to pageidauja turto savininkas arba turto varimuzsakovas.

B.Galiniere (2005) pateikia Siuos verslo vertinimo atvejusrsiee vertinimas didinant
imores valdymo efektyvumy verslo vertinimas nustatant vertyhirpopieriy ir akciju verte, taip pat
patios imores vert, ja perkant ar parduodant; verslo vertinimas grindziamesticiny projekiy

sprendimus; verslo vertinimas susijsuimores restrukirizacija (likvidavimu, susiliejimu,
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atsiskyrimu ir kt.), verslo plan sudarijimu, kredito gavimo galimylhi nustatymu ir verslo
draudimu.

A.Dzikevicius savo straipsnyje ,Verslo vertinimo sistema‘kiga Siuos verslo vertinimo
tikslus: nustatyti tikgja imorés rinkos ver; nustatyti orientacie pagista maksimaly kaina;
nustatyti investicinio projekto rinkos vertnustatyti orientaci pagista imonés nuosavo kapitalo
rinkos vert; patikrinti jmonés akcip dabartirs rinkos kotiruats objektyvum, nustatyti y kitimo
rinkoje tendencijas; sekti uzdagmoniy arbaimoniy, turinéiy nepakankamo likvidumo akcijas,
rinkos vert; ruostijvairias rekomendacijastduzdar imoniy arbaimoniy, turinciy nepakankamai
likvidZzias akcijas, pirkimo - pardavimo; suteikiinonés savininkams iSsamiinformacip apie
imores finansir padktj ir ateities perspektyvas.

Internetiniame ,Bloomberg“ puslapyje esame finang zodyne nurodoma, kad verslas
gali bati vertinamas remiantigvairiais tikslais, tokiais kaip susijungimai isigijimai, vertybini
popiery pardavimas ir kiti mokestiniavykiai.

A.Damodaran (2002) nuomone verslas dazniausiainamas siekiant nustatyti kaini
perkant - parduodant, reorganizuojant ar jungiakBoms imonéms bei analizuojant naujus
projektus. Verd vertinti gali reiléti skyryby, pavel@jimo ir kitais turto pasidalijimo tikslais.

P.Fernandez savo darbe raSo, kad vertinimas galnbudojamas Siems tikslams: perkant
arba parduodaritnory; vertinantitrauktas; sara% (listinguojamasjmones; pagsti vieSai silomy
akciju kainas; palikimo atveju (palyginti akgijvere su kitu turtu);imonés ar verslo vieneto
vertinimas iSreiSkiant skaitine reikSme wsrkirimo atributus vadovavimuiwertinti; identifikuoti
vertts veiksnius; strateginiams sprendimas susijusiemsin®ores egzistavimu (pardavimai,
susijungimai, augimas ar pirkimas kitgsones) priimti; strateginiam planavimui (Fernandez,
interaktyvus).

G.Raskys straipsnyje ,Kam reikalingas firmos v&rinustatymas?” teigia, jog verslo \ésrt
Zinojimas yra ypatingai svarbus: parduodant\isorg arba jos daj jungiantis su kitaimone;
pagrindziant finansinius sprendimus, susijusiusiakyvavimu akcij planuose, su vadavimonrés
iISpirkimu, su naujo akcininko pritraukimu; pasitihant, arigyvendinama(-ta) strategija didina
imores vert ir pateisina akcinink likesius.

Straipsnyje ,Kodl verslo vertinimas yraiinas?" pateikti Sigmoniy (akcijy) vertinimo
atvejai: perkant/parduodant; susijungiant;¢f@atis; planuojant investicijas ir panaSiais atiseja
(Why is a business valuation necessary?, interakjyv

LR Turto ir verslo vertinimo pagringdistatyme pateikta daugiausia verslo vertinimo atveju
B.Galiniere (2005) iSskiria verslo vertinimo atyegkirta imones valdymo efektyvumui didinti.
A.Dzikevicius savo straipsnyje pagrindiniais tikslais nurge@nés ar jos sudedauy daliy veres,
bei kainos nustatym Tarptautinis verslo vertinimo Zodynas, esantiermetiniame ,Bloomberg*
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puslapyje, pateikia tik 4 pagrindinius atvejus, iguyra minimi LR turto ir verslo vertinimo
pagrind; istatyme. A.Damodaran (2002) knygoje pateikti vergytinimo atvejai, su kuriais
susiduriama keiantis verslo savininkams (perkant, parduodant,rga&azuojant, jungiantis,
skyryby ar palikimo atvejais). Tarp P.Fernandez pateikarianty sutinkamas veés veiksnip
identifikavimo arba strateginio planavimo atvekas nebuvo iSskirta kitautori nagriréty Siame
darbe. G.RkSys nurodo, kad vertinti galima siekiant pritraukiaujus akcininkus ar tiesiog
pasitikrinant kaipigyvendinama strategija atitinka esa@kcininky like<ius. Straipsnyje ,Koéd
verslo vertinimas yraitinas?" pateikiami standartiniai kitautoryy darbuose taip pat miti verslo

vertinimo atvejai. 3 lentéje pateikti skirting autoriy darbuose dazniausiai akcentuojami verslo

vertinimo atvejai ir tikslai.

Hustatyti  tikraja
ithonés tinkns
vertg, finansine
padét] it ateities

Hustatyti
itrve sticinio

projekto  rinkos
erte.

Vertinimo pageidauja
savininkas atha
vertinimo uEsakovas.

/"

Verslo vertiniino
tikslai

Restruktiirizacijos,
bankrutavimao,

susijungimy ir
jsigijimy atvejai.

Nustatyti jmonés
kaing ja perkant
ar parduodant.

Hustatyti vertyrhingy
popierny ir akeijy
werte

Skyryby, paveldéfimo
i kitais turto
pasidalijimo tikslais.

WVerslo plamy
sudarymud, kredito
gavimo galimyhiy
rastatymd it verslo
draudimu.

Saltinis: sudaryta autés pagal LR Turto ir verslo vertinimo pagrindistatymy 1999, interaktyvus;
B.GALINIENE, 2005, Turto ir verslo vertinimo sistema; A. DZIMECIU, Verslo vertinimo sistema, interaktyvus;
BLOOMBERG finang Zodynas, interaktyvus; A.DAMODARAN, 2002, Investmevaluation; P.FERNANDEZ,

2002, Company valuation methods, interaktyvus;(GR], Kam reikalingas firmos vers nustatymas? interaktyvus.

3 pav. Verslo vertinimo atvejai ir tikslai

Verslo verés nustatymas labai svarbumsoniy iSigijimo, susijungimo, privatizacijos proags
analizje ir teising; sprendina priemime. Verslo ve# turi biati pagrindziama verslo vertinimo
metu, atsizvelgiani vertinimo tikslus. Verslo vets Zinojimas yra aktualugvairiems rinkos
dalyviams (savininkams, akcininkams, investuotojafinsirtms institucijoms ir kt.). Rinkos
dalyviai akcentuoja skirtingus vertinimo atvejusi ldekslus (moniy isigijimas, pardavimas,
susijungimas, pavetfimas, pasidalijimas, privatizacija, restrikzacija ar bankroto proceso
analiz, sprendina priemimas, verslo plan sudarymas, kredito gavimo ar verslo draudimo
galimybiy nustatymas). T#au nepaisant skirtingverslo vertinimo tiksl, visi su vertinamamore
susig rinkos dalyviai siekia Zinoti teisiagr neSaliSk verslo verg, kad gadty priimti adekvaius
sprendimus.

PrieS pradedant analizuoti atskirus vertinimo mes$odverslo vertinimo procesreikia

suskirstytii etapus, kuriais remiantis atliekamasores vertinimas.
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Verslo vertinimo procesas.Sis procesas galitli labai jvairus atsizvelgiani uzsakoy
suformuluotus pageidavimus, poreikius, bei tikslM&rtinimo procesas taip pat priklauso nuo
turimos informacijos kiekio, vertinimui atlikti sko laiko ir kity veiksni. Metodiniame verslo
pardavimo irisigijimo vadove raSoma, jog vertinimo metu, yra le@jama vidire ir iSoriné
imores informacija.Imoreés finansis ataskaitos, aiSkinamieji rastai, finarsirprognozs ir Kiti
imores dokumentai yra priskiriami vidinei informacijdiuo tarpu i$ iSars gaunama informacija
apima: analogidkimoniy finansiny rodikliy vertinima, rinkos irtkio Sakos tendencijas, vartojoj
poreikiy analiz, konkurencig aplinka, bendras makroekonomikos perspektyvas ir panasiai.

Vertinimo procedra internetiniame verslo vertinimo terminZodyne ,Rjreese”
apibidinta kaip veiksmas, tolas ar technika naudojama vykdant pasirinkto vientnmetodo
igyvendinimo etapus.

LR Turto ir verslo vertinimo pagrindistatyme (1999), pateikta Turto vertinimo atlikimo
tvarka apima Siuos etapus: 1.Turto vertinimas pfag@s gavus uzsakovo pragynustatyti turto
verte ir sudarius raSytin sutart; 2.Turto vertinimo sutartyje nurodomas turto vartio tikslas,
objektas, terminai, atlyginimas, vertintojo bei aksvo teigs, pareigos ir atsakomylbei kitos
salygos; 3.Vertindamas turt turto vertintojas vadovaujasi Vyriausyg patvirtinta metodika,
suderinta su Tarptautiniais vertinimo standartags ibrmomis, turto vertintqj veiklos prieZzira
atliekartios institucijos nurodymais ir sprendimais; 4. Tuegtinimas atliekamas tartertinargios
imores; 5.Turto vertintojas parengia turto vertinimosiet,.

Skirtingi autoriai pateikia savus turto (versloytu&@mo proceso etapus. Tikslus ir iSsamus
procesas yra pavaizduotas B.Galiger(2005) knygoje, atsizvelgiarnt tarptautinius vertinimo
standartus. Turto vertinimo proceség suskirstytas; 7 etapus: 1.Uzduoties apitirmas;
2.Preliminany analiZzs duomen kaupimas ir rinkimas; 3. Efektyviausio panaudojiranaliz;
4.Zemes veres nustatymas; 5.Vertinimo metpdaikymas; 6.Rezultat suderinimas ir galutits
vertes nustatymas; 7.Ataskaita apie nustatyrie (Galiniere, 2005, p.197).

G.Kancerewyius (2004) nurodo, kad vertinantnore reikia laikytis tokio eiliSkumo:
1.Pateikti vertinimo santrauka; 2.Parengti tranimores aprasyng, 3.Paruosti vertinimo metad
aprasSym; 4.Atlikti pati vertinimg, nuosekliai pateikiant skaavimus, prognozes bei apraSyti
kiekviers Zingsn (Kancerevyius, 2004, p.266).

R.F.Kenneth pateikia 5 etaperslo vertinimo proces 1.ISanalizuoti situacij 2.Susipazinti
su vertinamamone; 3.Sumodeliuotitsimg veikla remiantis finansiniais duomenimis, pasirenkant
atitinkamus vertinimo metodus; 4.Nustatyti vertirmaymonés veiklos ver, jvertinus jos bsimus
pinigu srautus; 5.Nustatyimores turto ver¢ (Kenneth, 2002, p.7-8).

Verslo vertinimo procesas galitth suskirstytasi SeSis pagrindinius etapus, kurie
pavaizduoti 2 lentéje.
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2 lentet

Verslo vertinimo procesas

Etapas | Etapo pavadinimas Etapo uzduotys
1 Situacijos analiz Uzduoties slyguy apibgzimas;
Susipazinti su vertinamanone.
2 Reikaling; analizZs duomen kaupimas| Pramors Sakos, kurioje veikiamore analiz;
ir rinkimas Imores augimo perspektyanaliz;

Konkurencingumas;
Produkcijos, kainodaros analiz
Kity imore jtakojartiy veiksniy analiz.

3 Tinkamiausio verslo vertinimo metoddGalimy modeliy pritaikymo analiz;
imonei nustatymas Geriausio metodo parinkimas.
4 Vertinimas Reikaling duomem rinkimas, arba prognozavimas;
Matematinis vekts apskaiiavimas.
5 Rezulta, suderinimas, galutés verts | Gau rezultaty palyginimas;
paskelbimas Galutinés veres formavimas.
6 Ataskaitos AtaskaitparuoSimas.

Saltinis: sudaryta autés

Apibendrinant, galima teigti, kad verslo vertininpyoceso metu reikia atlikti iSsami
imores ir Sakos, kurioje ji veikia, anatiznumatyti veiklos ypatumus, bei tendencijas. Tp#b
svarbu nustatyti aimore turi ateities pdtojimosi galimybes. Kiekvienas iS artksu iSvardint
etap yra svarbus ir reikSmingas galutsverts formavimui.

Pirmoje darbo dalyje analizuotos verslo, vertinibe verts sivokos, iSskirti pagrindiniai
verslo vertinimo podiriai, apzvelgti dazniausiai pasitaikantys verslotiveno atvejai, vertinimo
principai, pateiktas vertinimo procesas. Sekaje darbo dalyje rinka (palyginimu), turtu ir
pajamomis paremti pakgiiai, bei jiems priskiriami metodai detaliai analigami, pateikiamosyj

panaudojimo, pritaikymo galimys, esminiai fikumai bei privalumai.
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2. VERSLO VERTINIMO POZI URIU ANALIZ E

Antrosios dalies pagrindinis tikslas yra pateilgsama verslo vertinimo poZiriy paremi
turtu, palyginimu (rinka) ir pajamomis anajiSiam tikslui pasiekti keliami Sie uzdaviniai:

1. ISanalizuoti verslo vertinimo palyginimo (rinkos)oziri, apikbadinti Siam podiriui
priskiriamus verslo vertinimo metodus, pateikgigritaikymo bei apskaiavimo galimybes, iSskirti
trakumus ir privalumus.

2. ISanalizuoti verslo vertinimo turto paii, apikudinti Siam podiriui priskiriamus verslo
vertinimo metodus, pateiktiyj pritaikymo bei apskaiavimo galimybes, iSskirti fikumus ir
privalumus.

3. ISanalizuoti verslo vertinimo pajanpoziiri, apitadinti Siam poZiriui priskiriamus verslo
vertinimo metodus, pateiktiyj pritaikymo bei apskaiavimo galimybes, iSskirti ikumus ir
privalumus.

Pirmoje darbo dalyje akcentuota, kad verslo vertas dazniausiai atliekamas remiantis
turto, rinkos (palyginimo) ir pajampoziriais. Kiekvienasy susideda i$ skirtingverslo vertinimo
metod;. Norint praktikoje pritaikyti konkr&us metodus, reikia iSanalizuotiy j savybes,
panaudojimo galimybes,dkkumus ir privalumus. Siekiant nustatyti kuo iSsamds objektyvesr
vertinamo objekto vett reikéty taikyti visy triju verslo vertinimo poZiriy metodus. Kiekvienas
metodas turi savo stipg ir silpnyju pusy, atsizvelgianti vertinany versh, vidinius ir iSorinius
veiksnius, susijusius su vertinamuoju objektu. @aduvert didele dalimi priklauso nuo surinktos
ir iSanalizuotos informacijos kiekio, vertintpjprofesionalumo, ir skirtingais metodais gaut
rezultaty suderinimo, siekiant nustatyti galutswverts diapazoa Pasirenkant vertinimo metodus,
reikia hiti susipazinus suyj ivairove. Todl sekariuose poskyriuose analizuojami vertinimo

metodai, remiantis rinkos (palyginimo), turto ifjg@&y poziriais.

2.1. Verslo vertinimas rinkos (palyginimo) podziiriu

Metodiniame verslo pardavimoisigijimo vadove lyginamosios véd grugs metod esne
yra palyginimas, t.y. rinkos veérhustatoma lyginant pana3objeki faktiniy sandon kainas, kartu
atsizvelgianti nedidelius vertinamo turto ir jo analogo skirtumimores vert galima suzinoti
lyginant vertinamosmores veikh su kitomisimorémis. Veré gali biti nustatyta ir palyginus
investicijas,j kitasimones, su kaina, karplanuojama sumaki uz perkamn imorg.

Autoriai, rasSantys verslo vertinimo klausimais, calarbuose pateikia rinkos (palyginimo)
poziario apib&zimus, keletasy nurodyta sekatoje lentetje.
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3 lentet
Rinkos (palyginimo) poziirio apibr ézimai

Autorius

Apibr éZimas

LR Turto ir verslo vertinimo
pagrind; istatymas (1999).
Interaktyvus.

Lyginamosios vels (pardavimo kainos anal@gpoziirio esng yra palyginimas, t
y. turto rinkos ved nustatoma palyginus analogislobjekiy faktiniy sandony
kainas, kartu atsizvelgiaphedidelius vertinamo turto bei jo analogo skirtsmu

Tarptautinis verslo termin
Zodynas ,Bvfls". Interaktyvus.

Rinkos (rinka paremtas) paiis - tai lidas nustatyti verslo vertverslo savinink
akciju verk ar imones materialaus turto vertnaudojant metodus, kurie palygi
parduodamo panaSaus verslo, akajr kito materialaus turto vertes e&as
rinkoje vertinimo metu.

na

J.Charkatz, 2003. Interaktyvus|.

Rinkos poZiris — verslo ved nustatoma analizuojant panaSaus turto pardav
nagrirgjamuoju momentu remiantis panaginoniy multiplikatoriais.

mus

A.Damodaran, 2002

Vertinant palyginimo podil analizuojamo turto vertyra nustatoma remiant
analogisko turto verte, pritaikant standartiniusficientus.

D.Brukstaitiert, 1998, p.44

Palyginamasis (rinkos) pois apjungia vertinimo modelius, paspus analogiska
verslo vergs palyginimu. Rinkos poitiis numato duomeyp gaut; paskutiniaisiais
metais apie analogiSko verslo rinkos geénaliz ir palyginina.

P.Chmieliauskas ir
V.Kazlauskie®, 2003, p.85

Lyginamosios vedis poziiris yra procesas, kurio metu vertinamo turto &e
nustatoma analizuojant analogiSko turto girdei lyginant vertinamp objekt su
rinkoje esatiais panasiais objektais..

ert

K.S.Earn, 2005. Interaktyvus.

Rinkos po#s - vert nustatoma remiantis koeficientais arba rinkoje
ivykusiomis operacijomis susijusiomis su panaSanis pardavimu.

jau

Globusz leidykla. Interaktyvus.

Sis po@s turi du variantus. Pirmasis pasirigkimore lygina su viesa
skelbiagiomis savo finansig informacip imoremis. Antrasis vertinam imore
lygina su rinkoje parduotomisnoremis.

B.Galinierg, 2005, p.253

Rinkos palyginimo pa#u verslo veré nustatoma lyginant vertinagrimore su
analogiSk imoniy pardavimo kainomis, naudojant standartinius fin@ns
rodiklius.

Ernst and Young llIp.
Interaktyvus.

Rinkos palyginimo poiiris - susitelkiama ties panasversloimoniy palyginimu;
demesys skiriamas sumétiai kainai uz panassandor nesenajvykus pasirinktoje
lyginamosios pramais Sakoje.

G.Kancerewyius, 2004, p.255

Vertinant remiantis palyginimo ipio# - turto ver¢ gali biti nustatyta lyginantsj
su ,panaSaus" arba ,palyginamo” turto rinkos vekatu atsizvelgiant nedidelius
vertinamo turto bei jo analogo skirtumus.

Smulkaus verslo enciklopedija
Interaktyvus.

Rinkos palyginimo poZiris vertinaimones, kurios yra panaSios savo gyvavi
ciklu, dydZiu, augimo norma, kapitalizacija ir k#taveiksniais, norint nustaty!

mo

vertinamogmoregs vert.

Saltinis: sudaryta autes

Skirtinguose Saltiniuose pateikti rinkos (palygimnpoziirio apib&zimai labai panass. LR

turto ir verslo vertinimastatyme (1999) bei G.Kancere¥gus (2004) knygoje apittimas beveik

identisSkas.

Abiejuose Saltiniuose

teigiama, kad tévenustatoma palyginus

“panasaus”,

“palyginamo” arba analogisko turto faktinsandonj kainas, atsizvelgiantgalimus vertinamo turto

ir analogy skirtumus. “Bvfls” internetiniame puslapyje esmme tarptautiniame verslo termin

zodyne pateikiamas platesnis vertinamo objekto wpidmas, Siuo po#riu remiantis gali bti

nustatyta viso verslo, savinipkakciju dalies ar kitojmonés materialaus turto vertyginant j su
analogiSku turtu rinkoje. P.Chmieliausko ir V.Kar&ieres (2003), D.Brukstaitiers (1998)

darbuose, bei smulkaus verslo enciklopedijoje &agi, kad Sio poirio esne yra panasi objekiy

palyginimas siekiant nustatyti vertinamgaores galiny verk. J.Charkatz (2003), A.Damodaran

(2002) ir B.Galinied (2005) pateikia iSsamiausius rinkos poid apibgzimus, kurie apima
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palyginima remiantis analogik objekiy pardavimo kainomis rinkoje konkfi@ momentu bei
standartini koeficienty naudojimy. Apibendrinus pateiktasagokas, verslo vertinimo rinkos
(palyginimo) pouziiris gali kati jvardijamas sekaimai - tai visosimorés, savinink nuosavybs, ar
konkretaus turto ve¥s nustatymas, palyginant su konkrelaiko momentiyvykusiomis analogisk
objeky faktiniy sandonp kainomis, arba vess radimas remiantis panaSimoniy standartiniais
koeficientais, atsizvelgiantesaius skirtumus tarp vertinamo objekto ir jo analogdaip tariant,
rinkos (palyginimo) podiris gali kiti apibadinamas kaip poiris, kuris verslo vett apskatiuoja
lyginant analizuojamimorg su rinkoje esafiais analogisSkais objektais, naudojant multiplikats,
arba faktini sandonj kainas.

B.Galiniere (2005) savo knygoje akcentuoja, kad svarbiausiay/gmimo poziirio
ypatykes yra rinkos vets orientacija panadi imoniy pirkimo - pardavimo kainas, ir orientacija
faktinius vertinamogmores finansinius rezultatus. Rinkos pa#$ remiasi dvejopos informacijos
naudojimu: rinkos ir finansiis. Rinkos informacija, tai faktiniai duomenys apigalogiSki imoniy
akcijy pirkima - pardavim. Finansig informacija gaunama iS finansgm atskaitomyés ir Kity
papildomy duomen, leidziartiy nustatytiimoniy palyginamun.

A.Dzikeviciaus straipsnyje ,verslo vertinimas® palyginamoswsries poZziirio metodus
rekomenduojama taikyti, kai reikia vertinti: smuwki ir likviduojamasimones; zers sklypus,
butus, gyvenamuosius namus, gamybjrikinés - komercigs paskirties pastatus, statinius ir
irenginius.

Metodai, naudojami verslo vertinimui remiantis rink os (palyginimo) poZziiriu. Autoriai,
nagrirgjantys rinkos (palyginimo) poiij priklausomai nuo analiz tikslo, objekto bei kit salyguy,
iISskiria keleg metod;. B.Galiniert nurodo tris: kompanijos analogo, arba kapital&kagmetodas;
sandony, arba pardavimp metodas; Sakini koeficient;, arba santyki metodas (Galinieny 2005,
p.255).

Finang, analizs puslapyje ,Ventureline” iSskirti 4 metodai: dieidd; kapitalizacijos,
kainos (grynojo pelno), pardavimo ir pelno koefiteas paremti metodai.

G.Kancerevyiaus (2004) knygoje pateiktos taip pat 4 metagtupes: kainos ir pelno
koeficiento, dividend kapitalizacijos; pardavim koeficiento ir kiti metodai, kuriuose naudojami
ivairas multiplikatoriai (pvz. pelno multiplikatoriaus).

A.Dzikeviciaus staripsnyje "Verslo vertinimo sistem@hones verés nustatymas, pagtas
palyginimo arba rinkos poiiiu, apima Siuos vertinimo metodus: Sakiatitikimy, kapitalo rinkos,
sanariy, kainos vienam akcininkui, potencialiai gatirdividend; kapitalizacijos, ir kitus metodus,
kuriuose naudojami multiplikatoriai.

A.Damodaran savo knygojémores finansai“ analizuojant rinkos (palyginimo) paziraso

apie metodus, kurie remigsiairiy multiplikatoriy grupemis.
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Skirtingu autoriy pateiktus metodus galima suskirstyb grupes, grupavimas pavaizduotas

4 paveiksle.

Palygimimo arba rinkos
pofiiiriu pagrist
vertiniino metodai:

Sandoriy arba pardavimn

e

Sakinin koeeficienty arha santykin

Dividendn kapitalizacijos

Metodai naudojantys ivairius multiplikatorius Kompanijos analogo arba kapitalo rinkos

Saltinis: sudaryta autés pagal B.GALINIENE, 2005, Turto ir verslo vertinimo sistema; Verslertinimo
metodai “Ventureline”, interaktyvus; A.DZIKEVIIU, Verslo vertinimo sistema, interaktyvus; G.KANCERECIU,
2004, Finansai ir investicijos, AADAMODARAN, 200Corporate finance.

4 pav. Metodai naudojami vertinant palyginimo poZziiriu

A.Damodaran, Ventureine ir G.Kanceréaus apzvelgti rinkos (palyginimo) pazio
metodai apima vertinimnaudojant multiplikatorius. B.Galiniénir A.Dzikevicius Siam poZiriui
priskiria analog, bei sandoti metodus, kurie, giautoriy nuomone, gali #iti naudojami nustatant
verslo ver¢. Toliau aptariami paveiksle iSskirti metodai.

Kompanijos analogo (kapitalo rinkog metodas remiasi atviros vertyhinpopieriy rinkos
formuojamomis kainomis. Lyginimo pagrindas yra akeibendrovi vienos akcijos kaina, tét
Sis metodas naudojamas daugiausiai vertinti nekbnirakciju paket (Galinierg, 2005, p 255).
Sandoriy (pardavimy) metodas yra orientuotasvisy imoniy arba j kontroliniy akcijy paket
isigijimo kainas (Galiniety 2005, p.255).Sakiniy koeficienty (santykiy) metodas naudoja
rekomenduojamus kainos ir pagrindinfinansiny rodikliy santykius. Sie multiplikatoriai
apskatiuojami ilgy statistiny stelgjimuy metu. Taiau Sakiny koeficienty metodas Lietuvoje dar
néra paplits, kadangi éra pakankamai informacijos apie ilgalaikius gfgbus (Galinier, 2005,

p 255). Naudojandividendy kapitalizacijos metod, reikia jvertinti imonés dividend, mokgjimo
potenciad (dauguma uzdarimoniy dividend; nemoka), kuris matuojamas remiantis vidutiniu
grynuoju pelnu ir vidutiniu pinig srautu. Vertinant dividendmokéjimo potenciad, reikiajvertinti
artimo laikotarpio kapitalo poreikplétros planus, skolos gzinimo grafikus, taip pat galima remtis
panasios dividendus mokaas imores rodikliais.Ivertinus Siuos veiksnius, galima nustatyti, kokia
dalis vidutinio grynojo pelno ir vidutinio pinigsrauto gali bti iSmokéta dividendais (Elsevier,
2001).
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Metodai apimantysjvairius multiplikatorius . Norint Siais metodaigvertinti versla, reikia:
1.ldentifikuoti palyginamuosius verslus ir gautfdrmacij apie ji rinkos verg; 2.Konvertuoti
palyginamyju versh rinkos vertesi standartizuotus rodiklius (kain daugiklius), kadangi
absoliios veres negali lati lyginamos; 3.Pritaikyti gautus kaindaugiklius analizuojamo verslo
vertei apskaiiuoti (Damodaran, 2002).

Verslo pardavimo igsigijimo vadove rasoma, jog analizuojamas versksinamas akaij
rinkose kotiruojam bendrowviy kainy daugikliy pagrindu. Kain daugikliai apska&iuojami pagal
akciju rinkose listinguojam bendrovip akciju kainas ir veiklos rodiklius. Daugikliai galiab
koreguojami, atsizvelgiani santykinius analizuojamos bendésv pranaSumus ir itkumus.
Remiantis Siuo po#riu paprasiausias verslo vets skatiavimas B.Galinieas (2005) knygoje

bity:

Verslo vert = multiplikatorius x finansinis rodiklis (bay | (1)

Multiplikatorius apskaiiuojamas kaip neseniai parduotos palyginapmosres kainos ir jos
finansinio rodiklio santykis. Finansirbaz yra vertinamosmones atitinkamas finansinis rodiklis:
pelnas pajamos, dividendai, pinigsrautai, buhalterinvert ir kt. Skatiuojant multiplikatory
reikia tugti visy panadi imoniy akciju vertes ir finansig@ baz nustatytu periodu arba vertinimo
metu. Akcijos kaina imama vertinimo atlikimo digarba maksimalios ir minimalios kainos per
paskutin méneg vidurkis. Finansia baz skatiuojama per paskutimatskaitomybs laikotarp arba
per paskutinius dvylika amesi;, arba kaip keti met; vidurkis. Paprastai kaupiama penkemei;
vertinamosimores retrospektyvié informacija, renkama ir panaSimoniy finansire informacija.
Kadangi identiSl{ imoniy néra, multiplikatoriaus reikSmidiapazonas lyginamogeorese gali lati
gana platus, tadl reikia apskaiiuoti vidutini multiplikatoriaus dy@l Svoris kiekvienam
multiplikatoriui suteikiamas priklausomai nuo koek salygu, vertinimo tiksiy ir objekto, bei
turimos informacijos patikimumo (Galinién2005, p.255).

Finansini; standani tarybos Konsulato ,Farm* pateiktame straipsnyjeefhimo metodai”
nurodoma, kad vertinant vegspbajamy poziiriu labai svarbu susirinkit kuo daugiau teising@s b
naudingos informacijos, atsizvelgiantesagias rinkos slygas, @sningumus iri vyraujartia
situacip imonrgje.

Verslo vertinimo literatroje iSskirtijvairis koeficientai, kuriais remiantis galima nustatyti
verslo verg. Apzvelgus R.NorvaiSieéis (2003), B.Galinieks (2005), A.Damodaran (2002),
G.Kancerewyiaus (2004), ir kit uZsienio autoti darbus koeficientus galima suskirstyti4

multiplikatoriy grupes, Sis skirstymas pavaizduotas 4 léjael
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4 lentet

Palyginimo poziirio koeficienty grupavimas

Pelno multiplikatoriai Pajamuy Buhalterin és(apskaitines) Konkre ¢iai Sakai bidingi
multiplikatoriai vertés multiplikatoriai multiplikatoriai
Kaina/pelnas akcijai (P/E) Kaina/pardavimai Verslo ver¢ /buhalteri verg Kaina/kwh
(P/S) (EV/BV) Kaina/ tona
Kaina/gamybos pagumai
Verslo vert/pinigy srautai | Verslo ver¢/ Kaina/buhalteria verg (P/BV) Kaina/ vienetai
(EVICF) pardavimai (EV/S)
Verslo vert/pelnas  iki Verté/atstatymo kaina Kaina / klientai
palokany ir  mokesiy Kaina / iSeiga
(EV/EBIT) Ir t.t.
Verslo veré¢/pelnas iki
palikany, mokesiy ir
nusictvéjimo(EV/EBITDA)

Saltinis: sudaryta autés pagal R.NORVAISIER, 2003,Imonés verts nustatymo probleminiai
aspektai, p.38; A . DAMODARAN, 2005, An introductiaa valuation, interaktyvus; B.GALINIER, 2005,
Turto ir verslo vertinimo sistema; G.KANCEREWYU, 2004, Finansai ir investicijos; Metodinis vadavas
interaktyvus; A.GORDON, H.BERIT Vertinimo paitiai, interaktyvus; K.E.EARN, 2005, Vertinimo
technologija, interaktyvus; P.FERNANDEZ, 2002b, ¥ation using multiples, interaktyvus; Internetinis
zinynas,Reference", interaktyvus;D.R.PHILIP,ir kbiporate valuation a guide for managers and investo

Suskirgius koeficientusi keturias grupes, galima analizuoti panaudojimo galimybes,
trakumus, privalumus, pateikti formules, kuriomis rantis apsk&uojamajmores vert. 1 priede
pateikta lentel su koeficientais, kurie rekomenduojami naudottimant konkr&ia pramors Salg
ar jos sektorj.

Pelno multiplikatoriai. W.Stanzl (2001) teigia, kad vienas labiausiai rogamhy
koeficient; yra EV/EBIT. Sis koeficientas apskaiojamas sekalfiai:

EV Wersle verté rinkoge
EEIT  Pelnas da palokany i pelne mokeséio moképmo

2)
Siuo metodu apskéiota vert yra pakankamai tiksli, nes skaiojant panaikinami

lygintiny imoniy mokesiy tarify, bei kapitalo institucij skirtumai. T&iau metodiniame verslo
pardavimojsigijimo vadove raSoma, kad s&avimuose, vis éto, dazniau naudojami EBITDA ir
P/E rodikliai. EBITDA koeficiento naudojimas veréint imore yra tikslesnis, neg gaut verslo
verte yra itraukti visi finansiniaijsipareigojimai, atizvelgiama ne tikmokesiu tarify, kapitalo
instituciju skirtumus, bet if taikomy nusictvéjimo metod; skirtumus.

BV Wersle verté nnkoje
EEITDA  Pelhas do nusidewe mo, palukany i pelne mokestio mokejimo

3)

Si koeficieny, tinka naudoti vietoje P/E tam tikrose pramersakose, kaimoré daug
investuoja, o rezultatasma greitas (pvz.: mobilieji telefonai). EV/EBITDAatima apskaiiuoti net
toms jmorems, kurios veikia nuostolingai, nes EBITDA papragiana teigiamasSiuo metodu
skatiuojant verslo ver, gautas rezultatas tig bati koreguojamas atimant paskolas, taip gaunant

nuosavyks vert.



Kainos ir pelno koeficiento metodas remiasi kainpslno koeficiento (P/E) santykiu:

P _ Vienosimoresakcijosrinkoskaina
E Vienaiakcijaitenkantiggrynasigpelnag

(4)

Sis koeficientas investuotojams parodo, kiek Siuetumjie pasiryz sumokti uz viery
imores pelno lit. Bendru atveju didelis P/E rodo, kad rinkgjeoré laikoma perspektyvia, mazas
rodiklis gali reiksti, kadimoré negvertinta arba rinka netiki, kadmoré ir toliau dirbs taip
sekmingai. Neigiamas P/E reiSkia, kgdore yra nuostolinga. Naudojantis Siuo koeficientu rgali
palyginti keliasimones, nes jis nustato akcijos rinkos kainos irt¢gkagio pelno dalies rys
(Traders, Fundamentalieji rodikliai, interaktyvus¥samesnis pelno koeficientapskatiavimas
pateikiamas 2 priede.

A.Damodaran (2005) P/E koeficiankaiko pagrindiniu ir skiria jam didelsavo analigs
dali. Jo teigimu pelno koeficiemtgrup: yra labiausiai paplitusi praktikoje. diau nepaisant
populiarumo tarp verslo vertinimo specialistSios grups koeficientai turi ir tikumy, kurie
pateikiami 5 lenteje.

5 lentek

Pelno multiplikatori y naudojimo privalumai ir tr akumai

Privalumai Trakumai

Atspindi rinkos poiiri i tam tikros Sakos afLyginant skirtingasimones atsiranda paklaiddé¢l ty imoniy
panaSaus paidzio imoniy verk. Jeigu Sakos kapitalo institucijos ir pailkany teikiamo mokestinio ,stogo”
perspektyvos yra vertinamos teigiamai, tai per vertinant skirting Saliy imones atsiranda papildomos
P/E koeficierq toks poziris atsispinds ir | reikSmingos paklaidosstiskirtingy apskaitos metad
atskirosimores vertje.

Lengvai naudojamas metodas. Siuo metodu negalivesinti jmores, jeigu wra pelno, Si
situacija iS dalies galiti eliminuota naudojant normalizuotas
pajamas, t&au visiSkai to iSvengti nmanoma.

Labiausiai papliés metodas skirtas vertintiPajamy svyravimai gali tudti jtakos dideliems P/E koeficient
akciju kainas birzoje. pokyiams skirtingais periodais.

[=]

Pelno koeficient metodais sunku vertinti cikliSkasnones, nes
galima pervertinti arba nuvertingtmore, priklausomai to nuo ar
imore yra ciklo nuosmukyje ar pakilime.

Ne visiSkai eliminuojami skirtumai tarp skirtingmoniy, Sali,
bei laikotarpi, tocl ir juos reprezentuojantys pelno koeficientai
yra skirtingi.

Subjektyvus metodas vertinajthore, kurios akcijomis rinkoje
neprekiaujama.

Saltinis: sudaryta autes pagal G.KANCEREV¥IU, 2004, Finansai ir investicijos;
B.GALINIENE, 2005, Turto ir verslo vertinimo sistema, A.DAMORBAN, 2005, An introduction to

valuation interaktyvus.

ISanalizavus nagriéty autory darbus, galima daryti iSvad kad nepaisant paprasto ir
nesudtingo apskaiiavimo, Siais metodais gauti rezultatai néturbiti naudojami kaip galutiniai.
Sie metodai remiasi tik praeities arba dabartiesntnimis, tikslesni rezultatai galiith gauti tik
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skatiavimuose, naudojant diskonto nagmatiau tuomet vertinimas pasidaro stidgas, o gauti

rezultatai labai priklauso nuo vertintojo kvalifidgs, patyrimo, bei duom@rbazs iSsamumo.
Pajamy multiplikatoriai lengvai suprantamai ir apskaiojami. Dazniausiai naudojami

vertinant nuostolingai dirb&mas imones. Pardavim koeficientas (P/S) daznai naudojamas kaip

verslo vertinimo etalonas (Kanceregwys, 2004, p.250

P _ Vienosakcijosrinkoskaina
S  Pardavimavienaiakcijai

(%)

P/S koeficientas remiasi prielaida, kad vienojenmass Sakoje veikiatiy imoniy pelno
normos ir veiklos efektyvumai yra pamas Taigi pardavimo koeficiento naudojimas ysbygiskai
tapatus panasgimoniy pelningumui lyginti.

Pajamy multiplikatoriy grupei priskiriamas ir verslo veéd bei pardavim santykio
koeficientas (EV/S):

EV  Muosavybesrinkos verte+ sholos rinkos verte
5 Wizos pardawir pajamos (6)

Taciau Sio koeficiento taikymas yra ribojamad dertinamy imoniy skirtingy pelninguny
(Kancerevyius, 2004, p.259). ISsamesnpajam koeficient; apskatiavimo formuks pateikiamos

2 priede. A.Damodaran, bei P.Fernandez knygosekpaiee pajany multiplikatoriy trikumai ir

privalumai:
6 lentet
Pajamy multiplikatori y naudojimo privalumai ir tr akumai
Privalumai Trakumai
P/S koeficientas gali i naudojamag Pardavimai ne visada atspiridiores veiklos pokyius. Gali atsitikti taip,
visoms, kad pardavimai iSliks nepakit bet pajamos, pelno norma ir wert
net ir didziausi problemy turincioms | reikSmingai pakis.
imonéms.
Maza pardavim rodikliais manipuliaciyy | P/S koeficienf naudojant vertintiproblemy turincioms imorems, hitina
tikimybe. atsizvelgtii lyginamy imoniy prekiy savikainos ir pelno normos skirtumus.

Pasikeitus aplinkos veiksniams, P/®/S koeficientas i$ esis atspindi tik pelno/nuostolio ataskaitos
koeficientui rera hidingas toks didelis pardavimy dalj, visai névertina kity jos straipsni, neparodamonres
svyravimas, kaip P/E koeficientui, ted| veiklos efektyvumo.

tai patikimes#g vertinimo priemoa.

Gali bati  naudojamas  strategipi| Nejvertina investicij i pagrindines priemones skirtumtarp atskig
sprendiny  (pvz., kainodaros pakeitimg)imoniy.
itakosimores vertei patikrinimui.

Daznai daroma prielaida, kad vienos Sakos vidug wnores veikh
reprezentuojantys rodikliai turi vien@dantyk su pardavimais.

Atliekant pana& imoniy atrank, daZnai lyginami tik pardavimal.
NeatsiZzvelgiama i parduott prekip savikainos, bendjy ir
administracing iSlaidy, apyvartinio kapitalo pokiius bei Si rodikliy
santyl su pardavimais.

Saltinis: sudaryta autes pagal A.DAMODARAN, 2005, An introduction to vatien, interaktyvus
ir P.FERNANDEZ Valuation using multiples, interakts.
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Vertinant imorg pajamy koeficient; grupes metodais pasitaiko maziau manipuligcip
rezultatai, keijiantis iSoriniams veiksniams, maziau reaguofkycius nei pelno multiplikatoti
koeficientai. Taip pat svarbu akcentuoti, kad panmtda koeficient galima taikyti ir su sunkumais
susidirusiomsimorems. Ta&iau naudojant pajammultiplikatorius, ng¢vertinama situacija, kuomet
pardavimams liekant panaSiame lygyje Zymiai pakipggamos, pelno norma ar kifmorés
rezultatai. Naudojant Siuos koeficientus reikikyéis prielaidos, kad analizuojamos Sakos viduje
imores veikh reprezentuojantys rodikliai turi viengdantyk su pardavimais, o tai ne visuomet
atspindi realj rinkos situaci. Sis metodas turi nemazai apribaiitin prielaidy. Gauti rezultatai turi
buti koreguojami atsizvelgiaritkitais metodais apskauotus rezultatus.

Apskaitinés vertes multiplikatoriai. Labiausiainaudojamikainos - buhalteriés veres
arba verts - buhalterids verets koeficientai. Kainos - buhaltetis veres lyginamasis rodiklis

(P/BV) - tai nuosavyts rinkos vers santykis su nuosavgd balansine verte:

P HNuosavybesnnkos verte Wienos akecijos rinkos kaina

BV Huosavybes balansineg verte B WVienos akecijos nomdnali verte (7)

P/BV koeficiento pagalba nustatonf@mores akciy verté. (Kancerevyius, 2004,p.262).
Sis koeficientas parodo, kiek investuotojas mokaviei turto lita, kurj jis teoriSkai gauf imore
likviduojant. Sis rodiklis daznai yra netikslus,sndidet turto daj sudaro pastatai ifrenginiai,
balanse uZzfiksuotiyj isigijimo savikaina, o tikgja ju vert galima suzinoti tik juos pardavus
(Traders, fundamentalieji rodikliai, interaktyvus).

Vertés - turto balansis verts koeficientas (EV/BV) gali iiti nustatytas siekiantvertinti

imores vert (Kancerevyius, 2004 p.262) sekagiai:

EV _ Nuosawybesrinkosverte +skolosrinkos et
BY  Muosavybesbalansineverte + skolos balansine verte (8)

Buhalterires veres koeficieny apskagiavimo kbidai pateikiami 2 priede. A.Damodaran ir

G.Kancerewyiaus knygose pateikiami Sie apskaitirverts multiplikatoriy trikumai, privalumai:

7 lentet

Apskaitin és vertés multiplikatori y naudojimo privalumai ir tr akumai

Privalumai Trukumai

Sie koeficientai suteikia galimyb apskatiuoti | Buhalterire vergé priklauso nuo nusigvéjimo ir kity straipsni
verte salygiskai stabiliu, logiSkai suvokiamu skatiavimo. Siems skaiavimams Zymiai skiriantis tarp atsii
budu, o apskaiuota ver¢ gali biti palyginta su|l imoniy, pramos Sak; ar Sali, koeficiento naudojimas tampa
rinkos verte. neefektyvus.

Atsizvelgiant | gana pastovius apskaitoBuhalterire vert netenka prasés vertinant paslaugimones,
principus buhalterirts verts koeficientai gali| kuriy ilgalaikio turto dalis yra gana nezymi.
biiti naudojami panaSiomsioréms palyginti.

Net neigiamagajamas turitios imores gali
bati vertinamos Siuo metodu.

Saltinis: sudaryta autés pagal GGANCEREVYCIU, 2004, Finansai ir investicijos. ir A DAMODARAN,

2002, Investment valuation.
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Apibendrintai galima pasakyti, jog santykis tarpinke ir buhalterids verts yra gana
sucttingas.Imonrés P/BV koeficientui turiitakos jos laukiamas iSmékmo koeficientas, pajam
augimo norma bei rizikingumas. diau labiausiai koeficientitakoja savininig nuosavybs gnza -
auksta (Zzema) g¢a lemia aukat(Zzeny) P/BV koeficiens.

Rinkos (palyginimo) pozirio metody taikymo trakumai ir privalumai . Skirtingi
autoriai pateikia priestaringus multiplikatemnetod; patikimumo vertinimus. A.Damodaran (2002)
Si metod, pateikia, kaip kit vertinimo metod lygiaveri pakaitay. P.Fernandez (2002)
rekomenduoja Siuo metodu nustatytere naudoti tik kitais metodais gautrezultat; realumui
patikrinti. Pastarojo autoriaus nuomone, santykinkmeficientai palieka per daug vietos
subjektyvumui ir manipuliacijomis. ApibendrinantoSpoziirio metod; naudojimo ir pritaikymo
galimybes, pateikiami esminiafikumai ir privalumai remiantis naggty autoriy nuomone.

Privalumai. A.Damodaran (2005), A.Kanceraiys (2004) ir R.NorvaiSien(2003) teigia,
jog vertinimas naudojant koeficientus yra paprasiassuprantamas, koeficientai greitai
apskakiuojami ir pritaikomiimores ar jos turto vertinimui. Sisiblas yra patikimas ir patrauklus,
kai rinkoje yra pakankamas skmis panasi imoni, 0 ju akcijomis prekiaujama vieSai.
Kapitalizavimo norma arba multiplikatorius leidZi@ertinti Sakos rizig arba verslo rizik,
iSvengiant subjektyvumo. Sio pafio metodai atspindi pokyus ir nuotaikas rinkoje, o tai yra
svarbu, kuomet laikas yra reikSmingas. V.Kazlausldg2003) manymu Sie metodai naudingiausi,
kai galima gauti duomen apie neseniai parduotus arba dabar parduodanpeigud) su panasSiais
vertinamyji objekt rodikliais. Rinkos (palyginimo) metadpranaSumas yrayjpaprastumas ir
aiSkumas. Lietuvoje linstinguojammoniy standartinius koeficientus galima rasti internetise
puslapiuose skirtuose investuotojams, pvz.: “Vartyppopieryy komisija”, “ OMX group”, “Jisy
tarpininkas”, “Finasta” ir pan. Tegau nepaisant mity privalumy, verslo vertinimo literairoje
pateikiama nemazai rinkos (palyginimo) po# metod; taikymo suvarzym.

Trakumai. B.Galinieres (2005) teigimu, palyginimo metodas yra darbo @mlubrangus
(detali analiz gali duoti neigiara rezultas, jei vertintojas nusgs, kad jo taikyti negalima, negna
pakankamo palyginamumo). Rodiklitaikyma riboja duomen apie tikrai palygintinagmoniy
grupes egzistavimas ir palyginimo paklaidos, atsleatios | fundamentali imoniy skirtumy,
imoniy ateities perspektyy finansires informacijos kokybs, skirtingir mokesiy ir apskaitos
taisykliy jvairiose 3alyse, beiimoniy kapitalo institucij. Sie metodai efektyis tik
supaprastintomis af/gomis, t&iau realiame gyvenime viskas daug &impiau. Dar viena
problema yra ta, kad multiplikatoriai neatsizvelgiavertinamos ir lyginamosmonres verslo
cikliSkuma. A.Damodaran (2005) teigimu, vertinimas palyginirpoziiriu reikalauja ne tik
iISsamaus paruoSiamojo proceso, bet ir duamarkimo, apdorojimo, rezultatinterpretavimo ir
pan. IS to seka, kad paprastumas galii Ipasiekiamas tik neertinty faktoriy ir neatsakyi
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klausimy saskaita. Dauguma autari (Fernandez, 2002, interaktyvus; Metodinis vadovas,
interaktyvus; Copeland ir kiti, 1991) pastebi kgdgu rinkoje ngmanoma rasti panasimoniy
arba tiesiog éra pateiktos informacijos api¢ fuomet Sis metodas negalitbtaikomas, o kartais
gauti rezultatai gali net ir suklaidinti. Rinkojera imoniy su identiSkais duomenimis vertinamai
imonei, todl vertintojas turi pats nuspsti, kurios imonés yra labiausiai panaSiog jo
vertinamy objekt. D.BruksStaitieg (2000) teigia, kad objektyviai taikyti palyginimmetod
musy Salyje dar sugtinga, kadangi atvira finansrinka egzistuoja palyginti trunap laika.
Nedidek sudarom sandon apimtis lemia, jog tik po keli ar keliolikos mei bus sukaupta
iSsami duomeu baz, apie parduotagnones, y pavienes akcijas beiggimoniy rezultatus. Tik
turint tokius duomenis galima tiksliai ir neSaliskspresti apie vieno ar kito multiplikatoriaus
reiksme.

Atsizvelgianti visus rinkos (palyginimo) poiiio metod; pliusus ir minusus, galima teigti,
kad Lietuvoje Sio metodo objektyviam taikymui datran pakankamos duomerbazs, toctl

vertinimo metu gauti rezultatai ne visuomet atski@ teising vertinamo objekto vegt

2.2. Verslo vertinimas remiantis turto poziiriu

R.NorvaiSieg (2003) konferencikje medziagoje raSoma, kad metodai,isgr turto
vertinimu, iSsiskiria paprastumu, aiSkumugida imore traktuojama kaip statiSkas vienetas,
nevertinamos jos veiklos perspektyvos, augimo galiesybTokie kintamieji, kaipimones
kompetencija, produkto konkurencingumas nematortansa. Todl turto poziirio metodai gali
btti naudojami zemiausiai verslo vertei nustatytt, e priimany sprendina pagrindimui.

Turto poziiris daZniausiai naudojamas tassonése, kurios turi daug materialaus turto arba
lengvai jvertinamo nematerialaus turto (Vertinimo metodaarrk finansini standam taryba.
Interaktyvus).

Verslo vertinimo literairoje esantys turto pamiio apibidinimai pateikti 8 lentéje.
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8 lentet

Turto poziirio apibr éZimai

Autorius Apibr éZimas

Tarptautinis  verslo  termin| Turto (turtu paremtas) patis - tai bendras verslo vést nustatymo iidas, verslo
Zodynas “Bvfls”. Interaktyvus. nuosavybs nauda, nustatoma naudojant gi@n daugiau metadparemi; grynaja
turto verte besiskolinimy.

LR Turto ir verslo vertinimo Atkuriamosios ve#ds (kash) metodas - jo pagrindas yra skavimai, kiek
pagrindy  istatymas (1999)| kainuot; atkurti esamos fizis hiklés ir esam eksploatacini bei naudinguma

Interaktyvus. savybiy objektus pagal vertinimo metu taikomas dgitechnologijas bei kainas.

Charkatz, J Vertinimo podiiai ir | Turto poziiris - turto vert gaunama naudojant pakeitimo arbatétko kaim,

metodai Interaktyvus. attmus nusidvéjima bei nuvertjima. Versle Sitaip vertinamos tik tognores,
kuriy pagrindirg vert sudaro materialus turtas.

B. Galiniere 2005, p.252 Shaud; (turto) poziiris leidzia vertinti versl, pagal suirimo kaStus.

Vertinimo metodai. Farm Turto vertinimo poZiris paremtagmonés balanse pateiktais duomenimis.

finansiny  standamt  taryba.

Interaktyvus.

Vertinimas.  Smulkaus verslpTurto vertinimo pod4iris - Sie metodai prasideda nigoorés vertinimo balansineg

vertinimo enciklopedijal verte. Remiantis Siuo metodu, punkfgiaukti i imorés balang (istorinemis

Interaktyvus. kainomis) yra pakoreguojami taip, kad atitilissamas rinkos vertes.

Tarptautinis  verslo  vertinimo Turto vertinimo pofiris - bidas nustatyti verslo, ar vertybinipopieriy verk
terming  Zodynas  “Rjreese”| naudojant vieg ar kelis metodus paremtus turtoibgpareigojiny vert.
Interaktyvus.

Informacija verslui: Smulkaus Turto vertinimo poZiris naudojamas vertinti verslui, kuris daugiausaapu
verslo enciklopedija. Interaktyvus.gaun iS savo turto (o ne Zmogigk; iStekliy déka).

Saltinis: sudaryta autées

Tarptautinis verslo vertinimo zodynaRjreese” verslo vertinimo, remiantis turto pirai,
galutiniu rezultatyvardija verés nustatym, paremy turtu bejsipareigojimy. Tarptautiniame verslo
terminy Zodyne “Bvfls” pateiktas panasSus apiirmas, kuriame vets nustatymo metodai remiasi
grynaja turto bejsipareigojimy verte. Farm finansini standari tarybos straipsnyje, akcentuojama
tik tai, kad naudojanti$oziir; verslo verk apskatiuojama analizuojanimores balanso duomenis.
Teigin;, kad imorés vert nustatoma remiantis balansine verte, iSsamiau ktuo@ smulkaus
verslo vertinimo enciklopedija. Joje teigiama, lkkabmenysgtrauktij balang yra koreguojami taip,
kad atitikiy esamas rinkos vertes, siekiant gauti kimanoma tikslesaverk. B.Galinieres (2005)
knygoje, pateiktas apiétimas apima atvgjkai verslas vertinamas skmiojant jo sukirimo kastus.
J.Chartakaz straipsnyje nurodoma, kad agskati galima iS turto pakeitimo (aikimo) kainos
atimant nusidvéjima bei nuvertjima. Siuo poziriu naudojamasi vertinant tgrtdalyvaujani
aktyvioje rinkoje, o nematerialiagmonres turtui vertinti Sis pofZiris visai netinka. Smulkaus verslo
enciklopedijoje: “Informacija verslui’i§poziiri rekomenduojama taikytmonems, kurios pajamas
gauna iS savo materialaus turto, o0 ne nematerialaigsar zmogiskjy iStekliy déeka.

Apibendrinus lentéje pateiktus apiZimus, galima daryti iSvagd kad turtu paremtas
verslo vertinimo pofiris yra verslo, kurio pagrindinver sudaro nematerialus turtas, vert
nustatymo bdas. Remiantismorés grymja turto verte basipareigojimy, naudojant pakoreguotus

imores balanso duomenis.
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Pasak, B.Galiniers (2005), imores aktyw ir pasyw balansig vert dél infliacijos,
konjunktiros pokygiy, buhalterijos tvarkymo taisykii kitimo ir kitu priezasiy dazniausiai
neatitinka y rinkos verés. Vertinant reikia atliktiimonés balanso koregavigntaip, kad jo
straipsniai atspindy reall rinkos situach. Tuo tikslu atskirai pagal rinkos vertvertinami
aktyvai ir jsipareigojimai. IS bendros aktyvsumos atimami visimonés trumpalaikiai ir
ilgalaikiai isipareigojimai. Gautas rezultatas radmonés nuosavo kapitalo rinkos verfTai matyti
(9) formukje (Galinierg, 2005, p.252):

INuosavas kapitalas = aktyvaisipareigojimal. (9)

A.Dzikevicius (2004) atstatomosios véstpoziirio metodu vertinti rekomenduoja: zés
sklypus, irenginius bei inzinerigs infrastrukiros objektus; butus, gyvenamuosius namus,
gamybires, akinés - komercigs paskirties pastatus, specialiosios paskirtiets, tlita turta (tais
atvejais, kai jo ve#s ,pasyviosios” rinkos glygomis negalima nustatyti palyginamosios verar
naudojimo pajam verts metodais, arba kai nus&tas turto verg Siais metodais, uzsakovas
papildomai nori suzinoti turto vextnustatyd atstatomosios veis metodu).

Autoriai iSskiria keleq vertinimo metod paremi turto poZiiriu:

D.Brukstaitiees (1998) darbe nurodyti 3 Sio pdo#b metodai: verslo vertinimas turto
balansine verte, turto likutine verte, atstasppiurto verte (verslo pakeitimo véjt A.Dzikeviciaus
straipsnyjeimorés vertés nustatymas, pagtas turto poZiriu, apima Siuos vertinimo metodus:
balansigs verts, pakoreguotos balanss verts, atstatymo (pakeitimo), likvidagia verts.
G.Kancerewyiaus (2004) knygoje aprasSyti: balansinverts, pakoreguotos balanss verts,
pakeitimo (atstatymo), perteklinio pelno, likvidags veres ir kt., vertinimo metodai. 5 paveiksle

pateikti dazniausiai haudojami turto parzo metodai.

Atstatomosios
vertés arba turto
poziirimi  pagristi
metnda

Balansinés vertés

\Pak oreguotos balansinés vertés

Perteklinio pelno Likvidacinés vertés

Atstatvmo (pakeitimno)

Saltinis: sudaryta autes pagal A.DZIKEVLCIU, Verslo vertinimo sistema, interaktyvus ir
G.KANCEREVYCIU, 2004, Finansai ir investicijos.

5 pav. Metodai,kurie naudojami vertinant atstatomo$os vertés arba turto poZiariu

Trumpai aptariami 5 paveiksle minimi turto p@au pagisti vertinimo metodai:
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Balansinés vertes metodas, kaip teigiama W.Stanzl (2001) darbe,wWeaas pldiausiai
naudojam. W.M.Yegge (2002) nuomone, Sis metodas, net iixaydamas visusimores balanso
kintamuosius, dazniausiai nenustato teisingos snkeres, kadangi remiasi tik balansine
nuosavyks verte, kuri, pasak G.Kancereéigus (2004), gali iiti klaidinga, jeiguimones vert yra
nustatoma dideét infliacijos glygomis. Tuomet materialaus turto weggaunama sumazinta, taip
pat yra tikimyle, kad turtas bus nerealizuotinas rinkoje. dloderslo pardavimo irisigijimo
metodiniame vadove $netod, rekomenduojama taikyti tik stabiliom ir netwtiom nematerialaus
turto imorems. Vertinant tug Siuo poziiriu reikia atlikti Siuos veiksmus: 1.Pertvarkytilaas iS
istorinés savikainog rinkos vertes; 2vertinti visa identifikuota materialir nematerial finansin
turta beiisipareigojimus; 3.IS bendros turto \é&rtatimtijSipareigojimus gaunant nuosavo kapitalo
verte.

W.Y.Yegge (2002) knygoje,imorés vert, remiantis balansés veres metodu,

apskaéiuojama sekahai:

Verslo vert = visas turtas — vigsipareigojimai| (10)

Nepaisant to, kad Sis metodas yra vienas riisigihusi;, autoriai pateikia nemaZzai
trakumy. Vienas svarbiausi buty tai, kad, kaip teigiama G.Kancergigus (2004) knygoje ar
metodiniame verslo vadove, apskaitos duomenys mgtieisingai atspirddi realia turto vert.
Balanse nepavaizduot@gmones nematerialus turtas toks kaimonrés vardas ar vadavkomandos
sugekjimas pasiekti ger rezultat;. J.Stanzel savo darbe prigikumy priskiria ir tai, kad Sis
metodas paremtas tik istoriniais duomenimis, natdgia | ateities prognozes ir ignoruoja
nematerial turta bei rizika. Tockl Sis metodas téty bati taikomas tik esant supaprastintoms
salygoms, 0 auganomsimorems Sis metodas beveik netaikomas.

Pakoreguotos balansigs vertes metodas, W.M.Yegge (2002), apibnamas kaip
pripagstantis teising turto rinkos Kkain ir atsizvelgiantis i imonés turto perkainojir.
G.Kancerewyius (2004) ra& kad materialaus turto balansiweré yra apskaiiuojama iS turto
atimant nematerial turta. Skirtumas tarp materialaus turto igipareigojimy lygus pakoreguotai
nuosavyks balansinei vertei. Ekonongirbalansig verg apskatiuojama koreguojant turto vert
taip, kad ji atitikty realia rinkos verg. IS turto rinkos vees atimamagsipareigojimy rinkos verg ir
gaunama ekonominbalansig vert. Pakoreguotoji grynoji balansineré pakankamai patikimai
atspindi apatia verslo kainos rif. Taciau imore, turinti daug grynojo turto vertinama tik balarsin
ar pakoreguota balansine verte, , xestinta didesne verte, bet realiai duos magesira ar net
bus nuostolinga.

Pakeitimo vertés arba pakeitimo (atstatymo) kash metodas panasSus pakoreguotos
balansigs verts metod, nes remiasi ne praeitimi, o Siandiena. llgalaikaterialusis turtas

imorese atspindi janisigyti padarytas investicijas, o ne atstaggnturimo turto vert, tuo tarpu dl
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infliacijos, balansia turto veré neatspindi tikrosios turto ved rinkoje. Apskaliuota turto
pakeitimo vert, daZniausiai ina didesa uZ turto balansinvert. Sis metodas taip patma labai
tikslus. Sunkujvertinti, ar ta pati turto vestbity gaunama pakeitus sefrangy nauja,isigijus
modernesa jos modifikacip, be to, ne visuomet aisku, kokie gaiitigppapildomi atstatomieji kastai
(Metodinis vadovas. Verslo pardavimassigijimas, interaktyvus).

Likvidacin és vertes metodas yra panasSus pakoreguotos balansis verts metod.
Likvidaciné vert apibgzia minimala verslo pardavimo kain kai yra didet verslo bankroto
ir skoly apmokjimo. Likvidavimo vert yra maZeskh uz pakoreguaja balansie vert.
Likvidavimo iSlaid;, apimagiy komisinius parduodant vesgslprekiy atsarg realizavimo iSlaidas,
debitorinio isiskolinimo surinkina, personalo atleidimir kt. dydzius. Be to, greito pardavimo
atveju realizavimo kainos, paprastanb Zemesnes uprastas rinkoje. Likvidavimo veis modelis
numato viso turto inventorizavian atsizvelgianti specifinius veiksnius, tokius kaip viets/
packtis, specializavimo, likvidumo laipsnis ir t.t. Ton@t atimamijsipareigojimai ir likvidavimo
iSlaidos. Likvidacig vert yra naudojama, kuomet verslas nebeduoda pajameturi vystymosi
perspektyy. PanasSiai kaip ir kiti modeliai, paremti turto tneimu, likvidavimo verés modelis
neatspindi turto sugéfmo duoti peln, (Kancerevyius, 2004, p.242).

Apibendrinant verslo vertinimnaudojanturto poziario metodus iSskiriami privalumai ir
trakumai. Esminiai Sio po#rio privalumai yra tai, kad verslo vertinimas remiantis turto ipob
metodais pasizymi paprastumu ir aiSkumu. Naudgargs metodus galima greitai nestidgai ir
efektyviai nustatyti, kokiu turtu faktiSkai dispamja imorg, naudojanti teising apskaitos politik.
Finansirgs institucijos, iSduodamos paskolamorems, remiasi likvidaciés verts metodo
rezultatais. Sie metodai rekomenduojami, kai reffasti buhalterig arba Zemiausiverslo verg.
Tatiau verslo vertinimo literaroje pateikiama daug svarbgio poziirio trikumy. Sie metodai
néra populiafis tarp verslo savinink nesimore traktuojama kaip statiSkas vienetasjveetinant
ateities veiklos perspektyy augimo galimyhj, nematerialus turtojirhorés pavadinimas, vieta,
klienty lojalumas, sukaupta patirtisnonés kompetencija, produkto konkurencingumas)ibenés
prestizo. Sio po#rio metodai neatspindi pelno, kugauna ir kurgali gautijmoné naudodama savo
turta ateityje. Damodaran (2002), teigimu turto poiE réra lygiavertis pakaitalas pajamar
palyginimo poziriams. Todl ir iSsamiam verslo vertinimui atlikti balansinturto vere
apskaéiavimo nepakanka.

ISanalizavus vertinim remiantis rinkos (palyginimo) bei turto padais, sekadtiame

skyriuje nagrigjamas svarbiausias ir universaliausias vertinineasantis pajam poziariu.
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2.3. Verslo vertinimas remiantis pajamy poziiariu

Verslo vertinimas remiantis pajampoZiiriu, lyginant su Kkitais egzistuojaiais verslo

vertinimo metodais, yra vienas dazniausiai naudojdnBrukstaitiegs (1998) darbe teigiama, kad

verslo vertinimas pajamn aspektu pragtas naudoti

Lietuvos vertinimo praktikoje tik

pritaikymo, nestabiliosimoniy finansires padties, bei kintatiy ekonomikos gygu. Taiau

sekmingai iSsivysiusios rinkos ekonomikosalygomis, Sis metodas yra tikslingiausias verslo

vertinimui. 9 lentelje pateikiami Lietuvos ir uzsienio autgriverslo vertinimo pajaimn poziiriu

apibrzimai.

9 lentet

Pajamy poziirio apibr ézimai

LR Turto ir verslo vertinimo
pagrind; istatymas (1999
Interaktyvus.

—

Pajamy vertes poziiriu remiantis, turtas yra vertinamas ne kaigiraus turto suma, be
kaip verslo objektas, duodantis pel®io poZzirio metodai naudojami, kai tikimasi, kad
vertinamo turto naudojimo verbbjektyviausiai parodys turto ventinkoje.

Tarptautinis verslo termin
Zodynas “Bvfls”,
Interaktyvus.

Pajamy (pajamomis paremtas) pa#is — bendriausias imlas nustatyti verslo, vers|
savininky nuosavybs, vertybiniy popieriy ar nematerialaus turto verhaudojant vieg
ar daugiau metag kurie lmsimg ekonomir verte paskadiuoja esamja vert.

o

R. NorvaiSieg 2003, p.38

Siuo atvejimores verté nustatoma kaip laukiagpinigy sraut; grynoji esamoji veet

D. BrukStaitieg 1998, p.44

Naudojant pajamp poziario metodus - nustatomas verslo dabautimitikéting pajam
dydis, atsizvelgusgtikétiny pajany gavimo rizikos laipsi

Charkatz, J. Vertinimo
poZiariai ir metodai.
Interaktyvus.

Pajamy poZiario metodai nustato vestparemy bisima savining nauda. Bsima naudg
yra apskaiiuojama remiantis praeities arba ateities duomesjimnhaudojant
pakoreguotus esamus arba laukiamus rezultatus¢ Vfartdama diskontavimo arha
kapitalizavimo metu. Si koncepcija teigia, kad galormalizuai einamyjy pajamy gali
buti nustatyta remiantis istoriniais duomenimis.

G.Kancerewyius, 2004,
p.243

Pajamy veris poZiiriu turtas vertinamas ne kaipairaus turto suma, bet kaip verslo
objektas, duodantis pelnSio poZirio metod; pagrind, sudaro Bsimy grynuju pinigu
sraut; prognozs ir ju dabarti vergé. Sie metodai taikomi tada, kai tikimasi, kad
vertinamo turto naudojimo verbbjektyviausiai atspingb turto verg rinkoje.

Tarptautinis verslo
vertinimo termimy, Zodynas
“Rjreese”. Interaktyvus.

Turto vertinimo poiiris - bidas nustatyti verslo, vertybinipopieriy ar
nematerialaus turto verhaudojant vieq ar kelis metodus, kurie #kinas ekonomines
pajamas konvertuojedabartig pinigu sum.

Saltinis: Sudaryta autées

LR Turto ir verslo vertinimo pagrind jstatyme ir G.Kancereviaus apibézimuose

akcentuojama, kad naudojant pajarpoziirio metodus verslas yra vertinamas ne atskiromis

dalimis, o kaip verslo objektas duodantis pelharptautiniuose verslo termjrzodynuose “Bvfls”

ir “Rjreese” nurodoma, kad Siuo paau remiantis vei gali bati nustatyta visam verslui, savinigpk

nuosavyks daliai, vertybiniams popieriams ar nematerialtartui, bisimas pajamas konvertuojant

i dabartim verk. D.BrukStaitieg (1998) ir R.NorvaiSiet (2003) pajam poziiri apikidina kaip

verslo verés nustatymo itida apskatiuojant tiketing pajamy dabartie verk. D.BrukStaitieg

apibrzima jtraukia ir pinig; gavimo rizikos svary ko neda kiti (9 lentekje) nurodyti autoriai.
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J.Charkatz teigia, kad nustatant verslo ¢etsizvelgiama ne tik laukiamus rezultatus bet ir
pakoreguotus buvusius duomenis. Apibendrinus diteraitiros Saltinius galima daryti iSvadkad
pajamy poziiris, tai lidas nustatyti verslo objekto duodanpelm vert nustatant tiktiny pajamy
esamja verk atsizvelgiant] Siy pajamy gavimo riziky, remiantis laukiamais arba pakoreguotais
esamais duomenimis.

A.Dzikevicius pajany poziario metodus rekomenduoja taikyti, kai reikia vetitinmones,
iISskyrus smulkias arba likviduojamas (planuojanesticijas,imoniy sanavimo, reorganizavimo ir
kitais atvejais); ki turta kaip verslo objeki, duodant pelma, arba tikintis, kad vertinamo turto
naudojimo ver objektyviausiai atspiris jo vert rinkoje.

Siame skyriuje pateikti verslo vertinimo metodaiugmojami ir analizuojami remiantis
A.Damodaran (2002) ir G.Kancera¥gus (2004), B.Galiniers (2005) knygomis, taau
medZziagos, skirtos Siam klausimui analizuoti, rand&P.Fernandez (2002c), T.Copeland (1991)
knygose, bei kit autoriy darbuose.

Imonreés verts nustatymas, pagtas pajamp poziiriu, apima Siuos vertinimo metodus:
pajamy kapitalizacijos, diskontuoto {isimo) pelno ir diskontuatpinigy sraut;, pastarasis galitii
iSskaidytasi: dividend; diskonto arba laisy pinigy srauti metodus, pastarasis skirstomas
diskontuog pinigy sraug imonei arba diskontugtpinigy srauf savininki nuosavybei. Verslo

vertinimo metod, remiantis pajamp poZziiriu, suskirstymas pavaizduotas 6 paveiksle.

Pajamn poziurin
vertimntl naudojami
metodal:

Vi

‘ Pajamu kapitalizacija

~.

‘ Diskontuotas biisimas pelnas ‘

¥

‘ Diskontuotas biisimas pinigu srautas ‘

Vi ~.

‘ Dividendy diskonto modelis ‘

‘ Laisvas pinigy stautas ‘

Dnskontuotas pinigy
srautas | {none

Dizkontuotas pinigy
srautas { savininky

Saltinis: sudaryta autés pagal B. GALINIENE, 2005, Turto ir verslo vertinimo sistema; A.DAMOBRAN,
2002, Investment valuation; G.KANCEREWYU, 2004, Finansai ir investicijos.

6 pav. Metodai naudojami vertinant pajamg poziiiriu

Trumpai aptariami migti vertinimo metodai.Pelno kapitalizavimas - vertinant Siuo
metodu, gautas pelnas dalijamas iS kapitalizacigzsnos. Kapitalizavimo norma - tai daliklis, kuris
naudojamas tam tikro gryju pajamy srauto perskaiavimui i verslo dabartiés veres rodiki.

Kapitalizuoti galima gryaji pelm, pelra prieS moke&us, pelr prieS moke&us ir palikanas arba
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bet kurka kita pelno bag. Skirtinga pelno baz turi bati kapitalizuota taikant skirtingas
kapitalizacijos normas. Kapitalizacijos norma atsipinvestuotoy reikalaujam pelningum - kiek
investuotojas tikisi uzdirbti,at patia suny investags, bet kur kitur su tokia @& rizika ir tokiu
paiu planuojany jplauky srautu. Pelno kapitalizavimo metodas daZnai tadsnpaslaug
imoréms, kurias netikslinga vertinti pagal materialaugd balansines vertes (Verslo vertinimo
metodai “Ventureline”, interaktyvus).

Diskontuoto (biisimo) pelnometodagmonreés vert, nustato pagal dabartitasimyju pelng
verte, diskontuojant reikalaujamo pelningumo (kapitatigas) norma. Pinig srautasimones
ivertinimui Siuo metodu nustatomas modifikuojantafisines pelno (nuostolio) ataskaitas ir
buhalterinio balanso duomenis. Vertinimo rezultakslumas didzia dalimi priklauso nuo pinig
sraut; prognozi, tikslumo (Kancerewius, 2004).

Diskontuoto pinig srauto (DCF) metodas turto wersieja su jo bsimu pinigu srauty
dabartine verte. DCF tai suma, kugutinkama sumagiti Siandiena tikintis gauti numatyipinigy
sraug ateityje, atsizvelgianti pinigu srauty gavimo rizikos laipsph (Rigor and Relevance,
interaktyvus). Vertinanimorg Siuo metodu sudedamos viso8siony pinigy srauty dabartirs
vertes, dabartinei vertei nustatyti naudojama diskordoma. A.Damodaran (2001) nurodo, kad Sis

metodas galiiiti kildinamas i$ ,,dabartiés veres* taisykks:

1 CF

11
= @1+k)! (1)

Verte =

kur: k - diskonto norma; CF — pinjgsrautas konkkgu periodu, kur generuojamore; t — met
skatius.

Pagal 11 formu dabartir pinigy verg apskatiuojama baigtiniam metskatiui t, tatiau
veikianti jmone pelra normaliais atvejais duoda ielesniais metais. Siuo tikslu reikia apskaoti
nuolat gaunamp pinigy srauty dabartie (testing) verke (TV). Testine veré apskatiuojama
diskontuojant veiklosgstinumo periodo laisvuosius pimigrautus, naudojant fornl

vV - 1 L, CF . (1+9) (12)
1+ k) (k-9)

kur: g - planuojama augimo norma (GalinieB005, 233p. ir P.Fernandez, 2002a, 38p).
P. Fernandez (2002a) knygoje, pateiktassgiplis (11) formuds variantas atrodo taip:

Verté:CF1+ CF, + CF, +...+i+TV (13)
1+k  (@+k)> (@+k)? L+ k)

G.Kancerewvyiaus (2004) knygoje raSoma, kad DCF labiau tinkarkasinvestuotojas ne
tik perka akcijas savo investigiportfel, bet kai norijsigyti visa arba dalimorés, nes Siuo atveju
iSanalizuojama visamore, jos veiklos principai ir charakteristikos. Labsai tinka investuojant

ilgam laikotarpiui, kai investuotojas galiakoti imorgje vykstarius procesus, kad jie teigiamai
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paveiky imores vert. Vertinimas DCF metodu turi savo privalynr trikumy, kurie nurodyti 10

lentekje:

10 lentet

Diskontuoty pinigy srauty metodo naudojimo privalumai ir tr akumai

Metodo privalumai

Metodo trukumai

DCF metodas atsiZvelgiateities prognozes.

Reikalauja daug duomén informacijos, kury gali bati
sudttinga gauti. Informacijos gali Gkti arba ji gali Hti
iSkraipyta.

Taikant § metod, galima atlikti scenanj analiz.

Labai didet reikSne turi diskonto normos nustatymas. N
maziausias pokytis diskonto normoje galiétumreikSming
itaka vertinimo rezultatui.

et

Metodas yra teoriSkai pagtas bei pl&ai naudojamas
dauguma analitil bei teoretik pripadsta jo rezultatus

Metodo rezultat tikslumas priklauso nuo prognaz
tikslumo.

Metodas nereikalauja lyginimo ir istoriniduomen,
todkl jis tinka imornems, kurios neturi arba tuf
trumpa vertibiniy popieriy rinkoje istorip.

Daznai per 50% vess yra paliekama uz prognozuojar
i periodo rily. Si vert nustatoma estines verts skatiavimo
metodikomis, kurios skiriasi savo kokybe.

no

DCF metodas paggtas turto fundamentaliom
charakteristikomis, tad maziau priklauso nuo rinko
lake<iy ir nuomoniy svyravimo.

sMetodas laikomas sunkiai prieinamu nepatyrusie
svertintojams. Be to, neetiSki vertintojai gali piltudziauti ir
manipuliuoti metodu.

ms

DCF metodas labiausiai tinka tokiam turtuijaronei,
kuriy pinigu srautai yra teigiami, gana patikim
prognozuojami, ir kai yra pagrindas nustatyti distko
normai.

Nors apskaiiuojama tikroji (ekonomi#) objekto ver, néra
ajokiy garantij, kad sito objekto rinkos kaina pasie
apskatiuoty tikraja vert.

Saltinis: sudaryta autés pagal A.DAMOD
ir G.KANCEREVYCIU, 2004, Finansai ir investic

Atliekant vertininp DCF metodu, ga

ARAN, 2005, An introduction to vati@n, interaktyvus

jjos.

lima pasirinkti vieniS dviep vertinimo hidy.

Pirmas ji numato vertinti tik savinink nuosavybs dal, antrasis — vertinti visimorg. Abiem

atvejais yra diskontuojami laukiami pinigs
pinigy srautai. A.Damodaran iSskiria Sias di
.
.

Grynyjy pinigu sraut; i imorg disko

rautai, téiau skiriasi diskonto normos bei patys
skonto metoasirinkimo galimybes:

Dividendy diskonto metodas (toliau DDM);
Grynyju pinigu sraut; i savininky nuosavyhk diskonto metodas (toliau FCFE);

nto metodas (toliau FCFF).

Toliau (11) lentedje pateikiamos bendrosySmetodas formuss.
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11 lenteé
Pagrindinés DCF metod; formul és

DDM FCFE FCFF
t=n t=n t=n
Akcijy vere =" D, t Akcijy vere =" FCFE‘I [morésvert = ZLF‘t
~ (1+k) < 1+k,) <~ (1+WACQ

Saltinis: sudaryta autés pagal A. DAMODARAN, An introduction to valuatioB005, interaktyvus
ir G.KANCEREVYCIU, 2004, Finansai ir investicijos

kur: D, - pinigy srautai iS dividengl laikotarpiu t; Fcrg, - pinigy srautai savinini nuosavybei
laikotarpiu t; FcFr, - pinigy srautaijmonei laikotarpiu tk,, k,; WACC — atitinkamai divideng

savininky nuosavyks ir vidutiniai svertiniai kapitalo kastai;

Vertinimo metu labai svarbu teisingai pasirinkkibntuojamus pinigsrautus, siekiant kuo
tiksliau nustatytimones vert. Vertintojams reikia apsisgsti: vertinti grynuosius pinig srautus,

savininky nuosavyk (FCFE) aii imore (FCFF), pasirinkimo kriterijai pateikti 12 lent.

12 lentet
Savininky nuosavyles beijmonés vertinimo pasirinkimo kriterijai
Rekomenduotinas FCFE Rekomenduotinas FCFF

Imorems, kurios turi stabili sverty, nepriklausomai nuo to Imorems, kuriy svertas yra per aukstas arba per Zeméauta
aukstas jis ar Zemas. planuojamas jo pokytis.
Kai vertinama savininknuosavyb (akcijos). Imorems, apie kurj svert, turima tik dalir¢ informacija.

Visais atvejais, kai norima vertinimorg, 0 ne nustatyft|

savininky nuosavybs vert.

Saltinis: sudaryta autes pagal A. DAMODARAN, An introduction to valuatioB005, interaktyvus.

Vertinant savinin nuosavyb, reikia nuspgsti: analizuoti dividendus arba pinigsrautus

savininky nuosavybei. Sio sprendimo argumentai pateikiantedt@kje.

13 lentet

Dividendy diskonto ir pinigy srauto jmonei pasirinkimo kriterijai

Rekomenduojamas DDM modelis Rekomenduojamas FFCE rdelis

Imorems, kurios moka dividendus ir kuripinigy srautaii | Imorems, Kkuriy pinigy srautai { savininki nuosavyb
savininky nuosavyh iS esnés yra lygis dividendams (ilgy reikSmingai didesni ar maZesni nei dividendai. Bstar,
laikotarpiu). reikSmingu skirtumu laikoma 25% nuokrypis.

Imorems, kurip pinigy srautusi savininky nuosavyk yra | Imorems, kurios nemoka dividendarba dividend sumos
sunku prognozuoti (pvz.: bankai arba finansinedapgas| nemanoma nustatyti.
teikiantiosimores).

Imorems, kurios moka dividendus ir/ar superka savo
akcijas panaSia kairidaiswa pinigy srauf nuosavybei. T

Saltinis: sudaryta autes pagal A. DAMODARAN, An introduction to valuatioB005, interaktyvus.

DDM modelis siekiavertinti realius iSmogimus akcininkams, jis dazniau naudojamas, kai
reikia greitos, analis ir réra vidiniy duomem apieimorg. Tuo tarpu FCF modelis siekiaertinti

potenciala verk, kuri gakty bati iSmokéta akcininkams. FCF labiau tinka, kai turima daidjinés



informacijos, tiesiogiai bendraujama smorgés vadovybe. Siuo metodu remiasi analitikali,
vertinantysimoniy susijungimo arba pirkimo/pardavimo alternatyvasliadu DDM, FCFE ir FCFF
metodai analizuojami atskirai.

Dividendy diskontavimo metodas.A.NekrosSiaus ir V.Vaskelgio (2001) darbe teigiama,
kad DDM metodasjvertina pinig laiko efekt ir imorés (produkto) gyvavimo ciklus. Vertinant
imores akcijas divideng diskontavimo modeliu teigiama, kad esama akcijestvyra lygi
diskontuotiems #isimiems dividendams. Apibendrinta akcijos ¥erformuk, naudojant dividengd

diskontavimo modeglatrodo taip:

SN

P = -+ "
o (+k)  (@+k,)

(14)

kur: D, - - kiekvien t period; pabaigoje planuojami gauti dividendd, - akcijos dabartié vere
(kaina); P - akcijos pardavimo kainak, - diskonto norma arba akcinio kapitalo reikalavgam

pelningumas, pagal rizikos laipgiKancerevyius, 2004, p.251).

Ivairiais lygiais augafiy dividend; atvejai pateikiami G.Kancere$aus, A.Damodaran,
T.Copland bei kit autoriy darbuose, taau Siame darbe Sie atvejail dlarbo apimties ribotumo,
aprasyti nebus. Dividemddiskontavimo metodas turi irdkumy. Visy pirma, diskonto normaéna
apibrezta, taip pat ne visos kompanijos moka dividendod:| diskonto norm turi nustatyti pats
vertintojas, IS to seka, kad DDM metpdali biti sunku pritaikyti. (NekroSius, Vaskelaitis, 2001,
p.102).

Laisvo pinigi srauto metodai. Laisvas pimigsrautas - tai pinig srautas, liekantis

savininkams po viskity panaudojim.

Bendrasis pelnas
Pardavimai )
| | Grynasis pelnas L
Veiklos
Savikaina sanaudos || +
+/- Nusidévéjimas |
Kitaveikla |— Laisvieji
+/- i —{  pinigy
Finansiné ir X i
. .. __ Tnvesticijos | o
investiciné veikla
+/- +/-
Ypatingoji veikla
— Apyvartinio | |
. kapitalo pokytis
o}

Saltinis: KTUImoniy finang; vieta ir reikdna alies finans sistemoje, interaktyvus

7 pav. Laisvas pinigy srautas
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Laisvas pinig srautas galiiiti paskagiuotas kaip:

e Laisvas pinigg srautas tik akcinei nuosavybei (FCFE)- tai pinigy srautas, liks
akcininkams po to, kai buvo patenkintos visos prafes investuotojams ne akcininkams (iSrétok
privilegijuotyju akciju dividendai ir sumodtos skolos pakanos bei nominalas), atliktos
reinvesticijosi grymaji ilgalaiki turta ir apyvartin kapitah. Diskonto norma yra reikalaujamas akcij
pelningumas. Laisvas pinjgsrautas nuosavybei parodo, kiek potencighaone gakty iSmoleti
dividend; akcininkams.

e Laisvas pinigy srautasimonei (FCFF) - tai laisvas pinig srautas visiems akcininkams ir
kreditoriams. IS po mokestinio veiklos pelno atinesmgrynos investicijog ilgalaiki turty ir
apyvartin kapitah, reikalingos kompanijos augimui uztikrinti. Diskonnorma Siuo atveju yra
svertiniai kapitalo kastai (WACC). FCF metodui sviamonrés augimo norma, nuo kurios priklauso

investicijy poreikis, o tuo p&u ir liekantis grynasis pelnas (Kanceréws, 2004, p.245).

Laisvo pinigy srauto nuosavybei (FCFE) metodasA.NekroSius ir V.Vaskelaitis (2001), bei
G.Kancerewyius (2004) ra&§ kad pinigu srautas nuosavybei parodo uZdijrldikotarpio pinig
sraut, tenkani akcininkams; tai pinig srautas tenkantis vienai akcijai. Pipigrautas akcininkams
susideda iS grynojo pelno ir amortizacijggegrtinus ilgalaikes investicijas ir apyvartinio kigbo
pasikeitimy. Pinigu sraut nuosavybei didina apyvartinio kapitalo surjanas, o0 mazina - naujos

investicijosj ilgalaiki turta. Laisvas pinig srautas nuosavybei skaiojamas sekatfiai:

14 lentet

Laisvo pinigy srauto skakiavimas

Grynasis pelnas
+ Nusickvéjimas ir amortizacija
= Pinigy srautai i$ veiklos akcininkams
- Privilegijuoty akcijy dividendai
- llgalaikeés investicijos
- Apyvartinio kapitalo poreikis (nepiniginio apyvanio kapitalo pokytis)
- Skolos nominalo gZinimai
+ Naujos skolos gavimai
= Laisvas pinigy srautas nuosavybei
Saltinis: G.KANCEREVYCIUS, 2004, Finansai ir investicijos, p.247

Laisvo pinig;y srauto nuosavybei (FCFE), kanonés skolos lygis (svertas) yra stabilus

apskaéiavimo formuk yra:

lLaisvas pinig srautas nuosavybei=Grynasis pelnas—(1-d) * (llgagainvesticijos - Nusiévéjimas) - (1-d)

IApyvartinio kapitalo pasikeitimas(nepiniginio apytiaio kapitalo pokytis) (15)
kur: d — skolos dalis turte; skolos/kapitalo koefitas (NekroSius, Vaskelaitis, 2001, p.103).
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Gauti pinigy srautai nuosavybei kiekvienu laikotarpiu diskofdma akcinio kapitalo
kastais, t.y.imones akcip savinink reikalaujamu pelningumu. Jos nustatymas remiasas -
pelningumo santykiu, dazniausiai naudojant kapitahikos teorip (CAPM modelis). Kapitalo
aktywy vertinimo modelis rodo, jog premija gauta uz riziknvestuojanti ilgalaiki aktyva,
tiesiogiai priklauso nuo Sio aktyvo jautrumo rinkaekyiams. Nuosavo kapitalo kashustatymas
remiasi CAMP pageidaujamos pelno normos @&k&imo principu, kur reikia zinoti, akaijbet
(ji parodo kaip konkr&os imones akcijos koreliuoja su rinka), taip pat laismuo rizikos pelno
normy (valstybiy, kuriy Salies skolinimosi reitingai yra aukdusi, iZzdo vertybiniai popieriai).
Diskonto normos nustatymas B.Galinisn(2005) knygoje, atliekamas naudojant tris pagnind
komponentus: 1.I1Sgryninta nuo rizikos pajamorma; 2.Rinkos premiy; 3. Koeficient beta,
kuris yra rizikos rodiklis. Diskonto norma apskabjama:

k=R+BRn-R)| (16)

kur: k - norima gauti nuosavo kapitalo pajanmorma;R; - iSgryninta nuo rizikos pajagnorma;Ry,

- bendro rinkos portfelio pajaimnorma; S - koeficientas beta(R —R) - rinkos rizikos priedas

(Galinierg, 2005, p.264).
Paprasiausia FCFE metodo iSraiSka pateikiama stabilad®t@pio modelyje gali i

skatiuojama taip:

Akcijuy vere = FCFE,
1+k

a7

e

kur: FCFE - prognozuojamas FCFE sekantiems metarlﬁs; — nuosavo kapitalo kaStai ar
pageidaujama pelno norma (NekroSius, Vaskelaitdd,2p.103).

Sis stabilaus augimo atvejis tinka, kai: ilgatsikinvesticijos yra nedaug didesnuz
nusictvéjima; akcijos beta artima 1 arba ZemgsRCFE reikSmingai skiriasi nuo dividemcrba
dividendai yra menki; svertas yra stabilus (Kanegtris, 2004, p.248).

Dvieju pakom laisvo pinig; srauto nuosavybei metodas taikomas, jeigu FCFR duggm
etapais - pirm etap smarkiai ir netolygiai, o po to wdaika stabiliai. Tada reikia suétl ypatingojo

laikotarpio diskontuat FCFE dabarti@ verk ir | dabartir vert diskontuo4 nuolatinio augimo

laikotarpio ver¢ ypatingojo augimo laikotarpio pabaigoje (Kancekewy, 2004, p.248).
P, = tz FCFE , P |kur|p = FCFE,,,

— i (18)
T A+k) @+k)" (ke(stabilu$ -9)

Jeigu yra trys skirtingus FCFE augimo bruozus tysiaikotarpiai, tai reikt naudoti trijy
pakom FCFE modél(Kancerevyius, 2004, p.249):

t=nl t=n2
- Z FCFE[t N Z FCFE[t N P, n’ Kur P - FCFE,,, (19)
o d+k)  Smd+k)  @d+k) (Kegstaivg — 9)
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Skatiavimo pagrindas lieka tas pats, kaip ir dyiapgimo etap atveju.

FCFE metodo ftkumai: nevertina skolinto kapitalo reiksés, nustatant diskonto nogmn
pageidaujamos pelno normos (nuosavo kapitaloykaststatymo sugingumas (NekroSius,
Vaskelaitis, 2001, p.105).

Laisvo pinigy srauto jmonei (FCFF) metodas.Laisvas pinig srautasmoneijvertina ne
tik alternatyvius kapitalo kaStus, bet ir skolinisnoefektyvum. Imonés vert yra gaunama
diskontuojant planuojamus pinjgrautus, tenkaius imonei.Imonei tenka tie pinigsrautai, kurie
lieka apmokjus visas veiklos iSlaidas, mokass, prie$ skal ir palikanas. Laisvas pinigsrautas
diskontuojamas, atsizvelgiant ne fikhuosavo, bet ir skolinto kapitalo kastus (WACCI jei
imonei pavyksta pigiau skolintis, Sis efektas padidos akciy vere (NekroSius, Vaskelaitis, 2001,
p.105).

15 lentet
Laisvas pinigy srautasimonei

Laisvas pinig srautas nuosavybei
+ Paflikany iSlaidos (I -imorés mokesiy norma) + Skolos hominalo gtinimai - Naujos skolos gavimai
+ Privilegijuotyjy akcijy dividendai
= Laisvas pinigy srautasimonei
Saltinis: G.KANCEREVYCIUS, 2004, Finansai ir investicijos, p.249

Laisvas pinig srautasimonei gali liti apskatiuojamas pagal formgl kuri pateikta
A.NekroSiaus ir V.Vaskelaio (2001) darbe:

Pinigy  srautas jmonei=EBIT*(1-moke&iy norma)-(ligalaiks investicijos-Nusiévéjimas)!

IApyvartinio kapitalo pokytis (20)

Gautas laisvas pinigsrautagmonei diskontuojamas svertiniais vidutiniais kapitkastais
(WACCQC), t.y. imores finansavimo komponentkaStais, suteikus jiems syqgoagal rinkos veet

Svertinis kapitalo (nuosavo ir skolinto) kasidurkis apskaiiuojamas pagal formei

WAACC= (k. * ?ED) (K, ?ED) (21)

kur: k, — nuosavo kapitalo kaStak, — skolinto kapitalo kasStai; E — nuosavas kapitalds—

skolintas kapitalas (paskolos) (Metodinis vadovagraktyvus).

Metodiniame verslo pardavimgsigijimo vadove teigiama, kad skolinto kapitalo teas
paprastai prilyginami ilgalaiki bankiniy paskol; vidutinei patikany normai, o nuosavo kapitalo
kastai gali Inti skakiuojami kaip nerizikingos pakany normos ir rizikos premijos suma.
Naudojant WACC, skéiuojama viso kapitalo vert- tiek nuosavo, tiek skolinto. Tédsi diskonto
norma turi liti derinama su viso kapitalo pinigrautais. Diskonto norma turi parodytiwisapitah
duodardiy subjekt, alternatyviuosius kastus, atsiZzvelgidnty imoreés kapitalo ddl Sis rodiklis,
kaip ir pinigu srautai, sk&iuojamas eliminuojant mokeisis. WACC atsizvelgiai kiekvieno
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kapitalo Saltinio rizikos dyi Dél rizikos, infliacijos, kapitalo institucijos poky diskonto normos

dydis rera pastovus ir gali kisti prognozuojamu perioffuorés vert skatiuojama taip:

FCFR
Imonresvert = 1+WACC (22)

kur: FCFF, - prognozuojamas FCFF sekantiems metaVgsCC - svertiniai kapitalo kaStai
(NekroSius, Vaskelaitis, 2001, p.105).

Nustatyti imores vert pagal laisvus pinig srautusimonei esanfvairiems FCFF augimo

scenarijams galima taikant tasti@s formules, kaip ir atliekant vertinignpagal laisy pinigy sraug
nuosavybei, tiau formukse vietoje FCFE turiilii naudojamas FCFF, o vietdig - WACC.

Verslo vertinimo literairoje pateikiami verslo vertinimo, remiantis pajanpoZiirio
metodais, privalumai bei tkumai. Privalumams priskiriama tai, kad pajam poziaris yra
orientuotas; bisimy pajamy prognoz, atspindi verslo sugéjima duoti pajamas]vertina netik
material; bet ir nematerial imones tur (imonés pavadinimas, vieta, kliapiojalumas, sukaupta
patirtis ir pan.). Be to daugeliu atuyejSio pozirio taikymas yra iSsamesnis, kadangi jame
ikomponuoti pagrindiniai parametrai - rizika ir irsteijos. Diskontuoto pinig srauto metodas
pasizymi universalumu, galiab pritaikytas konkreiai situacijai. Tr akumams priskiriama tai, kad
prognozuojant pinig srautus, nuo kugilabai priklauso verslo vertinimo tikslumas, surtisliai
numatyti imores ir paios rinkos lisima pacdti. Sunku parinkti teisingdiskonto norma, nes net
menkiausias jos pokytis, smarkigakoja vertinimo rezultatus. DCF metodas tampastsugias ir
reikalauja daug patirties bei zinvertinant cikliSkas, restruitizuojamas, planuojdras susijungti,
individualias, turigias daug nenaudojamo tuftoones, beimones su neigiamu pinigrautu.

ISanalizavus tris pagrindinius verslo vertinimo oi&is, apibendrinant galima teigti, kad
verslo vertinimas yra sgtingas procesas, kurio rezuliatikslumas priklauso nuo turimos
informacijos kiekio, vertinamo objekto specifikosei vertintojo sugefimo parinkti tinkamus
metodus. Lietuvoje verslo vertinimo metpgritaikymas daZznai susiduria su sunkumais, tokiais
kaip: nepakankama vieSos informacijos apie rinkbglius duomein baz, iSsamios metodikos
trakumas. Treéioje darbo dalyje, atliktas praktinis verslo vermo metod, pritaikymas, vertinant
AB ,Pieno zvaigzds".
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3. AB ,PIENO ZVAIGZD ES” VERSLO VERTES APSKAICIAVIMAS

Sios dalies pagrindinis tikslas - praktiSkai pkdi teoringje dalyje iSanalizuotus verslo
vertinimo metodus, apskailojant AB ,Pieno Zvaigzés* verslo verg. Siam tiksluijgyvendinti
iISkeliami sekantys uzdaviniai:

1. Trumpai pristatyti analizuojagrimorg, jos tikslus, veiklos paiwi, packti rinkoje, bei kit
reikSming, informacip.

2.Atsizvelgiant { imorés charakteristikas parinkti tinkamiausius metoduB APieno
Zvaigzas” verslo vertei apskauoti.

3.Apskatiuoti imorés vert naudojant balansés verts metod.

4.Nustatytiimonres vert rinkos naudojant santykimkoeficient; metod.

5.Atlikti imoreés jvertinimg pasitelkus diskontuatpinigu srauty metod.

6.Nustatyti tiksliausi imones vert analizuojant trimis metodais gautus rezultatus.

AB ,Pieno zvaigzds* verslo vergs vertinimas atliekamas naudojant istorinius, werb
metu esatius, bei prognozuojamus balanso ir pelno (nuostataskaii duomenisImores vert
skatiuojama 2005m. gruodzio 31 dienai, atsizvelgiartti, kad vertinimo atlikimo metu AB

»Pieno zvaigzds“ nebuvo pateikusi oficiali2006 mej finansini ataskaif.

3.1 Imonés apibadinimas ir jos vertinimui atlikti reikaling y metody parinkimas

AB ,Pieno zvaigzds" yra vienas didziausiir moderniausi pieno perdirBjy Baltijos
Salyse. Bendravjungia keturias dideles Saligsones — Mazeiki pienirg, Pasvalio 8ring, Kauno
piema ir Pane¢Zio piers. Imores jstatinis kapitalas 54.205.031 Lt, kuris padalintd®}.205.031
paprasisias vardines 1 Lt nominalios véstakcijas, nuo 2003 megimoné moka dividendus. AB
~Pieno zvaigzdms* priklausagiose gamyklose gaminama apie 500 pavadinprodukt;. Vietos
rinkoje imorg gargja savo pieno gaminiais: pienu, kefyru, sviestuetgre, ivairiy raSiy varske,
jogurtais, pienisSkais desertais ir fermentiniiris. Bendroes pajam strukfiroje SviezZio pieno
produktai sudaro apie 50%, fermentiniai ir lydytriai — apie 35%, kiti produktai — apie 15% wis
pajamy. Daugiausia pagamintos produkcijos bendr@arduoda Lietuvoje (2005 m. 57% wis
pajamy) ir eksportuojai Rusip (apie 30%), Baltijos Salis ir Europosij@nga. Pagrindiniai AB
,Pieno Zvaigzds* konkurentai vidaus rinkoje yra AB “Rokiskiaiss”, AB ,Zemaitijos pienas®,
AB “VilkySkiu pienire” ir AB ,Kelm és pienirg“. Eksporto rinkose pagrindiniai konkurentai yra
stambios ir vidutidas Europos bei Rusijos pieno perdirbinmaores. Siekdama iSlaikyti lyderio
pozicijas, AB ,Pieno zvaigzs“ grieztai seka zaliavinio pieno kokybinius rodlid, nuolat

modernizuoja gamyb AB ,Pieno Zvaigzdii“ imorése dirba apie 2 600 darbuatoJmon: 2000 —
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2005 metaig gamybos ir logistikos baziatnaujinimy bei verslo pitra investavo daugiau negu 220
min. lity. Po kelem mety numatoma mazinti ES eksporto subsidijas¢lt@dkos perspektyvosra
labai aisSkios. Suprasdama, kad ateityje épadgali pasikeistijmoré daug investuoja. Spaai
augawios Pieno zvaigZss Siemet planuojagamybosrang investuoti apie 53 min. Lt.

Verslo vertinimo literatroje yra iSskirta keletas veiksniitakojartiy vieno ar kito metodo
pasirinkimy, siekiant apskaiuoti vertinamo objekto vegt LR turto ir verslo vertinimo pagrind
istatyme (1999) akcentuojama, kad pats vertintojsit\velgdamag vertinimo atvej, vertinamo
turto specifily, bei naudojimo paskirtparenka turto vertinimo metodo taikymados. Apzvelgus
kity autoriy (Kancerevyius, 2004; Dzikewuiius, interaktyvus; LR Turto ir verslo vertinimo
pagrind; jstatymas, 1999, interaktyvus; ,Answers” Internétienciklopedija, interaktyvus;
Vertinimo metodai. Farm finansipistandani taryba, interaktyvusglarbus galima iSskirti kelgt
veiksni, labiausiaijtakojartiy konkretaus verslo vertinimo metodo pasirinkinVerslo verés
nustatymo metodas yra parenkamas atsizvelgiantimones charakteristikas, uZsakovo
pageidavimus, bei vertintojo patinr profesionalum. Vieno ar kito verslo vertinimo metodo ir
modelio pasirinkim apsprendzia ir vertinimo tikslai bei funkcijos,rttu tipas, o taip pat ir
vertinamo verslo ypatumai. Jeigu vertinimas atlieka apmokestinimo arba draudimo tikslais,
pasirenkami turtiniai metodai, pagti bendros turtojvertinimu; jeigu verslo pardavimui - verslo
pajamy arba palyginamojo po#iio grupes modeliai. Verslo vertinimo modelio pasirinkimaspt
pat priklauso ir nuamores dydzio. Remiantis uzsienio patirtimyertinti smulky versh basimy
pajamy diskontavimo modeliu ne visada pavyksta, o pajd@pitalizavimo modelis netaikomas
dideliy bendrovi; vertinimui. Verslo vertinimo modelio pasirinkimgsiklauso ir nuo to kaip Sis
vertinimas bus panaudotas (dalies dydzio ribotosisakomybs bendrogje nustatymui; teismo
sprendimo likviduoti bendrayivykdymui; uzstato pagrindimui; pagalbos pargav ar pirkéjui
suteikimui ir t.t.). Jeigu du metodai yra pam®dr abu priimtini, tuomet turi i pasirinktas
metodas reikalaujantis maziausiai kadtikslusimonés vertinimo metod parinkimas taip pat labai
priklauso ir nuojmores finansirgs informacijos kiekio, bei jos patikimumo. Kiekvis vertinimas
reikalauja skirting metody, ar skirtingos to paties metodo interpretacijosi Vertinimo modeliai
ir metodai turi savo apribojim (matematini, sudtingumo, paprastumo, palyginamumo). €od
vertinimo metodai nenaudojami izoliuotai, jie vienkita papildo, t.y.imorés vertei nustatyti
paprastai naudojami keli skirtingvertinimo poziriy metodai, taip gaunama tiksliausia ¥ert
Skirtingais vertinimo metodais gauti rezultatai {yginami tarpusavyje, gautiems rezultatams gali
buti suteikiamas svertas pagal tikimyliada pateikiamas labiausiaidilnas verés variantas. Viena
konkreti kaina negaliildi, nes vertinimas susg§ su daugeliu prielaidir bandymu nusii imones

ateif,, taip po gi niekas negali tiksliai nustatyti, kelpinigy srautai bus ateityje.
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Susipazinus sumone ir iSanalizavugvairiy autorip nuomomr apie metodo pasirinkim
itakojartius veiksnius nusgsta AB “Pieno zvaigzis” vertinimui naudoti triy poziiriy metodus,
siekiant nustatyti tiksliaugi imonés vert. Balansigs verts metodu nustatoma, kokiu turtu
faktiSkai disponuojaimore. Santykinip koeficienty metodas parinktas, nesnores akcijomis
prekiaujama vertybimi popieriy birzoje, vieSai platinamogmores finansigs ataskaitos ir kita
informacija. Diskontuat pinigy srauty metodas taikytas, kadangnore planuoja vykdyti veilkd
ateityje, isSlaiko konkurencines pozicijas ir turaud) nematerialaus turto. Gautos reikSm

tarpusavyje bus lyginamos, pateikiant labiausiatititna imones vert.

3.2 Verslo vertinimo metody taikymas vertinant AB ,Pieno zvaigzds*

AB ,Pieno Zzvaigzdés* vertés nustatymas naudojant balansids vertes metod.
Remiantisimorés balanso duomenimis apskabjamaimores balansia vert, IS imores turto
atmus jos trumpalaikius bei ilgalaikiugsipareigojimus. Sek&ioje lentetje pateiktajmones
balansig vert 2002-2005 metais.

16 lentet
AB ,Pieno ZvaigZzdés” nuosavo kapitalo balansir verteé, tiikst. Lt
2002 2003 2004 2005
Turtas 212280 | 227829 248835 28058
Isipareigojimai 112555 122108 140772 166321
Balansiné verté 99725 105721 108063| 114267

Saltinis: sudaryta autes pagal AB ,Pieno Zvaigzd“ buhalterinip balang duomenis 2002-2005

metais, Priedas 3.
Imonres balansias verts pokytis 2002-2005 metais grafiSkai pavaizduotpagiksle.
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Saltinis: Sudaryta autes pagal AB ,Pieno Zvaigzg“ buhalterini balang duomenis 2002-2005

metais, Priedas 3.

8 pav. AB ,Pieno zvaigzas“ nuosavo kapitalo balansii verté 2002 — 2005 m.ikst. Lt
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Kaip matyti iS 8 paveikslojmores nuosavo kapitalo balansirverié 2002-2005 metais
padictjo 14,6 %, nuo 99.72%ikst. Lt 2002 metais iki 114.267dkKst. Lt 2005 metais. Vienos akcijos
vert remiantis Sio metodo rezultatais 2005 metais b@ybl Lt (114267/5405031)Imores
~popierine“ vert¢ parodo balansin verk, kurioje uZzfiksuoti tik balanse pateikti duomenys,
neatsizvelgiani imorés ateities perspektyvas, jos augimo galimybes, tsijigea konkuruoti ir kt.
AB ,Pieno zvaigzds" siekdama iSlaikyti savo konkurencines pozicigesug investuoja, tam
naudojama skolintasdas, investicijomis siekiamgesti i rinka naujus produktus, tobulinti jau
esamus gaminius bei kurti prodykpridéting verk. Sie veiksmai AB ,Pieno Zvaigéd‘ padeda
iSlaikyti pirmaujartias pozicijas Lietuvos rinkoje ir konkuruoti su i€f80 gamintojais.
Atsizvelgianti tai, kadimore Siuo metu nesiruoSia bankrutuoti, ateityje plaaueykdyti savo
veikla, ir turi nematerialaus turtanjonés pavadinimas, vieta, kliaptojalumas, sukaupta patirtis ir
pan.), apsk&iuota balansié vert netugty stipriai jtakoti galutires verts nustatymo, kadangi ji
neatspindi pelno, kiirgauna ir kuir gali gautiimore ateityje panaudodama sgivturta. Teisingai
AB ,Pieno zvaigzds” vertei didesas jtakos turi palyginimo bei pajampoziirio metodais gauti
rezultatai.

AB ,Pieno zvaigzdés“ vertés nustatymas naudojant santyking koeficienty metods.
Pradedant AB ,Pieno Zzvaigést® vertinima (rinkos) palyginimo pofiriu, pirmiausia reikia
identifikuoti artimiausiusimonés konkurentus, t.y., kitas Lietuvos pieno perdirbitnendroves.
Smulkaus verslo vertinimo enciklopedijoje nurodoke nustatanimoniy vert jos yra lyginamos
atsizvelgiantj ju: dydj, augimo tempus, veiklos tip kapitalizacig, ir kitus faktorius. Straipsnyje
"Kodél verslo vertinimas yra itiinas?” pateikiami dar keli veiksniaiakojantys panagiimoniy
pasirinkimy, tai buty: verslo rizika, vadoy patirtis, vadovavimo lygis, pelningumas, rinkoziega,
geografiniai pranaSumai. Kadangi vertinanimoniy finansiniai duomenys skiriasi, uzsienio
autoriai, siekiant iSvengti paklajdvertinant rekomenduoja naudoti finansinius koefitus, o ne
pinigines iSraiSkas. Nustatant verslo palyginamumaipsn G.Kancerewyius (2004)
reikSmingiausiais veiksniais, labiausiai apibarciais verslo rinkos vegt iSskiria: verslo pajamas,
finansin stabiluna, bendros turto verg, pardaviny apimtis, kapitalo sandarvaldymo kokyl.
B.Galiniere (2005) ras8, kad naudojant palyginimo paZi galima panaudoti maksimalkieki
koeficienty vertei apskaiuoti, taciau rekomenduoja lyginti bent 6 panaSius objektus.

Atliekant lyginamyja analiz buvo analizuota Lietuvos pieno rinka, atsizvelgiampieno
sektoriaus ypatumus (mazi pieno tipkikiai, didek pieno perdirbjy koncentracija ir orientacija
eksporto rinkas). Pagal einamuosius santykiniugiiad 2005 mei Gruodzio 31dieam AB ,Pieno
Zvaigzas* buvo panasiai vertinamos kaip ir AB ,Rokiskiaris* bei AB ,Zemaitijos pienas”.
Atliekant vertininy santykiniy koeficienty metodu, AB ,VilkySkiy pienire“ duomenys nebuvo
naudojami, kadangi Siasmones akcijomis Lietuvos vertybinipopieriy birzoje pradta kotiruoti tik
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2006 met birzel, o dar vieno potencialaus vertinamosorés konkurento AB ,Kelms pienirt"
akcijomis iki Siol neprekiaujama Lietuvos vertyhinipopiery birzoje, to@l néra ir vieSai
publikuojamy Siy imoniy finansinyy ataskaig ir kitos informacijos. IStyrus rinka, nusta
lyginamosios analis metu analizuoti AB ,Pieno Z2Zvaig&sl, AB ,RokiSkio diris® ir AB
,Zemaitijos pienas* santykinius koeficientus: P/P/S, EV/EBITDA, P/BV. Koeficient

skatiavimo metodika pateikta 7 priede, o gauti rezaltptivaizduoti 17 lenté&le.

17 lenteé
Lyginamoji analizé 2005 mety Gruodzio 31 dienai
Jmoné Akeijy skaifius |Kapitalizacija |[Kaina  |P/E EV/EBITDA |P/S  |P/BY
Fieno fraigides 54205031| 2428385389 443 16,00 6,93 054 2,13
Rokigkio siitis 474627 355970 75 16,7 7.4 0.7 1,7
Zemaitijns pienas 4837 49 04331 19,5 028 350 026 1,48
Vidurkis 13,99 594 030 1,77

Saltinis: sudaryta autés pagal AB ,Pieno Zvaig2s“ buhalteriniy balang ir pelno (nuostolio)
ataskaitt duomenis 2002-2005 metais, Priedas 3 ir 4.; Rpit@kstuotojams ,Traders”, interaktyvus; Orion

securities, interaktyvus.

Apskatiavus vidutinius santykimi koeficienty dydzius apsk&iuojama AB ,Pieno
zvaigzas” verslo bei nuosavo kapitalo vertVerslo ver¢ apskatiuota EV/EBITDA koeficiento
pagalba apima visus finansinigsipareigojimus, togl metodinis verslo pardavimo iisigijimo
vadovas rekomenduoja gauteikSnme koreguoti atimantimonés paskolas. Gautos reik&m

pavaizduotos 18 lentgeé.

18 lenteé
AB ,Pieno zvaigzdes” verslo bei nuosavo kapitalo ver, tiikst. Lt
Pieno fvaigidés Vidutiniai Verslo MNuosavo
daugikliai Rodikliai verte Paskola | kapitalo verté

P/E 13,99 15204 214014 214014
EV/EBITDA 5,94 52570 312425 OEETT 215548
P/s 0,50 44331 223772 223772
P/BY 1,77 114267 202069 202068

Saltinis: sudaryta autes pagal AB ,Pieno Zvaigzd“ buhalterini balans ir pelno (nuostolio)
ataskaitt duomenis 2002 - 2005 metais, Priedas 3 ir 4.;aRonmvestuotojams ,Traders®, interaktyvus; ir

Orion securities, interaktyvus.

IS 18 lentedje pateikt; rezultat; matyti, kad maziausianorés vert gaunama skaiuojant
P/BV koeficiento pagalba, P/E ir EV /EBITDA koefgitais apskéiuota veré skiriasi maziausiai,
o didZiausia ve&t gaunama P/S koeficientu apskavusimores vert. B.Galinier¢ (2005) galutinei

vertei nustatyti rekomenduoja multiplikatoriamskydii atitinkamus svorius, taip gaunant aritmetin
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vidurkj, kuris gali liti koreguojamas, siekiant eliminuoti skirtumus tamginamy imoniy. Galimi Sie
koregavimo atvejai: portfeliniinvesticiy atveju suteikiama nuolaida, jei diversifikacijgpagaukli;
atsizvelgiama; aktyw, kurie nedalyvauja gamybos procese, egzistgviatimamos reikalingos
investicijos i apyvartin kapitah ir kapitalinius idé¢jimus; galima nuolaida @ nepakankamo
vertinamos nuosavyl likvidumo; pridedama premija uz suteiki@rkontrok, jeigu investuotojo
perkama dalis nesudaro kontrolinio paket@ja@a jam perleidziamos valdytojo téss (Galinier,
2005, p.256).

D¢l nepakankamos informacijos apie lyginamasones, AB ,Pieno Zvaig2d“ nuosavo
kapitalo ver¢ apskatiuojama Kkaip vidutida gauty reikSmip vert 213.851 ikst. Lt
(214014+215548+223772+202069), rodikliams netaikskittingy svoriy. Verslo bei nuosavo
kapitalo vetiy apskatiavimo metodika pateikiama 7 priede. AB ,Pieno BZaks” nuosavo

kapitalo veré schematiSkai pavaizduota 9 paveiksle.
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Saltinis: sudaryta autés pagal AB ,Pieno Zvaig2d“ buhalterini balang ir pelno (nuostolio)

ataskaitt duomenis 2002-2005 metais, Priedas 3 ir 4.; Rpitakestuotojams ,Traders®, interaktyvus; Orion

securities, interaktyvus.

9 pav. AB ,Pieno zvaigz@s“ nuosavo kapitalo verg, tiakst. Lt

Vidutiné AB ,Pieno Zvaigzds“ nuosavo kapitalo vert gauta vertinant santykini
koeficienty metodu yra 213.851ikst. Lt, o vienos akcijos vert3,95 Lt (213851000/54205031).
Vidutiné verslo verg - 238.0701ikst. Lt. Vertinant palyginimo metodu susidurta sigpndiniu Sio
metodo tikumu - nepakankamai iSsami, daznai neteikiantilsgarinformacijos vieSai, Lietuvos
verslo rinkos objeki duomem baz. Atlikta vertinima papildZius reikiama informacija, koeficient
pagalba apsk&uotoms reikSmms suteikus svorius ir palyginimo analiatliekant ne vien
Lietuvos, o Europos ar bent jau Baltijos gatiastu galutiéd AB ,Pieno zvaigzds” verslo veré gali
Zymiai pasikeisti; didesr arba mazesnpus. Vertinamo objekto veét apskatiuota santykini
koeficienty metod; pagalba kinta atsizvelgiagtprieinamos informacijos kigklyginamy objeki

bei naudojam koeficient; kiek;.
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AB ,Pieno zvaigzdes” verslo vertés nustatymas naudojant diskontuod pinigy srauty
metody. Skatiuojant AB ,Pieno Zzvaigzés" verslo verg balansigs verts bei santykini
koeficienty pagalba buvo remtasi istoriniais ir esamaisiaignaenimis, nevertinanmoregs ateities
perspektyy. Norint nustatyti tiksliauai imores vert reikia atlikti diskontuai pinigy srauty
vertinima. Siam tikslui pasiekti sudarytgmores prognostiss finansis ataskaitos penkarimet;
laikotarpiui. Ataskaii duomenys prognozuojami nuo pardayim@isizvelgiant; rinkos specialist
prognozes, pA0s imores ateities planus, perspektyvas, bei istoriniusnteras. R.NorvaiSien
(2003) teigia, kad vertinimo rezultatikslumas didzia dalimi priklauso nuo pinigraut; prognozi
tikslumo, t&iau prognozuojant susiduriama su informacijos dpigimaja imores raidy, galimas
rinkos konjunkiiros tendencijas stoka. Be to, daznai sunku kiekgbi&ertinti imores strategini
pokyiu potenciad. Tockl prognozi tikslumas yra gdyginis ir remiasi prielaidomis, kadangi rinkos
salygos nuolatos keiasi, 0 ekonomikos nestabilumas, bei kiti veiksmaleidzia pateikti tikslios
prognozs. Prognostiés ataskaitos 2006 - 2010 metams (5-6 Priedai) gtataremiantis 2002 -
2005 met pelno (nuostolio) bei balanso ataskaitiomenimis (3-4 Priedai).

Buhalterires ataskaitos prognozuotos atsizvelgiaAB ,Pieno zvaigzds® ir Lietuvos pieno
sektoriaus prognozes, remtasi ,Seb Vilniaus" bamk@nb Nord“ banko analitiy prognozmis
apie AB ,Pieno zvaigZek" ateities perspektyvas. Prognozuojant buvo lagkesy prielaidy:

1. Augant pardavimams, dighnt gamybos mastui pardavimai kasmeesdididutiniSkai po 5 %.
2. 2002 - 2005 metais savikaina vidutiniSkai buvo Opd&rdavimy, tatiau cl planuojamo
Zaliaw; kaing augimo 1 - 3 % per metus daroma prielaida, kadkama taip pat augs ir kasmet

sudarys 0,82 pardavim

3. Veiklos sinaudos d didéjancios konkurencijos, Zaliay darbo uzmoke$o bei pardavimo
sanaud; didés 5 %. Veiklos snaud; dalis pardavimams ilgame laikotarpyje sugsgnauo 18% ir
sudarys apie 13% paradavinpajamy, atsizvelgianti tai, kadimores politikoje yra numatytas
produkyy su didesne pridine verte kirimas, skiriamas dideliséthesys gamybos efektyvumui
didinti.

4. Planuojama, kad kitos veiklos rezultatas augs 28%triet.

5. Nusidtvéjimas sudarys 20% ilgalaikio materialaus ir kitotdu

6. Finansires veiklos rezultatas praeityje buvo ganai nepastovus, ateityje daroma prielaida,
jog prognozuojamu laikotarpiu Sios veiklos neigiaerultatai kasmet sumaz5 %.

7. Laikomasi prielaidos, kagnoné moka 15% pelno mokest

8. Trumpalaikis turtas kasmet sudarys 22% pardavinmjanpa Pinigai ir pinig; ekvivalentai
kasmet sudarys 1% pardavimo pajamautinos sumos (piéky isiskolinimas) - 11%, o atsargos -
10%.
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9. Investicijos i ilgalaiki turta kasmet sudarys 5% metinipardavimo pajam llgame
laikotarpyje Sis turtas kasmet surasapytiksliai po 1% iki 2010 m.

10. Finansinis ilgalaikis turtas prognozuojamu laikptarnekis, liks toks pats kaip ir 2005
metais.

11. Trumpalaikiai jsipareigojimai kasmet iSaugs apytiksliai 7%. Trufapdai finansiniai
isipareigojimai kasmet padisl 1% pardavim pajamy dydziu. Planuojama sudengti 10 % Si
isipareigojimy kasmet. Moktinos sumos j6iskonimai tiekjams) sudarys 10% pardawim
savikainos. Kiti trumpalaikiaisipareigojimai prognozuojamu laikotarpiu nekisiksltokie patys
kaip ir 2005 metais.

12. llgalaikiai finansiniaijsipareigojimai kasmet padisl 1% pardavim pajam; dydziu, t&iau
planuojama kad kasmet susidengs 10 % iSipareigojimy. Kiti ilgalaikiai isipareigojimai
prognozuojamu laikotarpiu nekis ir liks tokie pakgp ir 2005 metais.

13. Akcinis kapitalas ir rezervai nekis, planuojamukéddarpiu iSliks tokie pat kaip ir 2005 m.

Taikant DCF metogl rekomenduojamas eiliSkumo: 1.Prognozuoti laiswusiniginius
srautus numatytam periodui;\Zertinti svertinius kapitalo kastus (WACC)\&ertinti testine verslo
verte (verke po prognozuojamo periodo); 4.Prognozuojamus piiugi srautus irelstine verslo verg
diskontuotij dabartir veri; 5.Minusuoti finansines skolas (Stanzl, 2001, redtéyvus).

Sudarius prognostines balanso bei pelno (nuostalia¥kaitas, nustatomi pimigsrautai
imonei 2006 - 2010 metais. Pirmiausapskatiuojama imorés vert, naudojant pinig srauto
nuosavybei metad (FCFE): FCFE=EBIT—pelno mokestis+nusidiimas-Apyvartinio kapitalo
pokygiai - investicijos.

AB “Pieno ZvaigZ@s” pinigy srautai nuosavybei prognozuojamu laikotarpiu pe@iti 19

lentekje.
19 lentet
AB ,Pieno zvaigzdés* Pinigy srautas 2006-2010 metaisipkst. Lt

2006 2007 2008 2009 2010
EBIT 26301 27763 29327 31005 32809
Pelno molkestis 32766 35293 37957 40775 43767
Musidewejimas 355593,8 34197,5 333667 230024 330264
Apyvartinio kapitalo pokyiia -14464,0 -3488,0 -3662,.4 -3845,5]  -4037.8
Investicijos -27250,0) 28125 -30043,1 -31545,3| -33122,5
Imonés pinigy srautai 16904 26331 25192 24539 24298

Saltinis: Sudaryta autés pagalAB ,Pieno zvaigZzds“ prognozuojam buhalterinip balang bei pelno
(nuostolio) ataskaitduomenis 2006-2010 metais, Priedai 5 ir 6.

Ivertinus pinig srautusimonei isimuoju laikotarpiu, apsk&uojamos vidutigs svertigs
kapitalo ghaudos (WACC). Nuosavo kapitalo kaStai sudarytingrizikingos normos (vidutin

ilgalaikiu Vyriausykes obligacijy palikany norma 2005 metais) + nuosaegbrizikos normos
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(specialisty prognozs) - 3,76% + 7% = 10,76%. Skolinto kapitalangaudos apsk&uojamos
sekawtiai, komerciny banky paskol litais vidutine palikany norma * (1 - pelno mokestis) = 4,97%
*(1-0,15) = 4.22%.

20 lente¢

AB ,Pieno zvaigzdes® vidutiniai svertiniai kastai
Wn (nuosavo kapitalo dalis pasywoose) | 0,429350044 042180157 041730463 04167028 0417652043
IMunsavo kapitalo kadtai (kd) 10,76%| 10,76%| 10,76%|  10,76%| 10,76%
W (skaoly dalis pasyiniose) 0,570649956 0,57819843) 0,58219537| 0,5832972) 0,582347957
Skoly palitkanos (ke) 4,22% 4,22% 4,22% 4,22% 4,22%
WACC=Wn* o+ Ws*ke 7,03052%)| 6,97858%| 6,95244%)| 6,94524%| 6,95144%
Vidutiting WACC 6,97%

Saltinis: Sudaryta autés pagalAB ,Pieno Zvaigzds“ prognozuojam buhalterinii balans bei pelno
(nuostolio) ataskaitduomenis 2006 - 2010 metais, Priedai 5 ir 6. hMietubanko metigataskaig 2005 m.,
interaktyvus, AB ,Seb Vilniaus bankasgfoniy sektoriy apZvalgas, interaktyvus ir Lietuvos vyriausgb
vertybiniy popieriyy metirg apzvalg 2005, interaktyvus.

Apskatiavus vidutinius WACC prognozuojamu laikotarpiu dama dabarti testine
imores vert (TV):

_ 1, 242981+1%)

= _ =2905182Lt
@+ 6970)° 697 —-1%

Turint WACC bei ¢sting imoreés vert apskatiuojama AB ,Pieno zZvaigass” verslo verg:

16904 26331 25192 24539 24298

Imonrés vere= + + + +
1+ 00697 (1+00697  (1+0.0697° (1+00697° (L+0.0697°

+2905182 = 386004 45Lt

IS gautos imorés verts atmus grymja finansire skok (trumpalaikiai finansiniai
isipareigojimai + ilgalaikiai finansiniaisipareigojimai) apsk&iuojama AB ,Pieno zvaigzg”

nuosavyks vert:

INuosavyles vert = 386.004,45 - 121.150 = 264.854,45 Lt

Ivertinus imore diskontuot; pinigu srauty metodu apskaéiuota, kadimorés veré yra
386.004,45 Lt, nuosavo kapitalo wert 264.854,45 Lt, o vienos AB ,Pieno zvaigzt akcijos
vert - 4,886 Lt (264854450/54205031).

3.3 Gauty rezultaty analizé

Trecios darbo dalies tikslas buvo verslo vertinimo ndetpraktinis pritaikymas vertinant
AB ,Pieno zvaigzds”. Atlikus imores vertining trimis metodais gautos skirtingos AB ,Pieno
zvaigzas” verslo vergs. Skirtingy rezultaty priezastis — vieSai pateikiamos informacijos nivoas,
neisvystyta rinkos duomerbaz.

Ivertinusimore balansiis verts metodu, gauta maziausmones nuosavo kapitalo reik&m

- 114.267 ikst. Lt, tik 2,11 Lt uz akcy. Imorés vere apskadiuota Siuo metodu parodo tik jos
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.popierine“ - balansir vert, neatsizvelgianti imorés ateities perspektyvas, konkurencines
savybes, komandos bei vadosugejimus, imores vardo ir prestizo teikiama naudSiuo metodu
apskatiuota vert uzfiksuoja praeities rezultatus, nustatant gatuimonrés vert Sis rezultatas
neturi lemiamositakos. Santykini koeficient; pagalba lyginanti AB ,Pieno Zvaigést, AB
,Rokiskio giris* ir AB ,Zemaitijos pienas* multiplikatoriai: /¥, P/S, EV/EBITDA, P/BV 2005
met; pabaigai. Nustatytas vidutinis kiekvieno nagtin multiplikatoriaus vidurkis. Vidutin
koeficiento dyd padauginus i$ atitinkamo rodiklio, pakoregavuskpAsatmimu, apskaiiuotos 4
galimos imores veres. Vidutine AB ,Pieno Zvaigzds“ verslo ver¢ apskatiuota santykini
koeficienty metodu yra 238.07Qikst. Lt, o vienos akcijos vert3,95 Lt. Santykinj koeficient;
metodu apskaiuota vere turi nemazai iSlyg, skatiavima papildzius nauja informacija ar naujais
kintamaisiais AB ,Pieno zvaig2d” vert gali reikSmingai pasikeistimones vert skatiuojant
diskontuot; pinigy srauty metodu, suprognozavumores piniginius srautus 2006 - 2010 metais,
ivertinus jos ¢stine verk, gautus rodiklius diskontavus svertinvidutiniy kasti norma,imores
vertt gauta 386.004,45Lt, vienos akcijos ¢ertd,89 Lt. T&iau Siuo metodu gauta reiksrtaip pat
gali pasikeisti, keiiantis rinkos slygoms, ivykus nenumatytiems veiksniams. Gauezultat

grafinis vaizdas pateikiamas 10 paveiksle.

ARB , Pieno zvaigidés“ akcijos verté 2005 mety Gruodiio 31 dienai

5
45 1

4 i

35 1

3 L
Verté 25 1

4,89

4,48
395

2 L

15 T
1 |
05
0

2,11

Rinkos verté Diskontuoto pinigy Salyginiy Balansing verté
srauto verté koeficienty verté

Saltinis: Sudaryta autés pagal AB ,Pieno Zvaigzd“ prognozuojam buhalterini balang bei
pelno (nuostolio) ataskaitas 2006-2010 metais,dBri® ir 6, Lietuvos banko metinataskag 2005m.,
interaktyvus, AB ,Seb Vilniaus bankasgfhoniy sektoriy apzvalgas, interaktyvus ir Lietuvos vyriauggb
vertybiniy popieriy metirg apzvalg 2005, interaktyvus.

10 pav. AB ,Pieno zvaigzd@s“ akcijos verté 2005 mefy Gruodzio 31 dienai

Apibendrinant verslo vertinimo prakiirpritaikyma daroma iSvada, jog verslo vertinimo
rezultat; tikslumas labai priklauso nuo turimos informacij@samumo, teisingai parinktverslo
vertinimo metod, vertintojo patirties bei daugelio Kitveiksniy. Teisingai ir objektyviai AB ,Pieno
Zvaigzas” vertei nustatyti turty bati atlikta suatingesre rinkos analiz, surinkta iSsamesgn

informacija apie vertinamimory ir kitas i ja panaSias ar palygintinasones, detaliau parengtos
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prognozuojamos balanso bei pelno (nuostolio) ataskaatlikti su@tingesni skaiiavimai. ¢l
duomem bazs ribotumo, bei iSsamios vieSai platinamos infonactrikumo, nurodyti viea
gauty rezultat;, kaip teisingiausi imorés vert bity neteisinga. Té@au laikantis prielaidos, kad
turimi duomenys yra iSsarg, apimantys vis Siuo metu rinkoje es&ra informacip, 0 prognozs
atliktos teisingai, tuomet diskontuotu pinigsrauti metodu apskaiuota vert, atspindty
teisingiausi ir objektyviausa AB ,Pieno zvaigzds“ verslo verg. Tockl, kad vertinanimone DCF
metodu analizuojami praeities rezultatais, vertinamplanuojami imores ateities rezultatai,
atsizvelgiamaj rinkos sektoriaus reputagijrizika, nematerial ijmorés turty toki kaip prestizas,
imores vardas,klient lojalumas, ir kitus veiksnius. Suinteresuotientkos dalyviams iSsamaus ir
profesionalaus verslo vertinimo metu apskata objekto veg pateikia iSsami informacip.
Teisingai interpretavus gauinformacip, galima atlikti lygiavetius mainus perkant-parduodant
versh (jo dal), priimti svarbius sprendimus, iSlaikyti arba &gl konkurencines pozicijas rinkoje,
pelningai investuoti, ir t.t. Tad verslo vertinimo metu turi i turi bati surinkta ir iSanalizuota
kiek galima daugiu iSsamios informacijos apie v ir kitas panasias rinkoje esaas imones.
Svarbu teisingai interpretuoti esas situacip rinkoje, bei lisimas tendencijas. Turint visus
reikiamus duomenis atliekami siohgi skatiavimus, gaui rezultat; reikSmes lyginamos ir

analizuojamos, siekiant pasti juy teisinguna.
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ISVADOS

Atlikta teoriré ir praktiné analiz leido suformuluoti Sias iSvadas ir pagmus:
1. I8skirtos ir apibéZtos Sios pagrindés su verslo vertinimu susijusiogvekos: verslas, verslo
vertinimas, teisinga verir kaina.
2. Nustatant verslo veftgalima naudoti pasaulyje gerai zinomus vertininodifirius paremtus:
turtu, atstatonga verte (kastais), palyginimu, santykiniais rodild, buhalterine verte, pajamomis,
opcionais, bei miSriu (prestiZzo), apint@n pajamy ir turto grugs metodus poi#riu. Taiau
labiausiai pripastamas verslo vertinimo metpdklasifikavimas, kuris apjungiamastris grupes:
pajamomis, turtu (atstatomosios ¥sitir palyginimu besiremiantys paZiai.
3. Verslo vertinimo principai klasifikuojamii keturias grupes atsizvelgiarit verslo ver¢
nulemiani Saltin. Vertinantimore turi bati jtraukti visi vertinimo principai, tdau konkre&iose
situacijose jie modifikuojami. Rinkos dalyvnurodyti vertinimo tikslai yra Sigmoniy isigijimas,
pardavimas, susijungimas, pavgichas, pasidalijimas, privatizacija, restrakkacija, bankrotas,
sprendinyg priemimas, verslo plan sudarymas, kredito gavimo ar verslo draudimo gqgbimn
nustatymas. Zinodami tikgliverslo ver¢, suinteresuoti rinkos dalyviai gali priimti adekiss
sprendimus.
4. Verslo vertinimo procesas tikslinamas atsizvelgipntzsakov suformuluotus pageidavimus,
tikslus, turimos informacijos kigkvertinimui atlikti skirt, laika ir kitus veiksnius. Verslo vertinimo
procesas skaidomas$ etapus, kurie yra svardir reikSmingi galutias verés formavime.
5. Turto, rinkos (palyginimo) ir pajampoZziario verslo vertinimo metodai turi savo stig ir
silpnyjy pusy, atsizvelgian{ vertinany objekt, ir su juo susijusius vidinius bei iSorinius veikss

e Rinkos (palyginimo) pofZirio metodai yra paprasti ir aiSkiai suprantami,patdi rinkos
pokycius ir nuotaikas. Santykiniai koeficientgiertina versi, iSvengdami subjektyvumo. diau
Sio poziirio metodai yra brang ir imlis darbui. Metod taikyma riboja duomen bazs apie
palygintinasimones nebuvimas, vieSai prieinamos informacijolsumas.

e Turto poziirio metodai nesugdingai pritaikomi imorems, turifioms daug materialaus arba
lengvai jvertinamo nematerialaus turto. Greitai ir efektyunustatoma kokiu turtu disponuoja
imore. Tatiau imore traktuojama kaip statiSkas vienetasjyveeiinamos veiklos augimo galimésh,
nematerialus turtagnores prestizas.

e Pajamy poziario metodai pasizymi universalumu, orientadijaiisimy pajamy prognozavim,
verslo sugefjima duoti pajamasjverting pinigyu srauty gavimo riziky ir laika. Tafiau iSkyla
sunkumy prognozuojant fisimus imores veiklos pinig srautus, nustatant diskonto norma. Net
menkiausias diskonto normos pokytis, smarieioja vertinimo rezultatus.

6. AB ,Pieno zvaigzds“ verslo ver¢ apskaiiuota trimis metodais. Balansi® verts metodu
nustatyta, kokiu turtu faktiSkai disponuggamore. Santykini koeficienty metodas naudotas, nes



imorés akcijomis prekiaujama vertybinipopieriy birZzoje, vieSai platinamognoreés finansirs
ataskaitos ir kita informacija. Diskontwopinigy srauty metodas taikytas, kadangnore planuoja
vykdyti veikla ateityje, iSlaiko konkurencines pozicijas ir tdaug nematerialaus turto.

7. Ivertinusimore trimis metodais, gautos skirtingos AB ,Pieno Z2vaigs" verslo vers:

e Vertinant AB ,Pieno zvaigzs“ balansigs verts metodu, gauta maziausiaonres vere —
114267 tikst. Lt, vienos akcijos vert- 2,11 Lt;

e Vidutiné imores verslo ved apskatiuota santykini koeficienty metodu — 238 069,96Lt,
vienos akcijos veét3,95 Lt;

e Diskontuot; pinigy sraut; metod; nustatyta didziausignorés vert — 386 004,45 Lt, vienos
akcijos vert 4,886 Lt.

8. Skirtingais vertinimo metodais gautos reik&nanalizuojamos siekiant nustatyti teisinvgrslo
verte:

e Balansirés verts metodu apsk&uota ver¢ remiasi tik praeities rezultatais, neatsizvelgia
imores veiklos perspektyvas ateityje, augimo galimybrestai, kad ateityjegmore planuoja dal
isipareigojimy padengti savo:omis. Taip pat neertina nematerialaus turtgriores pavadinimas,
klienty lojalumas, sukaupta patirtis ir pan.). Galésinverés nustatymui Sis rezultatasera
lemiamas.

e Santykiniy koeficienty metodo skaiavima papildzius tikstama informacija, analizuojant ne
vien Lietuvos, o Europos ar bent jau Baltijos $ahastu, skirting koeficient; pagalba gautoms
reikSmems suteikus atitinkamus svorius AB ,Pieno ZvaigZdverslo verk buty pakankamai
teisinga ir informatyvi.

e Vertinant diskontuat pinigy srautt metodu, buvo iSkeltos kelios prielaidos, dbdjautos
reikSmes teisingumas yra tiesiogiai susijsu pinig sraut; prognozi tikslumu, tinkamos diskonto
normos parinkimu ir iSanalizuotos informacijos r&sanu.

Laikantis prielaidos, kad turimi duomenys yra iSgapapimantys vis Siuo metu rinkoje eséry
informacija, verslo verk apskatiuota diskontuat pinigy srauty metodu pateikt teisingiausi

AB,Pieno Zvaigzds" verslo verg.

PASIULYMAI

. AB ,Pieno zvaigzds" vadovams verslo vertinimo rezultataisilgéiau remtis planuojant
imores veikh ateityje, stiprinant konkurencines pozicijas, optiuojant kastus, bei priimant kitus
strateginius sprendimus (pvz.: paskolos dengimasnsis kSomis, nauj produkty su prictine
verte Kirimas, skverbimasisnaujas rinkas). Tai leigtpasiekti geresnirezultat; imoreés veikloje.

59



o Lietuvos ir uzsienio investuotojanisigijusiems AB ,Pieno zvaig£d“ akcijy sialyciau Siuo
metu jas laikyti. O potencialiems investuotojamsyimtiiems prisiimti mazesnrizika ir gauti

stabilia investiciy graza, siulyciau isigyti AB ,Pieno zvaigzés* akcijy. Diskontuot, pinigy sraut

metu apska&iuota akcijy verg, kuri tiksliausiai atspindimorés vert, yra didesa nei Siuo metu
rinkoje vyraujanti akcij kaina. Lietuvos pieno perdirbimmonés pasizymi stabiliu augimu, téd
ir AB ,Pieno Zvaigzds" akcijos ateityje tuity brangti.

e Lietuvos verslo institucijoms bei organizacijomdgséau labiaujvertinti verslo vertinimo
teikiamg naudy, siekiant skmingai pktoti verslo veikh, priimanti teisingus sprendimus. Tai
paskating verslo vertinimo sistemos vystysi, specializuat duomem bazi; kirima, detaliy
metodiniy leidiniy platinima, vie§jju mokymy ir konsultacijy rengimy. To pasekoje Lietuvos
verslininkams bty suteiktos didesis perspektyvos bei galimy® konkurencingai ptoti savo
veikla ne tik Lietuvos bet ir Europosifingos mastu.

e Teisingai ir objektyviai AB ,Pieno Zvaig2d“ vertei apskaiuoti, imore vertinantiems
specialistams 8lyciau atlikti iSsamespirinkos analiz. Reikety detaliau parengti prognozuojamas
balanso bei pelno (nuostolio) ataskaitas, lyginapecfnalizje iSsamiau susipazinti su panasiomis
imorémis, siekiant kuo tiksliaujvertinti esam situacip rinkoje. Atsizvelgiant i rinkos
nepastovurg pasibaigus ataskaitiniams metamslysiau jau atlikto vertinimo rezultatus koreguoti

naujausiais finansiniataskai duomenimis, papildyti nauja rinkos informacija.
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RIMKUTE, Airida. (2007)Verslo vertinimo metodai iryj taikymo analiz. Magistro baigiamasis

darbas. Kaunas: Vilniaus universiteto Kauno hunaaimits fakultetas. 80 p.

SANTRAUKA

RAKTINIAI ZODZIAIl : Verslas, verslo vertinimas, verslo vertinimo i, verslo vertinimo

metodas, verslo vertinimo tikslai, verslo vertinipimcesas.

Objektyviai ir teisingaiijmones vertei nustatyti reikia iSanalizuoti verslo aghnnumatyti
imores ateities perspektyvas iraidimus pinig srautus, atlikti sugtingus ziny ir praktikos
reikalaujagius skatiavimus. ISsamaus vertinimo metu, remiantis veveldinimo metodologiniais
nurodymais, nustatoma tiksliausiaonrés veré. Gautas rezultatas, apimaniimorés vidinius i$
iSorinius aplinkos veiksnius, suinteresuotiems omkdalyviams suteikia daug naudingos
informacijos. Siuo metu Lietuvoje dar tikeppjama verslo vertinimo praktika, remiantis uZsgeni
Saliy patirtimi, atsizvelgiant Tarptautinius ir Europos verslo vertinimo standsrtVerslo vertinimo
sistemos iSvystymas, specializwotduomem baziy sukirimas, detali metodiniy leidiniy
platinimas, viegju mokymy ir konsultacij rengimas Lietuvos verslininkams suteikdlidesni
perspektyuy bei galimybiy konkurencingai gfoti savo veikh ne tik Lietuvos, bet ir Europos
Sajungos mastu. Lietuvos ir uzsienio salvestuotojamsiity suteikta reikSminga informacija.

Tyrimo objektas— verslo vertinimo metodaiyjteorire analiz ir praktinis pritaikymas
vertinant AB ,Pieno Zvaigz“. Darbo tikslas yra iSanalizuoti verslo vertinimo puis. Remiantis
teorine analize apskaiioti AB ,Pieno zvaigzds” verslo verg, pritaikant pajam, turto ir rinkos
poziario metodusTikslui pasiekti iSkelti Sie svarbiausi darbo uzihéai: Apibrézti pagrindines su
verslo vertinimu susijusiasawokas; ISskirti dazniausiai naudojamus verslo wertdo poZziirius;
ISnagrireti verslo vertinimo principus, tikslus ir atvejufateikti verslo vertinimo procegs
ISanalizuoti pagrindinius verslo vertinimo poius, ju pritaikymo galimybes, privalumus ir
trakumus; Apskaiiuoti AB ,Pieno zvaigzds” verslo verg.

Darbas sudarytas i$ iwijpagrindiniy daliy. Pirmojoje - iSdstyti verslo vertinimo teoriniai
aspektai. Pateiktos svarbiausia@sakos, verslo vertinimo podiiai, principai, tikslai, bei procesas.
Antroji - skirta verslo vertinimo potiriy analizei. ISanalizuoti verslo vertinimo metodareati
rinkos (palyginimo), turto bei pajampoziiriais. Tre&iojoje - atliekamas iSanalizuptmetod;
pritaikymas praktiSkai. AB ,Pieno ZvaigZsl' verslo ver¢ apskatiuota balansiés verts,
santykiniy koeficienty ir diskontuoty pinigy sraut; metodais.

Darbo apimtis - 79 puslapiai, aiSkinamoji dalis &wd54 puslapius, pateiktos 20 leasg|10
paveikslai, pateikiami 7 priedai. Panaudota 68difgos Saltini;.
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Teorireje darbo dalyje iSanalizuota ir susisteminta esmigrslo vertinimo literatra, kuria
remiantis atliktas AB ,Pieno zvaigés' vertinimas. Vertinimo metu gauti rezultatai skuidiniy ir
iISoriniy vartotop poreikiy tenkinimui. Imonés vadovai gauta informacija gali remtis planuodami
imores veikh ateityje, stiprindami konkurencines pozicijas,imuodami kastus, bei priimdami
kitus strateginius sprendimus. Akcininkai yra imfmrojami apieimores kikle, planuojamus gauti
dividendus, vienai akcijai tenkanpelm. Potencials investuotojai gautais rezultatais remiasi
priimdami sprendimus, susijusius guores akcipy pirkimu. Finansidms institucijoms pateikiama

informacija apigmonrés esam ir galima packtj rinkoje.
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RIMKUTE, Airida. (2007).Business Valuation Methods and the Analysis of rTbsiage in
Practice.MBA Graduation Paper. Kaunas: Kaunas Faculty of Huitres, Vilnius University. 80 p.

SUMMARY

KEYWORDS: business, business valuation, business valuatigmmoaph, business valuation

method, business valuation purpose, business i@iyattocess.

In order to estimate company's value clearly anptadlvely it is necessary to analyze
business environment, forecast company’s prospedt fature cash flows; to make complex
calculations, which require great efforts of knodge and practice. In the process of
comprehensive valuation, which is based on metlogyicdl references of business valuation, value
of the particular company is set in the most pegtisvay. The result, which also includes
company's internal and external factors of busieessronment, gives plenty of useful information
to the concerned patrties. In Lithuania, at thegmmetime, the practice of business valuation ihen
development level, which is based on the practicgtlter countries and consideration of standards
of International and European business valuatidre development of business valuation system,
the creation of specialized data bases, the sprgadimethodological editions, the arrangement of
public instructions and consultations for Lithuaniausinessmen would provide wider range of
opportunities and possibilities to develop thetiaies in Lithuania as well as in European Union.
The important information would reach Lithuaniamarher countries investors.

The object of graduation paper is the theoreticalysis and adaptation of business
valuation methods in the practice during the ABefRi zvaigzds” business activity valuation. The
target of task is to analyze the methods of busivasuation In bases of theoretical analysis, to
estimate the business value of ,Pieno ZvabgZdapplying methods of income, property and
market approaches. Reaching the set target, tHewioh tasks were made: to define main
determinations, related with business evaluatian;mark out mostly used approaches of the
business valuation; to analyze the principles,aesasand particular cases of business valuation; to
produce the process of business valuation; to aadhye main business valuation approaches, their
opportunities of the practical application, advgets and disadvantages; to estimate the business
value of AB ,Pieno ZvaigZes".

Graduation paper is composed from three main pahs. first part contains information:
provided theoretical aspects of business evaluapagsented the main definitions, approaches of
business valuation, principles, targets and proddss second part includes the analysis of business

valuation approaches. It takes analysis of incopneperty and market approaches methods. The
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third part leads to the practical application ofilgaed methods. AB ,Pieno Zvaigist business
value was estimated by balance sheet, multiplesieedunted cash flow methods.

The volume is 80 pages; it contains 54 pages ofaegpory part. There were provided 20
tables, 10 pictures, and 7 appendixes. There wsze 68 individual sources of literature.

In the theoretical part of graduation paper thenmaerature of business valuation were
analyzed and systematized for effective applicatm®\B ,Pieno Zvaigzés“ business valuation.
The results, gained from the process of valua@wa,assigned to the needs of external and internal
users. The heads of the enterprise can use gaifegdhation in the process of planning company's
activities, consolidate competitive positions, opded costs, and making strategic decisions.
Shareholders are informed about company's finarstate, future dividends, and profit for one
stock. Potential investors could use the analysis dase for decisions, connected with buying
company’s stocks. Financial institutions receivi@imation about company's present and possible

situation in the market.
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1 PRIEDAS Skirtingose pramores Sakose dazniausiai naudojami koeficientai

Pramone Pramonés Saka Dazniausiai naudojami
koeficientai

Automobiliai Gamyba P/S

Dalys PP/CE (CE-grynos pajamos)
Bankai P/BV
Zaliavos Popierius P/BV

Chemikalai EV/EBITDA, EV/S, P/CE

Metalai EV/EBITDA
Verslo paslaugos EV/EBITDA, PER
Maistas,grimai ir Maisto pramoa EV/EBITDA, EVICE

tabakas
Alinés ir barai PER
Alkoholiniai EV/EBITDA
gérimai

Tabakas ROCE
Medicinos paslaugos EV/EBITDA, PER
I:aisvalaikis EV/EBITDA
Ziniasklaida PER, EV/EBITDA
Dujos ir nafta PER, EVICE
Nekilnojamas turtas EV/EBITDA
Telekomunikacijos EV/S, P/klientas
Transportas _Oro EV/EBITDA

Zemes P/S

Saltinis: P.FERNANDEZ, 2002, Valuating using mulig, interaktyvus.



2 PRIEDAS. Santykiniy koeficienty apskakiavimo budai

Santykiniy koeficient; apskatiavimo hidai pateikiami remiantis G. Kancerevgus (2004) ir A.
Damodaran (2005) knygomis.

» Kainos/Pelno koeficiento apskaiiavimas

P Vienosimoresakcijosrinkoskaina
E Vienaiakcijaitenkantigrynasigelnas

P/E koeficientas gali iiti iSvestas iS dividend diskontavimo modelio, kuris yra akgijvertinimo

pagrindas. Naudojamas pastovaus divigeadgimo model |p = ——1 | Dalijant abi lygties puses i$ pelno

vienai akcijai (EPS) gaunama:

R
EPS

D, j 5
1 |x(
(EPS arba B, _P_ {EPSJ 9| ba P _P_ DRPx{+g)

k.—g EPS E k—g EPS E  k-g

kur: P - akcijos kaina (veft dabartiniu metu; D - planuojamas kito laikotargdigidendas; g - dividend

_P_
E

augimo norma; k - akajjreikalaujamas pelningumas; DPR - divide&molejimo koeficientas
Jeiguimore dividend; nemoka arba jie labai mazi, lyginant su laisviugirsrautu nuosavybei, tai vietoje

dividend; lygtyje reikia panaudoti laisvo pinigsrauto nuosavybei rezultatus, atitinkamai:

_FCFE| [FCFEJXM)

P

o

Pelnas

K.— 0 |[ers " E k.- g

Kitiems kintamiesiems nesik@ant: gretiau augatios imores tugs aukstesnius P/E neétlau augatios
firmos; rizikingesgs imorés tuks maZesnius P/E nei maziau rizikinggmores; turintios mazesn

reinvesticijy poreik imores tugs aukstesnius P/E koeficientus frabnés su aukstesne reinvesticijos norma.

» Vertés/Pelno pries pailikanas, mokesius ir nusidéveéjim g koeficiento apskaéiavimas

EV Werslo werté rinkoge
EEITDA  Pelnas ikt nusideve mo, palokany i pelne mokeséio mokejmo

ISraiSka be piniginio turto:

EV. Aleciny rinkcos werté + skolos rinkos werte - pimgar - ninkos vertyhim a popena
EBITDA  Pelnas pries palukanas, mokestius, nusidevejima ir amortizacija - palokany pajamos

FCFR,

Sis koeficientas taip pat turi fiy$u diskontuat pinigy sraut, modeliais Imonésverg =— — 1
WACC-g

kur: [FCFF = EBIT (1-imonés mokesiy norma) - (kapitalias iSlaidos - nusigi¢jimas) - apyvartinip

kapitalo pokytis = (EBITDA- nusiéiéjimas)(1 - imores mokesiy norma) - (kapitalias iSlaidos |-

lhusickvéjimas) - apyvartinio kapitalo pokytis. Tokiuatu jmores verts skakiavimo formuk galima

EBITDA x (1- T) + nusidévéjinasx T - kapitaloinvesticijos- AApyvartiniskapitalas
WACC-g

pakeistii: | [mores vert =

Abi lygties pugs dalijamos i EBITDA ir gaunama:



Imorésvere  (1-T) N (Nusidévémasx T)/EBITDA N Kapitaloinvesticips/EBITDA+ A Apyvartinskapitalag
EBITDA WACC-g WACC-g WACC-g WACC-g

» Kainos/Pardavimy koeficiento apskatiavimas

P Akcijy rinkosverg _ Vienosakcijosrinkoskainal

s~ Bendrogajamoss pardavina Pardavimavienaiakcijai

k.—g

Kaip ir kity koeficient; atvejus, galima remtis diskontugtinigy sraut; modeliu:|p

o

Padalijus abi lygties puses i$ pardayimenai akcijai, gaunamas koeficientas - pelno marz

R _p_Grynojopeinomarza<DPRx(1+9) |iaigy firmos augimas yra dvigjygiy, dividend,

Pardavimai S k.,—g

- . | EPSxDPRx@+g)x -t :
diskonto modelgalima modifikuoti taipfp _ (k) | EPSxDPR x(+ )"+ g,)
o ke_ g (ke_gn)(1+ ke)n

dalijamos abi pus i$ pardavim vienai akcijai:

1+9)" )
1+k)" . Grynojopelnomarza,x DPR, x (L+ 9)" 1+ g,) |.

ke_g (ke_gn)(1+ ke)n

P/S koeficientas tiesiogiai proporcingas pelno rarrbei iSmokjimo koeficientui ir atvirksiai

GrynojopelnomarZax DPRx (1+g)x (1

Mo

proporcingasimores rizikai. Pagrindinis koeficientas, nulemiantisSP{oeficieny yra pelno marza. Jos
mazjimas tiesiogiai sumazina P/S koeficignbe to, pelno marZos mgimas gali reiksti augimo magma
ir tuo p&iu — P/S koeficiento m&fima, nes: Planuojama augimo norma

= nepaskirstyto pelno koeficientas* nuosasg/pelningumas (RAO);

= nepaskirstyto pelno koeficientas*(grynasis pelmasiavimai)*(pardavimai/nuosavg® balansia
vert)

= nepaskirstyto pelno koeficientas*grynojo pelnabaigrynojo pelno marza/nuosaigbalansia verg

Kaip matyti, augimo norma priklauso ir nuo grynp@no marzos, ir nuo pardavimrir nuo nepaskirstyto
pelno koeficiento, kuris parodo, kiek grynojo pehepaskirstoma ir liekanorgje.

» Vertés/pardavimy koeficiento apskatiavimas

EV _ Nuosavybesrinkos verte + skolos rinkos verté
5 Wisos pardavirg pajatnos

Stabilaus augim@mones augimo norma iSvedama i§ Gordono augimo modelio:

EV _ DPRx pelnonorma
S r-g,

kur: r - reikalaujama savinimknuosavybs guza; g, - dividend, augimo norma (pastovi).

» Kainos/Balansinés vertés koeficiento apskatiavimas

P MNuosavybes rinkos verte WVienos akcijos rinkos katna

BV Muosavybes halansiné verte  Vienos akeijos nominali verte
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Stabiliai augadios imones P/BV koeficiend galima pask&iuoti remiantis dividend diskonto modeliu:

p=—D|
(o] ke—g

Kadangi| Nuosavyss pelningumas (ROE) = pelnas vienai akcijai / natiiakcijos vert. Tai akcij

verte gali bati iSreik3ta kaip:

5 _ BY,xROExDPRx(-g)| [P _ P _ ROExDPRx(l-g)
° k.—g BV, BV k.—g '

Nuosavyls pelningum lemia planuojamas kito laikotarpio pelnas, dotygtis supaprastinama, taip:

P P ROExDPR

[0]

BV, BV kg

Si lygtis dar supaprastinama, nes augigalima susieti su nuosaws

P P ROE-g

[o]

BV, BV kg

pelningumu| g = (1- DPR) x ROE|i5 ¢ia

P/BV koeficientas stabiliai augéinje imorgje yra apibéZiamas kaip skirtumas tarp reikalaujamos
savininky nuosavybs gmzos ir imores vykdony projekiy grazos. Tarp P/BV koeficiento ir nuosavig
pelningumo yra rySysImores, kurip ROE dideli, paprastai turi didesruz nominaly akcijos kaia, ir
atvirk&iai. Analizuojant svarbu rasti tokiamones, kun atveju Sis rySys yra iSkreiptas, pavyzdzimpne

turi aukSs ROE, bet jos akcijos rinkos kaina yra Zemiau n@inis, balansiés veres.

» Vertés/Balansires vertés koeficiento apskatiavimas

B Mucsavbes nnkos verte +skolos nnkos verte
BV Muosavybes balansine  verté + skolos balansin & verté

. ) FCFF, N .
Stabilaus augimo laisvo pinigsrautojmonei lygtisjImonésveré = ———1—| Dalijant abi jos puses
WACC-g
FCFE
i§ buhalterigs veres BV, gaunamgimonesvere . Bv |
BV WACC-g

Kadangi | FCFF=EBIT*(limorés mokesiuy norma)-(g/kapitalo pelningumas ROC)*EBIT*{fhoreg

ROC-g

Imokegiy norma), gaunamgmonssvert = ———_ 9 |.
WACC-g
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3 PRIEDAS Buhalterinis balansas 2002-2005 metais

Tukst.Lity
Turtas 2002 2003 2004 2005
llgalaikis materialus turtas 131068 150185 154233 763r1
Nematerialus turtas 432 1967 2370 2155
Investicijos pardavimui 589 514 447 350
llgalaikés gautinos sumos 222 186 321 663
Atidétasis pelno mokestis - - 1600 1670
IS viso ilgalaikio turto 132311 152852 158971 18120
Atsargos 43563 36910 3983 39053
Gautinos sumos 33249 31911 45991 55482
Grynieji pinigai 3157 6156 4043 4844
IS viso trumpalaikio turto 79969 74977 89864 99379
IS viso turto 212280 227829 248835 280588

Akcininky nuosavyb

Akcinis kapitalas 49630 54030 54205 54205
Akcijy priedai 15436 26612 27246 27246
Nuosavos akcijos -85 -108 -108 -1108
Rezervai 19654 14673 21199 20805
Nepaskirstytasis rezultatas 1081 -421 5521 13119
IS viso akcininky nuosavykes 85716 94786 108063 114267
Isipareigojimai

Subsidijos - 4966 7190 5116
Paskolos ir skolinimostEos 52531 49899 61647 96877
IS viso ilgalaikiy jsipareigojimy 52531 54865 68832 101993
Paskolos ir skolinimostEos 15994 29000 323717 24273
Mokétinas pelno mokestis 9780 27679 2910 816
Prekybos ir kitos mokinos sumos 34250 10564 36658 39239
IS viso trumpalaikiy 71940 67243 71940 64328
isipareigojimy

IS visojsipareigojimy 140772 122108 140772 166321
IS viso akcininky nuosavyles ir 254057 227829 248835 280588

isipareigojimy




4 PRIEDAS Pelno nuostolio ataskaita 2002-2005 metais

Tukst.Lity

2002 2003 2004 2005
Apyvarta 331650 367625 397512| 446331
Pardaviny savikaina -278451 -278283 -308174  -35481
Bendrasis pelnas 53199 89342 89338 91515
Kitos veiklos pajamos, gryim verte 1994 2357 2968 889
Pardavim ir administracigs sinaudos -64511 -69666 -78378 -69311
Veiklos pelnas pries finansigs veiklos gnaudas -9318 22033 13928 23093
Finansires veiklos pajamos 7779 623 4609 261
Finansires veiklos gnaudos -5194 -3695 -3459 -4953
Grynosios finansiés veiklos gnaudos/pajamos 2585 -3072 1150 -4692
Pelnas prie$ apmokestinim -6733 18961 15078 18401
Pelno moke&o ssnaudos 0 -1895 -1054 -3107
Pelnas po mokény -6733 17066 14024 15294
Mazumos akcinink dalis 1839 -1033 - -
Grynasis mety pelnas -4894 16033 14024 15294
Pelnas tenkantis 1 akcijai (Lt) -0,1 0,3 0,26 0,28




5 PRIEDAS Prognozuojamas buhalterinis balansas 2006320

metais
Tukst.Lity

2002 2003 2004 2005  2006) 2007 2008] 2009 2010
Trumpalaikis turtas 70069] 74977 39864 99370] 119900 125895| 132190] 138799] 143739
Pinigai i pinigy ekvivalentai 3157 6156 4043 4s44] 54500 5733) 6O  6309] 6625
Gantings sumos 13152 31901 45991)  53482) 50950 62048| 66095) 69400) 72870
Atsargos 43563) 369100  9e30] 390%3] 545000 57225) 600s6| 63091] 66245
Kitas trumpalaikds turtas 97 0 0 0 0 0 0 0 0
Tigalaikis turtas 132311 152852| 158971 181209| 178982 172001 167846 166025 166145
Firansinis turtas 311 700 T e T T T T T
atetialis it Kitas furtas 30500]  152152]  158203] 180196] 177969 170058 166833 165012 163134
1§ viso turto 212280 227829 248935 280588 298832 297806 300036| 304324| 311884
Trumpalaikiai isipareigojimai 60024  67243]  71040] 64328] 72802 78020) 83355 88801 94387
Fitansiriai jsipareigoiimai 15094 200000  31377|  4273] 272957 303386 332634 362506 393501
WMoketins sumos 14250]  10%64] 36653 39239)  44600) 46925 49271) 517 3
Kiti jsipareigujimai 0780 27679 9100 86|  316) 816 86| 18] 818
Tigalikiai isipareigojimai 51531 54865 68832 101993] 97755 04214] 91313 80002] 87238
Finansiniai {sipareigojimai 53531 4vaes]  ei642]  9ee77]  o2639] so09s| 86197] 338s6] 52122
Kili jsipareigujimai I 4966 7190 5116] 5116|5116 5116 5116 516
I§ viso isipareigojimy 112555 122108 140772 166321 170557 172243 174668 177303 181625
Nuosavybé $5716)  94786|  108063] 114267] 128325 125653) 125348| 127021] 130259
Blkcinis kapilalas ir rezervai 84635 05207]  102542] 101148] 101143] 101148] 101148] 101148] 101143
Sulauptas pelnas 1031 421 ssa]  13119] a7z ms0s| 242000 25873 29101
NFumos dais EI U5 I I
I§ viso nuosavybés ir isipareioojimu | 212280]  227820] 248835 280588| 208882| 207806) 300016| 304824) 311884




6 PRIEDAS Prognozuojama pelno nuostolio ataskaita 2@2010

metais
Tukst.Lity

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Pardavimo pajamos 6500 367625 397512 446331 545000) 572250 A00863( 630906 662451
Pardavirno sawilaina SITRAS1| -2TRIES| -308174) -354R16| -446000| -469245| -492707(-517343) -543210
Bendrasis pelnas 53100| 80342 80338 01515| 08100 103005| 108155| 113563 119241
Veiklos sanaudos -B4511  -69A86) -TRITE|  -BR31L|  TLITT) -Te415| -8023A( -B4ME| -B3460
Kita welkla 1994 2357 1968 B3l o7e| 1173 1408 16900 2028
EBITDA 7740 43166 37877 52570 61895 61961 62694| 64007 65835
Nusidévéjimas ir amorizacija 17058 21133 23049 20477 35504| 34108 33367 33002 33026
EBIT -0318| 22033 13028 23003| 263001 27763 20317| 31005 32800
Fitarsing veilda 2585 3072 L1500 4692 -44574 42345 40228 -38417 -36306
EBT (pelnas pries apmokestinima) -6733| 18961| 15078 184001 21844| 23520 25304| 27183 20178
Peltio triokestis of  -1885)  -1054) 3107 -3E76.8| -3520,3) -3795.7| 40775 43767
Mazumnos dalis 1539 -1033 0 0 0 0 0 0 0
Grynasis pelnas -4804| 16033 14024 15204| 18567 10000 21500 23106) 24801




7 PRIEDAS Rodikliy skai¢iavimo metodika

P/E = Akcijos rinkos kaind"/ Pelnas akcijaf’ = 4.48/0.28=16.

P/S= Akcijos rinkos kaind"/ Pardavimai akcijaf’ = 4.48/8.2341249=0.54.

P/BV = Akcijos rinkos kain®’/ Akcijos buhalterig vert(2) =Kapitalizacija / Nuosavyb=
242838538.9 /114267000 = 2.13

EV/EBITDA = [morgs vert / EBITDA @, kur EV = kapitalizacijd” + grynoji skola.

Grynoji skola = ilgalaikiaijsipareigojimai + trumpalaikiai finansiniasipareigojimai —
grynieji pinigai ir j ekvivalentai. EV/EBITDA = (242838538.9 + 10199308024273000 -
4844000) / 52570000 = 6.93

(1)— Akcijos kaina apzvalgos ruoSimo dien

(2) — Paskutinijy keturiy ketvirciy duomenys.

Koeficientas Reiksné
Vienai akcijai tenkantis pelnas 0.28
Akcijos kaina 4.48

Akcijy skatius 54205031
Pardavimai 446331000
Pardavimai akcijai=pardavimai/akgigkatius 44633100/54205031 =8.2341249
Nuosavyls 114267000
Kapitalizacija 242838538.9
llgalaikiai isipareigojimai 101993000
Trumpalaikiai finansiniaisipareigojimai 24273000
Grynieji pinigai ir ju ekvivalentai 4844000
EBITDA 52570000

Nuosavo kapitalo vett= Grynasis pelnas* P/E 15294 * 13,99 = 214.014ikst. Lt

Nuosavo kapitalo vest(EBITDA*EV/EBITDA)-paskolos=(52570*5,94)-96877=218

tokst.Lt

Nuosavo kapitalo ve¥t= Pardavimai * P/S 446331*0,5 = 223.772ikst. Lt
Nuosavo kapitalo vett= Nuosavyk * P/BV = 114267*1,77 = 202.06%9ikst. Lt

Pieno fvaigidés Vidutiniai Verslo Muosave
daugikliai Rodilsliai verté | Paskola | kapitalo verté
P/E 13,90 15204 214014 214014
EV/EBITDA 594 52570 313425 REETT 215548
P/S 0,50 46331 223772 223772
PBY 1,77 114267 202069 202069




