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IVADAS

Temos aktualumas ir problema.Siuo metu vykstant globalizacijos procesams, augant
investicijoms vertinimo reikSttampa labai svarblmoneés vert yra pagrindinis kriterijus, rengiant
investicinius sprendimus, parduodant vgral jo dal. Teisingasimorés verés nustatymas bei
valdymas padeda efektyviai panaudoti ir paskirgigtinaudoti iSteklius, kurie turiaki nukreipiami

i tas veiklos sritis, kurios p&jios geriausiai juos panaudoti.

Verslo vertinimas taip pat aktualus ir Lietuvosstigbei, ir savivaldybms, kurios dar turi
joms priklausa&io neprivatizuoto turto, siekiant kuo tiksliguertinti Sity tkio subjekty verk ir
gauti didZiausi naud, iS privatizavimo sandaxi Beveik vienodas ar pakankamas privatizavimo
sandorio naudingumas abiem fgus yra Sio sandoriojvykdymo prielaida. T&dau esant
skirtingomsimoniy vertinimo metodikoms, pakankamai sunku tiksliamgauoti abiey sandorio
Saliy patiriamy naud, nes kiekvien Salis gali remtis skirtingais vertinimo metodais.

Imores ir jos akciy vertei nustatyti yra sukurta nemazai vertinimo odet kurie skiriasi
savo teoriniu pagrindimu, ves apibéZzimu bei skaliavimams naudojamoms prielaidomis, &ébd
savaime suprantama kad naudojantis skirtingais saetogalima gauti skirtingus rezultatus.
Kiekvienas & metod; turi savo privalum ir trukumy, yra patogesnis vienoje ar kitoje situacijoje,
tatiau nei vienasy tiesiogiai ngvertina ekonomikos augimo veiksntakosimorgs vertei.

Verslo vertinimo metog jvairove reikalauja vertintojo patyrimo ir rizikos pasimo.
Verslo vertei fadingas ne tik daugiaaspektiSkumas bet ir neépibmas, tod visuomet tikslinga
turéti kelety tarpusavyje sveikaujartiu veries aspeki. Efektyvus diskontuet pinigy sraut
analizs panaudojimas Lietuvoje kaip ir kitose Ryt Vidurio Europos Salyse ribojamas reikiamos
informacijos stygiumi ir realios diskonto normosnkoetiai imonei — jos kapitalo kastsvertinio

vidurkio nustatymas.

Tyrimo objektas — verslo vertinimo metodai iryj pritaikymas imonés akcip vergs

nustatymui.

Darbo tikslas - iSanalizuoti verslo vertinimo metodus ir pagalbajvertinti pasirinktas

akcines bendroves bei gkcijas.
Tyrimo uzdaviniai:
1. ISanalizuoti verslo vertinimo sampgat
2. 1Sanalizuotiimores vertinimo metodus;

3. Ivertinti metod, taikymo galimybes augaios ekonomikosagygomis;



4. Ivertinti akciniy bendrovi verk taikant skirtingus vertinimo metodus;
Tyrimo metodai:

» Analizuojantimones vertinimo teorijas naudota sistegmokslires literatiros

analiz.

» Ekonominis, statistinis duomeminkimas ir anali2.

» Duomenims apdorojimas ,Microsoft Excel” programisirangos pagalba.
Darbe naudoti Saltiniai:

» Darbe naudotasi originaliais uzsienio galutoriy darbais;

» Elektroniniais informacijos Saltiniais;

» Lietuvoje atlikiy moksliniy studiy medziaga;

Diplominiame darbe akcinibendroviy vertei nustatyti naudojami trys vertinimo metodai
dél turimo iSorires informacijos ribotumo. Vertinimo metodologijosealid skatiuojamy
koeficienty ir iSvestiniy rodikliy yra panaudoti remiantis mokshintyrimy rezultatais ir statistiss

informacijos Saltiniais.

Diplominio darbo struktiira susideda IS tnj pagrindini daliy. Pirmoje dalyje
analizuojamasimorés veres apibézimas ir analizuojamimorés vertinimo metodai. Siekiant
nustatyti imoniy vertinimo ypatumus Lietuvos ekonomikosglygiomis, skyriaus pabaigoje yra

ivertinama veis metod taikymo rizika.

Antroje baigiamojo darbo dalyje, siekiant nustapasirinkty akciniy bendrowi, vertes, yra
pasirenkama ir apraSoma tyrimo metodologija, tesuertinimo reglamentavimas ir apzvelgiama
kapitalo rinka. Skyriaus pabaigoje skabjami pasirinkt; akciny bendrowvi; finansiniy rodikliai ir

nustatoma trij imoniy verg pasirinktais vertinimo metodais.

Trecioje diplominio darbo dalyje sisteminami akainbendrovip verts apskaiiavimo
rezultatai, jie palyginami tarpusavyje ir skyriapabaigoje vertinamos vés metod taikymo

galimykes.

Diplomin; darka sudaro 65 puslapiai, 18 lentelr 6 paveikslai.

Apibendrinant, imonés vertinimas nesibaigia finansiniataskai analize ir vertinimo
metod; pritaikymu siekiant nustatytimones vert. Imones jsigijimo-perleidimo proceso trukgn
apibezti pakankamai sunku, kadangi viso proceso trukabai Zenkliai priklauso nuotlkimo

investuotojo keliam tiksly, tafiau vidutiniSkai Sis procesas trunka nuo pudmei keleriy met.



1. VERSLO VERTINIMO METODOLOGIJA

1.1. Verslo vertinimo samprata

Paia bendriausia prasme verslo vertigigalima apibézti kaip proces, kurio metu pagal
pasirinkg vertinimo metod nustatoma vertinamo objekto w«ertMokslingje bei metodigje
literatiiroje yra vartojamogvairios verslo vertinimo sampratos. Lietuvos Redipob Vyriausyles
patvirtintoje Turto vertinimo metodikoje teigiamiead verslo vertinimas — neSaliSkas verslo agert
apskafiavimas, apimantis vertinamo verslo apragymertintojo nuomoa apie turto kkle, jo
tinkamuny naudoti bei tikting piniging vert rinkoje. Verslo vertinimas galidb apibidintas kaip
procesas, susiejantis laukiamraZa bei rizika, ko pagkoje nustatomamores vere. Sis procesas
gali bati pritaikytas laukiamos naudos IS akgijobligacip, nekilnojamojo turto ar kit aktyw
ivertinimui. Lietuvos Respublikos turto ir verslo rireimo pagrind; jstatymas rinkos vegt
apibrzia, kaip apsk&iuota pinigu suma, uz kurh gakty bati parduotas turtas vertinimo dign
sudarius tiesioginkomercin sandoy tarp norirgiy turta parduoti ir noridiy turta pirkti asmem, po
Sio turto pateikimoi rinka, jeigu abi sandorio Salys veiktdalykiSkai, be prievartos ir
neslygojamos kity sandonj bei intereg (Turto ir verslo vertinimo pagrindistatymas, 1999).
Imores vertinimo specialistai vertdazniausiai apikzia kaip ,teising rinkos kaim". Ekholmo
(2001) teigimu, teisinga rinkos kaina yra pupigirba j ekvivalenty suma, nusistatyta tarp
hipotetinio pardagjo ir pirkéjo, kai abiey Saly zinios apie visus susijusius faktus yra vienodos i

né viena is y1 néra vekiama sudaryti sandpr

Mokslin¢je literatiroje vert vadinama geriausiumores veiklos rezultatus atspindin
rodikliu, kadangi ji apima pilp informacip. T&iau, kita dalis teoretik aiSkina, kad veés
universalumas atygoja jos nustatymo swétinguma, kadangi ved kinta laike, ji nevienoda
ivairiems rinkos dalyviams ir priklauso nuo pastarbksl;. Netgi to paties termino api#imas
daZnai skiriasi bei priklauso nuo termivartojar€io autoriaus po#irio i vertinima bei vergs turin
ir autoriaus tikal bei uzdaving. Dél to, verslo vertinimo teorijoje terminas ,véft vienas
dazniausiai nenaudojamas, iiina jvardinama ve#is msSis. Mokslirgje literatiroje galime rasti
pakankamai plat veriés Sy spektn. Apibendrinus literalroje minimas verslo ves$ Sy

klasifikacija (Zr. 1 paveiks).



Verslo vertés rasys

Veikianéios Likvidacin ¢é verté
imones vertée
1

— Rinkos ver¢

—— Investicire vert

— Naudojimo ver&

— Apdraudziama veét

— Balansire verg

—— Nelikvidiné vert

—{ Kompensacia verg

—— Fundamentali veét

—— Kontroliné verie

— VieSai parduodama vert

Nuosavo kapitalo rinkos
verts

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis literas analize

1.1.1 pav. Verslo verés raSiy klasifikavimas

Rinkos veré — tai pusiausvyros kaina, uz karrinkos pirkéjai pageidaujaisigyti, o
pardaejai — parduotijmorg, kai kontrakto dalywi nevarzo iSoriés slygos ir visi jo dalyviai turi

pilna informacip apie kontrakto objekt(Pratt, Reilly, Schwehs, 1998).

Investiciné veré — tai specifig investicijos kaina tam tikram investitoriui arba grupei,
kuri remiasi individualiais investitoriaus poreildgPratt, Reilly, Schwehs, 1998). Taip apibama

verte, duosianti nauglateinaiu tam tikru laikotarpiu.
Naudojimo veré — dabartig apskatiuoty basimyjy pinigy sraut; vert, kuria tikimasi gauti
IS nuolatinio turto naudojimo ir iS jo perleidimgasibaigus naudingo tarnavimo laikui

(Tarptautiniai apskaitos standartai, 2000).



Apdraudziama ved& — tai ver¢, pagista apibézimais draudimo kontrakte ar polise
(Tarptautiniai apskaitos standartai, 2000). Taitoturkuris naudojamas paskolai ar kreditui
garantuoti, ved, kuri paprastai remiasi subjektyvia kreditoriauemone, atsizvelgiantjo polinki

rizikuoti.

Balansinée vert¢ — visy imonei priklausafiy vertybuy veriu suma.mores savininki
(akcininky) poZiiriu turtas apibiZiamas kaip viso to turto ir skolskirtumas. Sis turtas dar
vadinamasgmones grynuoju arba turtu arimonés savinink; nuosavybe (Obi, 1998).

Kompensacid verte — tai kompensacija savininkui uz prasagtkonomin objekt, kai
neegzistuoja nei norintis pirkti pijas, nei norintis parduoti pardgas (Pratt, Reilly, Schwehs,

1998). Jai priskiriami pasésinimo, nusavinimo, konfiskavimo atvejai.

Fundamentali veré — nuo investicias skiriasi tuo, kad atspindi analigiverte, kuri remiasi
investicijos charakteristikomis, nathntomis & vienam investuotojui (Pratt, Reilly, Schwehs,

1998). Ji apimamores turt, ateities palkanas, dividendus, pajamas ir augimo koefigient

Kontroliné vert — tai kontrolinio akciy paketo ve# (Eiva, 2000). Dazniausiai kontrolinis
imores akcip paketas éra parduodamas akaijbirzoje, o priklauso kokiam nors stambiam

investuotojuli.

VieSai parduodama veét— tai imonés akciy, parduodam rinkoje, kaina (Pratt, Reilly,
Schwehs, 1998).

Nelikvidiné vert — tai vere, taikomaimoréms, kuriy akcijos neparduodamos vieSai (Eiva,
2000). Lietuvos atveju taidiy uzdarosios akcis bendrovs. Sios vegis dazniausiai reikia

kontrolinio akcipy paketo savininkams, sprendziantiemsgd&ryti suimone.

Nuosavo kapitalo rinkos vedét— tai vere, priklausoma nuo kapitalizacijos (Woelfel, 1994).
Kapitalizacijacia suprantama kaip periodinis dabassirverts iSmokéjimas pinigais, tai yra sumgn
visy akciju kaina rinkoje. Tai lengviausiai nustatoma nuos&apitalo ver¢. Bitina silyga, kad

imores akcijomis laty prekiaujama vertybini popieriy birZoje.

IS pateiktos verslo vers Sy klasifikacijos matome, kadmonrés vertinimas glaudziai
susigs suimores tolimesniais planais. Galima iSskirti tokiimonés planus: toliaugsti ir vystyti
veikla, arba § nutraukti. Priklausomai nuo to kuris veiklos plarfaus pasirinktas, bus nustatoma
arba veikiagios imores vereé arba likvidacig verg. Veikiantios imores vert apima vig eile kity
vertes mSiy. Sh. P. Pratt (1998) teigimu veikiaos imores vert tai tik imones hiklés prielaida,
tockl ja galima vadinti ne veés iSimi, bet kity veriées iSiy nustatymo pagrindu. Taigi, veikianti ir
planuojanti ¢sti veikla imore, turi bati nagrirgjama kaip veikiantis ekonominis vienetas, o ne paga

aktyvus irisipareigojimus.



Dalis autory teigia, jog daikto veétyra visada, o kaina — ne. Tédrertinima reikia pradti
nuo verés, kuri transformuojasi kaim, atsizvelgiani paklausos ir pasios faktorius konkr&am
segmente. Ki nuomor turi A. Damodoran (2002), pasak kurio vsrinustatymo procese, \is
pirma nustatoma kaina, o tik po to seka aerustatymas. Kaip teigia T.W. Horn (1999), vertina
siekiama numatyti kain kuri labai daznai skiriasi nuo apskaotos verts, kadangi kaiq uz kurg
parduodamamore lemia visa e# faktoriy: asmeninis po#ris, kontrakto terminai. Labai daznai
Salia vertinimo procese gautos sumos dar yra agjiamaj panadi sandon (tos p&io Sakos ar
panaSaus dydzigmoniy) rezultatus, analizuojamamores ir panasj imoniy akciju kursus ir y
pokycius. Ankstesni vertinimai ir kit imoniy vertinimo rezultatai, negalidi tiesiogiai pritaikomi
esamai situacijai. Yra skiriamos keturios pagrigdikoncepcijosi kurias lutina atkreipti émesg
nustatant bet kokio turto ar verslo veoei kaira:

1. Verté/kaina tiesiogiai priklauso nuo rinkos paklausoalamojamam verslui. Paprastai kuo
didesnisimores likvidumas, apikiziamas kaip potencialipirkéju susidongjimas verslu,

tuo didesh galimyb: maksimizuoti vertinamo turto kain

2. Verté/kaina yra susijusi su tam tikru laiko momentu. Bekia veré ar kaina yra nustatoma
tam tikru laiko momentu, kadangi tik esamu metu pkai atitinka visus faktus ir
aplinkybes. Net ir perapygiSkai trump laika verslo aplinkybs bei alygos gali reikSmingai
pakisti, toal verslo vertinimas nebeparodys tikrosios situacijo

3. Verté/kaina atlieka ateitiesike<tiy funkcija. Imoré yra vertas tiek, kiek jis gali uztikrinti
savo tolesa sckminga veikla ir dél to jo savininkams garantuoti pajamas iS invesiuéty.
Praeit; period; duomenys gali diti naudingi vertei nustatyti, t&au vis @lto verslo
testinumo principas yra pagrindinis veiksnys, tusnfiakos verslo vertei. Analizuojant
imores ateities perspektyvas réilf atsizvelgtii daugel kiekvienam verslui @dingy

veiksniy.

4. Verté/kaina atlieka pinig sraut; funkcija. Verslo verg iS esnés sudaro laukiami pinig
srautai IS analizuojamognonrés veiklos. Téiau nustatant atskirgmonés kainas btina
ivertinti ir kitus kainas turi€ius jtakos veiksnius (pvz., Siuo metu nenaudojamas Syrta

kurie labai priklauso nuo atskiro verslo, jo apbskalygy ir apskaitos princigp.

1.2. Verslo vertinimo tikslai

Daugumamoniy ir jy vadow, dalyvaudamisigijimy ir susijunginy sandoriuose, kalba apie

imores ar verslo veet Kiekvienas toks sandoris daromas tikiappus suvokiamvertk, kuria bus
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galima gauti atlikus sandorNorint aiSkiaijvardinti perkamo verslo vext reikia atlikti akcij ar
imores vertinimy (Verslo zinios, 2006). Verslo vertinimas — tai @gesas, kurio metu, taikant
ivairias vertinimo metodikas, bandoma nustatyti igld imores vert. Imores vertinimasdra tam
tikros verts (kainos) indikacija, taau daugeliu atvejperkamo verslo kaina nustatoma derydrp
pirkéjo ir pardaejo metu. Gali kilti pagistas klausimas — o kam tuomet iS viso reikalingas
vertinimas? Nors ir grindziamas subjektyviomis progmis ir prielaidomis, jo rezultatas, t.y. vert
(ar kaina) yra itin svarbus visiems, dalyvaujansesandoryje, prieS nusprendziant palaikyti sandor
ar jam prieStarauti. Vertinimaditinas vadovybei, siekid@nai isitikinti, ar verta praéti derybas dl
isigijimo, taip pat reikalingas akcininkams, kad @akty pritarti sandoriui, reikalingas sandorio

finansuotojams, kad jie gt jsitikinti, ar saugiai patiki sav@é$as.

Verslo vertinimas, taip pat jos akgi imoniy savininky nuosavybs — vertinimas yra
subjektyvus dalykas. Vertinimo rezultatai gali lals&irtis ir priklauso nuo vertinimo tikslo bei
pasirinkto vertinimo metodo (Kancereéwis, 2006) Jvairaus turto pagrindias vertinimo priezastys

yra:
» nustatyti tikgja turto vert;

» rasti ir pirkti nepakankamaivertinta turta (imorg, finansinius instrumentus,

nekilnojanajj turty ir kt.);
» rasti ir parduoti pervertigtturty

» suteikti imones savininkams iSsamiinformacip apie imores finansir packt; ir

ateities perspektyvas.

Verslo, kaip savarankiskjuridiniy asmen, vertinimas daznai vykdomas kaip suminis
verslo linijy verkiy visumos nustatymas, pridedant tnefunkcionuojagiy® irengimy, Kkurie
nepanaudojami vertinamose verslo linijose, rinkesty Tikima, kad laikui Bgant turto, ypé&
finansinio, kaina priaéja prie savo tikrosios vers, o pervertinimai arba nepakankajvertinimai
yra laikinas dalykas. Vertinime galioja pagringiimans; taisykk — bet kurio turto dabarténvert,
arba esama kaina, turi atitikti to turto ateiti@sigy srauty (palikany, pelno, dividend) dabartir
verte, diskontuoj reikalaujamo pelningumo norma. Reikalaujamas pglmnas priklauso nuo

Salies nerizikingo pelno normos, infliacijogvairiy rizikos premij.
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1.3. Verslo vertinimo metodai

Néra vieningai priimtos ir pripazintogmores vertinimo metod Klasifikacijos, jvairiy
literatiiros Saltini autoriai pateikia savo klasifikavimo pavyzdziusal@as imorés vertinimo
metod; klasifikavimas laiko poiiriu, iSskiriant tris metogl grupes: metodai, besiremiantys
dabartiniais duomenimis, metodai, besiremianty®rimfcija apie atgit metodai, apjungiantys
informacija apie praeit dabari ir ateif. Kiti teoretikai (Veie, Deringimores vertinimo metodus
skirstoi dvi grupes: metodai, kuriuos taikant iS karto atmna bendramonés vert ir metodai,
kuriy déka iS pradai nustatoma veikiafios jmonés verg, o po to nustatoma bendra vepridedant
imorés vert prie atkuriamos veis. Pratt (1998) akcentuoja, kad grieztai agabr imores
vertinimo pozirius réra visiSkai teisinga, bet nepaisantijt@rdija tokius pofirius: diskontuai
busimy pajamy (pajamy kapitalizavimo) podiris, aktyw ivertinimo poziris, palyginamasis
poziaris.

Klasifikuojant turto arimorés verés nustatymo metodas parenkamas atsizveldidat,
kokia turto veré aktuali uzsakovui ir kas, vertintojo p@#u, geriausiai rodo turto vertatviroje
rinkoje. Didziausi specialis pripazinimy igavo imores verés nustatymo metad ir budy
klasifikacija, kuomet jie apjungiamitris grupes (analogiSka klasifikacija apraSytatdur verslo

vertinimo pagring istatyme (Nr. VI111-1202)):

» Naudojimo pajam verts (pajamy kapitalizavimo arba diskontuptpinigu srauty)
metodaskai turtas vertinamas ne kaimiraus turto suma, bet kaip verslo objektas,

duodantis pelq

» Palyginamosios ve#s (pardavimo kainos analqQ)) metodas kurio esné yra
palyginimas, t.y. turto rinkos vérhustatoma palyginus analogistobjekt; faktiniy
sandony kainas, kartu atsizvelgiant nedidelius vertinamo turto bei jo analogo

skirtumus.

» Atkuriamosios vees (kast) metodas kurio pagrindas yra skaavimai, kiek
kainuot; atkurti esamos fiziks hiklés ir esam eksploatacini bei naudingumo

savybi; objektus pagal vertinimo metu taikomas dgtidechnologijas bei kainas.

Vertinimo metodas pasirenkamas priklausomai nudiniero paskirties ir turto tipo.
Vertintojas turto velis skatiavimus paprastai atlieka keliais metodais. Taipypa galimosvairiy
metod; kombinacijos. Auk&au nurodytijmonrés vertinimo metodai nenaudojami izoliuotai, jie

vienas kiy papildo, t.y.imonés ar projekto vertei nustatyti paprastai naudoj&edi skirtingy
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vertinimo poziriy metodai. Skirtingais vertinimo metodais gauti feai yra lyginami
tarpusavyje ir tik tuomet gaunamas galutiniertinimas. Taigi, toliau apzvelgiamimones
vertinimo metodai detaliau, pradedant naudojimaipajverts metod grupe.

1.3.1. Verslo vertinimas naudojimo pajana vertés metodais

Naudojimo pajam verts (pajana kapitalizavimo arba diskontuppinigy sraut) metodas,
kai turtas vertinamas ne kajyairaus turto suma, bet kaip verslo objektas, dotslpelr. Metodo
pagrind, sudaro bsimy grynuju pinigy sraut, prognozs ir ju dabartir vere. Sis metodas taikomas

tada, kai tikimasi, kad vertinamo turto naudojinest objektyviausiai atsping turto verg rinkoje.

Pajamy poziaris mokslininky darbuose vadinamas dominuajan imores vertinimo
poziiriu. Remiantis Siuo poiriu verslo verg apsprendzia isimos pajamos, kurias planuojama
gauti ateityje. Vertinantimore pajanmy poziiriu, imorés planuojamos veiklos rezultatai
transformuojami rodikl;, kuris vadinamas verslo verte. Pajapoziiris remiasi priezastinio rysio
tarp imores hisimy pajamy bei verés nustatymu ir numato diskontavimo bei kapitalipawi
technologijomis paremt metod; taikyma. Kapitalizavimo metodas taikomas kuomet verslui
budingas pastovumas. Pratt (1989) teigimu diskomtuoinigy srautt metodas yra teoriSkai
tiksliausias ir plaiausiai praktikoje naudojamas metodas. Diskontu@inigy srauty bei
kapitalizavimo metogd privalumas yra tas, kad jigvertina lisimas imores veiklos sglygas.

Pagrindiniu pajam poZziirio metod; trakumu galimavardinti informacijos patikimumo problen
Naudojimo pajam verts grugs metodai taikomi vertinant Siuos objektus:
» Gamybires-ikinés paskirties pastatus, statiniugre@nginius;

» Imones (iSskyrus smulkias arba likviduojamas), pigamt investicijas,imoniy

sanavimo, reorganizavimo ir kitais atvejais;

» Kita turta kaip verslo objekt duodant pelra, arba tikintis, kad vertinamo turto
naudojimo ver objektyviausiai atspinig jo vert rinkoje.

Imores verts nustatymo, pagsto pajam poziiriu, metodai yra skirstomii
» Diskontuot; pinigu srauty;
» Pajamy kapitalizacijos;
» Perteklinio pelno, atsipirkimo laiko;
>

Vidinés pelno normos ir kt.
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Diskontuot; pinigu sraut; metodas yra vienas dazniausiai naudajaertinimo metod. Jis
susieja turto veetsu jo suteikiam basimyju pinigy sraut; bisimaja verte. Pagrindiniai duomenys,
kuriy reikia diskontuaf pinigy srauty (angl. discounted cash flow, DFC) metodui yra durt
gyvavimo laikas, pinig srautai i$ turto per gyvavimo laikr diskonto norma, kuriatsimi pinigy

srautai diskontuojamidabartir vert.

Pasak S.P. Kothari (2001) efektyvioje rinkoje verskere apibizia laukiamieji laisvieji
pinigy srautai, kurie diskontuojami rizikivertinartia pelno (ggzos) norma. A. Damodoran (1999)
teigimu bet kokio turto veétyra to turto generuojampinigy sraut, turto gyvavimo trukrés,
pinigu sraut; laukiamo augimo bei su pinigsrautais susijusios rizikos funkcija. RemiantigoSi
metodu, piniginis vienetas Siandien yra vertingesr § paf pinigin; vienet rytoj ar po mei, nes
ji saugiai investavus, galima uzdirbti papildomaizgs ir laikotarpio pabaigoje ttr daugiau.
Taigi, dviep finansinip koncepciy — pinigy laiko verés ir rizikos santykio su pelningumu

taikymas, leidziamones vert iSreiksti diskontuotais pinigsrautais, kuriuos Sis generuos ateityje:

, kur: 1)

V —imores vere;

CR — pinigy srautas t metais;

k — kapitalo kaStai (diskonto norma) arba WACC (8m&i vidutiniai kapitalo kasStai)
deSimtaine iSraiSka;

n — prognozuojamas laikotarpis;

t — metai.

TeoriSkai, norintjvertinti akciu kaima, reikia diskontuoti prognozuojamus pinigrautus
begaliniam laikotarpiui. T@au praktikoje analizuojamas tam tikras ap#bas laikotarpis (5-8
metai), ir pridedama galutinverte. Si galutire vert turi atsispindti po prognozuojamo laikotarpio
ivyksiartiy pinigu sraut; bendn vert, toctl galutinés veres dydis gali lati labai diskutuotinas.

Siekiantjvertinti versh diskontuot; pinigy sraut; metodu, ktini Sie Zingsniai:
» Parengti laisyju pinigy sraut; prognozes;
» lvertinti svertinius kapitalo kastus;
» lvertinti tgsting verslo verg;
» Apskatiuoti prognozuojam piniginiy sraut; bei estines verslo veds dabartin

verte (diskontuoti);
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» Pridéti pinigu pertekly ir ne veiklos investicijas;
» Atimti finansines skolas;
» Apskatiuoti imonés nuosavo kapitalo vert

Yra du pagrindiniai diskontuotpinigy sraut; modelio variantai: dividenddiskontavimo

modelis ir laisvojo pinig srauto modelis.

Dividendy diskontavimo modelisJei imorés akcijos vertinamos pinigsrauto pagrindu
naudojant dividendus, tai taikomas dividerdiskontavimo modelis. Jis teigia, kad esama akcijo
verte yra lygi diskontuotiemsisimiems dividendams. Tai yra logiSka, nes vienistedalus pinig
srautas, kurio gali tikis iSoks investuotojag akcijas, yra dividendai, ir realizuotas kapitalo

prieaugis. Laikant akaijvien laikotarp, vos ver¢ bus apsk&iuota taip:

: (2)

kur: Vp - dabartine akcijos kaina,

P: - planuojama akcijos kaina nagbabaigoje,

k - reikalaujamas pelningumas.

Kai akcija turi investuotojas, kuris planuoja laikyti akciparibot met; skatiy, tada akcijos
kaina bus apsk&uojama taip:

3)

Nepriklausomai nuo to, kiek metplanuojama gauti dividendus, juos reikia gkaoti

diskontuojant. Tas pats &ie ir planuojam akcijos pardavimo kain

Kaip matome, papragiy akcijy jvertinimo pagrindas yratsimi dividendai. Bet juk turi
verte ir akcijos, kuri savininkams dividendai yra nemokami. ReiSkia,pjianuoja parduoti savo
akcijas ateityje didesne kaina negu jas pirko. Wealgbar dividendai uz akgijnemokami, tai
nereiSkia, kad jos vertlygi nuliui. Akcijos vert nulemia simi dividendai. Netgi jei per
artimiausius 10 metimonré neplanuoja maki dividend;, akcijos kaina nebus lygi nuliui. Akcijos
kaina nulemia visi ateityje #isimi dividendai, taigi jei kada nors dividendai yknuojami, akcija

turés vert. Ir tik tuo atveju, jeigimonre niekada nesiruoSia meétk dividendy, tada V = 0.
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Apskatiuojant businay dividend; dabartik verie batina taip pat atsizvelgti tai, ar
planuojamas dividenddidinimas ir koks tas didinimas — vienodas laikovdgiu ar ne. Kai kurios
imores gali planuoti tik stabilius, ne kiek nedjdncius dividendus. Tai reiskia, kad dividend

suma kasmet bus vienoda ir tgis visy laika. Siuo atveju labai lengva apséaioti akcijos verg:

(4)

Taigi, akcijos ver’ bus lygi dabartiniam dividendui (ir visiems kitisrmetams) padalintam

IS reikalaujamo pelningumo (prie ,k* nepridedamas 1

Augartio pastoviu lygiu dividendo atveju, augimas vyksgfalygiu, pradedant nuo D

dividendo. Siuo atveju dividencdabartir vert apskatiuojama taip:

(5)

arba, perdirbus siformule,

arba (6)

kur: Dy - dabartinis vienos akcijos dividendas.

g - dividend, augimo procentas.

Naudojant pastaya (5) formuk investuotojas susiduria su keletu problgrkadangi pagal
dividend; diskontavimo metagddividendus yra reikalaujama skwioti iki begalyles, nes akcijos
neturi galiojimo termino. Taip pat dividendsrautas éra apibéztas — nezinomas neiisimuju
dividend; dydis, nei mokjimuy daznumas. Kadangi kiekvienas investuotojagjaspsavo
reikalaujana pelningum ir savo planuojam dividend; augimo norm, tai pagal §mode] galima
gauti skirtingus rezultatus.tBent todl, kai vienas investuotojas nori parduoti savo pkditas gali

noréti ja pirkti. Tai daro rinkas likvidzZias ir aktyvias.

Dividendy diskontavimo modelis yra labiau naudojamas, kiiiaegreitos analigs ir néra
vidiniy duomem apieimorg, t.y. daugiausiai naudojamas alcparinkimuij investicin portfel,
kai reikia iSanalizuoti daug firmieSkant investicinj alternatyw. Tuo tarpu laisvo pinig srauto
modelis labiau tinka, kai turima daug vidaminformacijos, kai tiesiogiai bendraujama jgwonés

vadovybe. Pastaruoju modeliu daugiau remiasi akailitvvertinantysimoniy susijungimo arba
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pirkimo/pardavimo alternatyvas. Sis modelis siekiartinti potenciak verk, kuri gakty biti

iSmokéta akcininkams.

Laisvo pinigg srauto metodai. Pinigy srauty nustatymas paremtas eile matematini

skatiavimy, kuriy metu, remiantis tam tikrais finansiniais duomesimgaunamas tam tikro

laikotarpio pinig: srautojvertis.

Pardavimai
Bendrasis
- pelnas
o _ Grynasis
Savikaina pelnas

Veiklos

saghaudos -
+/- Nusidtvéjimas

Kita veikla ) )

_ Laisvasis
+/- pinigy srautas
: . Investicijos

Finansirg ir

investicire

veikla -
+/- Apyvartinio

kapitalo

Y patingoji pokytis

veikla

Moke<iai

Saltinis: Kancerevius, 2006

1.3.1 pav. Laisvojo pinigy srauto nustatymo algoritmas

Laisvasis pinig srautas yra pinigsrautas, liekantis akcininkams powidty panaudojim.

Modelio principas tas pats, kaip ir dividenddiskontavimo modelyje, tiesiog dividendus

skatiavimuose pakeia laisvas pinig srautas. Laisvas pinigsrautas galiiti paskatiuotas kaip:

>

Laisvas pinig srautas tik akcinei nuosavybei, t.y.ckakcininkams po to, kai buvo
patenkintos visos pretenzijos investuotojams nénakdams, atliktos reinvesticijos
grynaji ilgalaiki turta ir apyvartin kapitah. Reinvesticijos yra humatomos tokios,

kad palaikyy firmos augim.
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» Laisvas pinig srautas firmai — tai laisvas pimigsrautas visiems akcininkams ir
kreditoriams. IS pomokestinio veiklos pelno atimamgrynosios investicijog
ilgalaiki turta ir apyvartin kapitah, reikalingos firmos augimui uztikrinti. Diskonto
norma Siuo atveju yra svetiniai kapitalo kastai (G@), o akciy vergé gaunama is

firmos veres atimant neakcinio kapitalo rinkos wert
FCF = EBITDA — PT — NI —= NWC, kur: (7)
FCF — laisvas pinigsrautas,
EBITDA — veiklos pelnas prieS pidanas, mokesus, nusi@dvéjima ir amortizacij,
PT — pelno mokestis,
NI — grynosios investicijogilgalaiki materiabji ir nematerialji turta,
NWC- grynosios investicijosapyvartin kapitah.

Dividendy diskontavimo ir laisvo pinig srauto modeliai duoda skirtingus rezultatus.
Rezultatai sutaps tik tada, jeigu laisvas pinggautas bus lygus dividendams, arba laisvas pinig
srautas bus didesnis uz dividendus, bet pertektusstuojamag tuos projektus, kuui bendroji
dabartire vert yra lygi nuliui. Dazniausiai laisvo pinigsrauto metodu gaunama didesere nei

dividend; diskontavimo modeliu.
Pinigy srautas nuosavybei (akcijoms) (FCFE) = + Grynpsisas
- (1 — skola/kapitalas)x(kapitatig iSlaidos — nusigvéjimas)
- (1 — skola/kapitalas)x(apyvartinio kapitalo pok) (8)

Gauti pinigr srautai nuosavybei kiekviename laikotarpyje diskojami akcinio kapitalo
kaStais, t.y.imorés akcip savininky reikalaujamu pelningumu. Jos nustatymas remiaskas-
pelningumo rysSiu, dazniausiai remiantis kapitalokas teorija (CAPM modelis) arba arbitrazo

ikainojimo teorija. Reikalaujamas pelningumas akoggpagal CAPM bus:
ki = RF +B; (MR — RF) 9)
kur: k — reikalaujamas pelningumas akcijai i,
RF — nerizikingo pelno norma,
MR — rinkos reikalaujamas pelningumas,
i — akcijos i rizika (beta).

Akcijy vere =X FCFE/ (1 + k)" (10)
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kur: ke — akcinio kapitalo kastai.

Laisvas pinig srautas akcijoms naudojamas kabnres finansinis svertas yra stabilus arba
tikimybé¢, kad jis keisi yra maza, ir kai reikigertinti akcijas. Pasak A. Damodoran (2002) staisila
augimo modelis naudojamas kuomgtorne augimas Zemesnis ar artimas ekonomikos augimui.
Prognozuojant pinig srautus kiekvienam periodui, reikia suprasti psa@psprendziapkiekvieny
mety pinigu srautus (Booth, 2003). Kadangi praktikoje @udya prognozuoti kiekvieno laikotarpio
pinigy srautus, naudojamvairis supaprastinamai. Vienas iS tpKira stabilus augimo modelis,

kuris literatiroje dazniausiai vadinamas Gordono modeliu iriariSraiSk:

(11)

kur: CFR — pinigy srautai kitame periode,
k — kapitalo kasStai (diskonto norma) (proc.),
g — pinigy sraut; augimas (proc.).

Akciju verie galima gauti ir atimant skolos rinkos wer§ imorés vereés. Vertinantimorg
yra privalumas, kad nereikia vertinti skolos pingraut;. Jeigu skolos svertas yra gana nepastovus,
tai leidzia gerokai sutaupyti laiko. diau imores vertinimo modelis reikalauja zinoti skolos

koeficient ir palikany normas, norint apskauoti vidutinius svertinius kapitalo kastus.

Diskonto normos nustatymas yra 8tidgiausias ir problematiSkiausias diskontupinigu
sraut; metodo taikymo etapas. Tai patvirtinairiy Salu mokslininky (Pratt, 1989, Platner, 1992;
Fama, French, Kaplan, Paterson, 1998; Hodrick, gha001; Graham, Hervey, 2001; Kothari,
2001;) diskusijos Siuo klausimu. Nustatyti tinkaosg diskonto norm yra sudtinga uzduotis,
ypa& projektams. Kanceredinus (2004) teigimu diskonto norma, kuri naudojapmaigy Ssraut;
diskontavimo, gali titi labai diskutuotina, kadangi tai yra vienas saukiai apginam klausimy.
Nors Siuo klausimu ptgai diskutuojama literatoje, réra vienareikSmisko poitio i Sios normos

nustatyna.

Tarptautiniuose vertinimo standartuose diskontanzoapiliidinama kaip pelno norma Kuri
naudojama prognozuojanpinigy sumy pervedimuii dabartir ver. Matematine prasme diskonto
norma — tai procentinis dydis, naudojamasiimyjy pinigu sraut; perskatiavimui i dabartir vert
(Esipov, Machovika, Terechova, 2001). Tarptautibodziy Zzodyne diskonto norma apithnama
kaip piniga skolinimosi paikanos, kurias privalo sumétk komercinis bankas, skolindamasisSds
antriniame banke. Sh. P. Pratt (1989) diskonto noapibudina kaip alternatyyiinvesticip,
pasizymirtiy tokiu p&iu rizikos laipsniu, laukiampajany norm.
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Nuosavo ir skolinto kapitalo kagtpalyginimo principas, reiSkiantis kaghones balanse
atsispindintys nuosavo ir skolinto kapitalo dydzigali lti lyginami tiesioginiai. Sis principas
ypa reikSmingas vertintojams. Skolintas kapitalas gime ar prekine forma daugiau ar maziau
atspindi rinkos veet To negalima pasakyti apie nuogdwapitak. Tockl vertintojai tugéty atkreipti
ypating, demeg i galima nuosavo kapitalo balangim verts neatitikim rinkos vertei. Siuo atveju
dél kapitalo strukiiros lyginamyjy svoriy iSkreipimo, gali ati neteisingai nustatyti svertiniai
vidutiniai kapitalo kaStai. Nuosavo ir skolinto kigbo kasty palyginamumo problem padty

iSspesti nuosavo kapitalo dalies iSreiSkimas dabartimieos verte.

Pajamy kapitalizavimo metodo pagalba verslo vertintojas taip pat atsizvelg@abartig
imores ateities pajamvert, tik skirtingai nei diskontuatpinigy sraut metode, Siame metodéra
apibezto vertinimo laikotarpio. Vertinimo metu daromagbaida, kadimore sugelds generuoti
tam tikras pajamas neapifita laika, pabgéziant, kad pinigai, kurie bus gaunami neagily
laikotarg, bus verti vis maziau, t.y. kuo periodas ilgeshis, tokiy pajam jtaka dabartinei verslo

vertei bus mazesgn
Siame metode svarbu tinkamai parinkti duombaz, t.y. pasirinkti ar tai:
» Laisvieji pinigu srautai;
» Pelnas pries pakanas, mok&sus ir nusiavéjima bei amortizaci;
» Grynasis pelnas;
» Ekonominis pelnas.

Priklausomai nuo pasirinktos pajanbazs skirsis kapitalizuota verslo vertKadangi
verslas retai kada generuoja stabilias pajamalsiasteeliminuoti reikSmingus pokijus versle bei
atspincti tikraja finangy ir verslo padti aplinkoje, kurioje verslas veikia, atliekama pajam
normalizacija, t.y. vertintojas turi atlikti tamktas korekcijas, siekiant nustatyti ,iSgrynintas®
pajamas (eliminuojamos vienkas) atsitiktires pajamos).

Pasirinkus pajam baz, kitas zZingsnis yra nustatyti kapitalizavimo narm tokia grazos
normg, kuri reikalinga norint padengti verslo rizikKkuo vertinamas verslas yra rizikingesnis, tuo
didesre turéty bati ir kapitalizavimo norma. Pajamkapitalizavimo metodo pagalbamorés verg

gali bati nustatoma naudojantis tokia formule:
V=E/CR (12)
kur: 'V —imores vere,
E — pajam baz,
CR — kapitalizavimo norma.

20



Skatiuojant imores vert, tikslinga imonés pajamy baz imti kaip tam tikro periodo

vidurki, kuris geriausiai atspigtl vertinamo verslo priginit Tuo tarpu kapitalizavimo norma

turéty atspindti investuoto kapitalo gva, kuri galima rinkoje investuojarit panasios rizikos ir

panaSias pajamas generudjas imones. Kaip kapitalizavimo norma galiitb panaudoti ir Sie

rodikliai:

b)

Investuoto kapitalo gros rodiklis — atspindi viso kapitalamorg graza, jis gali kuti
nuosavyks ir paskal formos;

Nuosavylés gmzos rodiklis — atspindi tik nuosavé® guza ir nevertina kitokiomis

formomisj imorg investuoto kapitalo;

Kapitalo kasg rodiklis — norma prilyginama minimaliam reikalaojam kapitalo
grazos rodikliui, kuris parodo rodiklio dyd batina norint padengti skolinto ir

nuosavo kapitalo kastus;

Sucktinis rodikliy metodas — kapitalizavimo norma iSskaidomasudktinius

komponentus:

nerizikinga kapitalo gizos norma (tokia investicija, kuri be jokios riz&garantuoja
susignZinti investuotas ésas bei sumadti uz paskoling kapitah; paprastai toki

grazos norm iliustruoja investicijog vyriausyles vertybinius popierius;

rizikos premija — tiktina, kad verslas galitlti rizikingas, be to, tiktina, kad po tam
tikro laiko kitos panasios rizikos investicijos dudidesr graza, randama premija,

kuri atspingty Sias rizikas, paprastai remiantis panasioniy reitingais;

likvidumo stokos premija vertinama rizika, kad investuotojui pagms atsiimti
savo investicy, to nebus galima greitai ir be praradirpadaryti, todl remiantis
rizikos kapitalo fond norima investuoto kapitalo gra, kuri siekia 20 proc. ir
daugiau, parenkama likvidumo stokos premija. Meso@akomas tais atvejais, kai

imores verslas generuoja pakankamai stabilias pajamas.

Ekonominés pridétinés vertes metodas Mokslingje literatiroje ekonomig pridétiné verg

(EPV, angl.economic value added) vadinaweiriai: ekonominiu pelnu, naujai sukurta verta, ta

kas lieka, iS preds verts atmus absolitiai visas gnaudas ar tiesiog EPV. Analitiknuomone,

imore sukuria ver savo akcininkams tik tuo atveju, jei jos kapitajmza yra didesé nei

pageidaujama, arba, kitaip tariant, dideamei tiems patiems investuotojams investaytos p&ios

rizikos vertybinius popieriusmorés jau kuris laikas orientavosi atskim investiciniy projekiy
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vertinima, tatiau 1y principy nebeperkeldavpviso verslo lygmen Ekonominis pelnas (EPV) — tai

imores veiklos metu gautas pelnas, gaunamas isgryelno atmus kapitalo kastus.

Benetas-Stewartas (1994), EP\irdqas, ekonomin pelm apibgzia taip: ekonominiu
poziariu veré sukuriama tuomet, kamore (verslas) gauna pajamas didesnes, nei ekonominiai
kaStai Sioms pajamoms gauti. Ekonominiai kaStanapne tik shaudas atspiritias pelno nuostolio
ataskaitoje, bet ir kapitalo kastus. Ekonominionpetivoka pirma karty pamirgjo ir apibadino A.
MarSalas (1890) savo knygoje ,Ekonomikos princip&ipskaitos literatroje Sis gvoka atsiranda
Cior¢o (1917) ir Skovelio (1924) darbuose.

EPV apskaiiuojama pagal formgl
EPV = NOPAT — (WACC x ) (13)
kur: NOPAT — grynasis veiklos pelnas po makes
WACC - kapitalo skolinimosi procentas;
| — investuoto kapitalo suma.

Siekiant apsk&iuoti ekonomin pelm, visy pirma reikia apskaiuoti grymji veiklos pela
po mokesiy (NOPAT). \liau nustatomas kapitalo kiekis ir kapitalo skaiisi procentas.
Tuomet iS NOPAT atimama kapitalo kauma. EPVjvertina kapitalo kaStus, o kartuijmores
veiklos rizikos laipsi Tockl teoriniu poZziiriu jis yra pranasSesnis uz kitusores vertinimo

rodiklius. Sios teorijos autariteigimu, EPV irimones akcij kaina turi auk3t koreliacijos laipsh

Norint iS pelno (nuostolio) ataskaitos bei balargiskatiuoti EPV, ltinos tam tikros
korekcijos bei prielaidos. Stuart (1991) mini aplb0 prielaig, tokiu bidu padidja
administravimo kastai, rodiklis tampa stidgesnis. Visos pastangos vert@snesio bei pasiteisina

tik tuomet, jei jos iSties padeda investuotojams.

EPV (sukuriamos veis) dyd lemiantys veiksniai — ver$ veiksniai. Kadangi organizacija
negali tiesiogiai padidinti savo vest ji turi veikti kuriamy verie per veiksnius, kuriuos ji gali

paveikti. Tuos veiksnius galima suskirstyti taipaf{an, Norton, 1996):

» finansiniai: kaip ijmore atrodo akcininkams, kreditoriams, potencialiems

investuotojams;
> pirkéju: kaip atrodo misy produktai ir j; patrauklumas pidjams;
» vidaus: kg mes turime tobulinti;

» inovacijy: kaip mes kuriame nauyert.
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Vertei jtaka darantys veiksniai yra bet koks veiklos vertinimgdis, kurio pasikeitimas
keicia imores kuriamy vert. Taiau, kadimonre buty valdoma, siekiant sukurti kuo dideswerte,
turi bati aiski kiekvieno veiksniataka EPV. Ir, atsizvelgiarittuos veiksnius, atitinkamai turiib

nustatomi tikslaimonres padaliniams bei vadovams.

Apskatiuojant EPV, reikia Siek tiek koreguoti tradicinBsansines ataskaitas, rengiamas
pagal bendruosius apskaitos principus. 1.3.2 paleeilpalygintajprastire pelno (nuostoij)
ataskaita su ta, kurios reikia apskaoti EPV. [prastires pelno nuostolio ataskaitos neparodo ar
imorés gautas pelnas atitinka investuotojkdstius pagalimorés verslo rizilkk bei rizika dél
kapitalo strukiiros. Pelno (nuostal) ataskaita parodo gryji pelm ir jei jis teigiamas, tai sakoma
kad firma dirbo gerai. Valdyme pagal EPV apatailuté, kuri apibendrina visimores veikh, yra
EPV, o ne grynasis pelnas.

Tradiciné pelno (nuostoli) ataskaita Ekonominio pelno (EPV) ataskaita
Pardavimai Pardavimai
Parduot prekiy savikaina Parduot; prekiy savikaini
A\ 4
v Bendrasis pelnas

Bendrasis pelnas -
- Veiklos gnaudos (kapitalizavus

Veiklos sinaudo projekiy kastus)
v v
Veiklos pelnas (pelnas pries Veiklos pelnas (pelnas pries
palikanas ir mokasus) (PBIT) palikanas ir mokesus) (PBIT)
Pafikanos Pelno mokestis
A 4
v Grynasis veiklos pelnas po
Pelnas prie$ mokaisis mokesgiy (NOPAT)

Pelno mokestis Kapitalo kastai

A 4
Ekonominis pelnas (EVA)

A 4
Grynasis pelnas

Saltinis: Benett ir Stewart (1994)
1.3.2 pav. Tradicinés pelno (nuostohy) ir ekonominio pelno (EPV) ataskaiy palyginimas
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EPV apskaiiavimai turi kai kurip papildomy privalumy (Booth, 1997). Pirmiausia, aiskiai
pripazindami kapitalo ir su juo susijuskast; svarla, EPV skatina efektyviai panaudoti ¥is
kapitah, ne tik skoling. Antra, EPV aiSkiai atskleidzia pelningumo ir kabp panaudojimo tam
pelnui uzdirbti ry§ todél EPV tinka investicijomgvertinti. Tretia, EPV gali parodyti kiekvieno
produkto-pirkjo-veiklos inctli kuriant ver¢. Ketvirta, EPV reikSris skatiavimas gali It
nesunkiai iSvedamas i$ diskontwgdiniguy sraut; apskatiavimo. Penkta, EPV yra periodo veiklos
rodiklis ir todl jis gali biti naudojamas vadav veiklai jvertinti bei motyvuoti. T&au,
apskaéiuojant EPV rodiki, iSkyla ir kai kurii nepatogum: praktiniams apskaiavimams gali

reikéti tiksliy kapitalo kadi nustatymo metodikos ir tradicipfinansiniy ataskaig koregavimo.

ISanalizavus naudojimo pajanverts metodus toliau pristatoma antra vertinimo metod

grupe, kuri remiasi vegts palyginimo principu.

1.3.2. Verslo vertinimas palyginamosios veés metodais

Palyginamosios vest (pardavimo kainos analggmetodas, kurio esinyra palyginimas,
t.y. turto rinkos ve#d nustatoma palyginus analogiSlobjekiy faktiniy sandony kainas, kartu
atsizvelgiant nedidelius vertinamo turto bei jo analogo skirtemBalyginamosios véd metodas
numato duomean gautp paskutiniais metais apie analogiSko verslo rinkast, analiz ir
palyginima. Pagrindiniai veiksniai, kuriais dazniausiai remési nustatant verslo palyginamumo
laipsn yra: verslo pajamos, finansinis stabilumgsorés turto ver¢, pardaviny apimtys, kapitalo
sandara, valdymo kokgb Tam, kad bty taikomas rinkos poiiris, turi hiti tinkamas palyginimo
pagrindas. Palyginama@sores turi veikti toje paéioje Sakoje arb@tas paias kintamas ekonomines
salygas reaguojatioje Sakoje.

Palyginimo metodo pranaSumas yra tas, kad jiscigreiatspindi pok§ius ir nuotaikas
rinkoje, o tai yra svarbu, kai laikas yra reikSnasgpavyzdziui, jeigu investuojamakcija siekiant
greitai parduoti. Lyginimo metodai labiau tinka €lid akciju portfeliy valdytojams, nes leidzia
ivertinti akcip daug greiiau ir turint maziau informacijos, be to, jie tinkieai viery turta reikia

palyginti su daugeliu kit, kai reikia pasirinkti iS5 daugelio variantkai turtas turi rinkos kain
Norint palyginamuoju metodu atlikti vertingnreikalinga:
» identifikuoti palyginamuosius instrumentus (ver$lugauti y rinkos vertes;

» konvertuoti palyginangu versh rinkos vertesi standartizuotus rodiklius (kain

daugiklius), kadangi absoliios verés yra nepalyginamos;
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» pritaikyti gautus kain daugiklius analizuojamasnores vertei apsk&iuoti.

Sis metodas vertinimui naudojamas tuomet, kamaeoma tiksliai nustatyti vertinamos
imores piniginy sraut;. Palyginamju versh rinkos verés gali liti standartizuotos, naudojant

bendrus rodiklius kaip pelnas, pigigrautai, pajamos ar apskaétivert:
a) Pelno daugikliai:
= P /E (kainos ir pelno akcijai santykis);
= EV/EBIT (verslo vens ir pelno prieS pakanas ir pelno mokessantykis);

= EV /EBITDA (verslo vergs ir pelno pries pakanas, moke&sus, nusi@véjima ir

amortizaci santykis);
= EV/PS (verslo veés ir pinigy sraut; santykis);
= EV/S (verslo ve#s ir pardavim santykis).
b) Apskaitines verts daugikliai:
= P /BV (nuosavo kapitalo ves ir apskaitids nuosavo kapitalo veéd santykis);
= Verté / Atkuriamieji kastai (Tobino Q santykis).
c) Konkresiai Sakai mdingi daugikliai (Kaina/kwh, Kaina uz tarplieno ir t.t.).

Palyginamieji verslai Siam metodui paprastai paaemkpagal tokius kriterijus: veiklos
sritis, geografia pacttis ir aptarnaujamos rinkos, pajanbei pelno Saltiniai, dydis (pajamos ir
darbuotoj skaiius) ar vystymosi stadija (gyvavimo ciklas).

Dazniausiai ska&iavimuose naudojami EBITDA ir P/E rodikliai. Naudof P/E daugikl
skatiuojama vert isigyjamos nuosavys, be kuriosjsigyjami ir finansiniaijsipareigojimai. Kuo
daugiau, tuo verslas (ir investicija) bus rizikisges, tuo bus mazesiperkamos nuosavyb vert,
nes dideli finansiniaiisipareigojimai mazins P/E sanfykP/E metodas dazniau naudojamas
vertinant listinguojamas akcines bendroves, o EB\TiDetodas dazniau pasitelkiamas vertinant
uzdansias akcines bendroves bei individualiggones. DaZnai analizuojamas verslas vertinamas
akciju rinkose kotiruojam bendroviy kainy daugikliy pagrindu. Kain daugikliai apskaiuojami
pagal akci rinkose kotiruojam bendrowviy akcijy kainas ir veiklos rodiklius. Tada daugikliai yra

pakoreguojami, atsizvelgiansantykinius analizuojamos bendés\pranasumus irtkumus.
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1.3.3. Verslo vertinimas atkuriamosios vels metodais

Atkuriamosios veds (kast) metodas, kurio pagrindas yra skavimai, kiek kainuai
atkurti esamos fiziks kuklés ir esam eksploatacini bei naudingumo savyipiobjektus pagal
vertinimo metu taikomas darbtechnologijas bei kainas. Atkuriamosios ¥srtmetodas yra
paremtas rinkos dalyyi supratimu, kad vestir kastai yra susi Sis metodas panaSisturto
vertinimg kast; poziiriu, kadangi grindziamas principu, kad joks turtesvertas daugiau, negu
kiekviers jo sudedanga dal kainuot; pakeisti kita. Pasak Kazlauskisn (2007), visi kast
poziirio metodai remiasi viena informacine baz¢menes balansu ir leidZia apskaioti jvairias
imores vertes: rinkos vegt padengimo vegt likvidacing verk. Taigi, kitinas balanso koregavimas,
kadangi dl infliacijos, rinkos konjunkiiros pokyiy, turto balansié ver¢ neatspindi realios ved.
Tokiu bidu, esamas balansas p&lkanas balansu, kuriame parodytas visas turtas (ralaitgs ir

nematerialusis) bei vigsipareigojimai rinkos veés ar kitu tinkamu esamosios v&rpagrindu.

Atkuriamosios velis metodai taikomi daugiau kaip turto atskiro olgelertinimui, o ne

verslo ver¢és nustatymui. Pagrindiniai Sios vertinimo meta@pupss minusai yra Sie:
» Atspindi maziausi verslo verg, kuriag galima realizuoti likvidavimo atveju;

» Naudojamas likvidavimo situacijose ar vertinti riekjamojo turto versl bei

bendroves turi¢ias daug materialaus ir/ar finansinio turto;

» Veikianti imore paprastai yra daug vertingésnei bendra jos valdomo turto var

suma,

» Atskirai vertinamas turtas neatspindi ekonoésirverts atsirandatios iS pinigr

srauty, kuriuos uzdirba bendrai naudojamas turtas;

» Nepilnai atspindimores (turto buvimo kartu) sinergij o tik atskiras turto viengt

vertes;

» Nematerialji turta toki kaip reputacija, patyrusi vadg@vkomanda, know-how,
iISskirtines augimo galimyés, sunku jvertinti, neatsizvelgianti pinigy srautus,
kuriuos uzdirba.

Balansinés vertées metodasdazniau taikomas stabilioms, netdroms nematerialiojo turto
imoréms. Tam naudojami audituathores balansai, kur turtas tig bati parodytas gryma verte,

jose taip pat tina uzfiksuoti visi istoriniaisipareigojimai. Pagrindiniai zingsniai vertinanttiuyra:

» Balansas pertvarkomas i$ ist@srsavikainog rinkos vertes;

26



» lvertinamas visas identifikuojamas materialus ir atmalus, finansinis turtas bei
isipareigojimai;
» IS bendros turto vers atmusijsipareigojimus gaunama nuosavo kapitaloévert

Taciau balanse nesimato tokimonés nematerialaus turto kaijmores vardas ar vadaov
komandos sugepmas pasiekti gerrezultat,. Taip pat finansié atskaitomyb, kurioje fiksuojama
imores finansi padkttis tam tikru momentu, remiasi tik istoriniais duemmmis ir neatspindi

imores ateities plam Tockl vertinant augagiasimones Sis metodas beveik netaikomas.

Likvidacin és vertés metodas yra vienas konservatyviausimetod;. Beveik visuomet
likvidaciné turto vert bina gerokai mazesruz balansia. Sk verk geriausiai gali nustatyti turto
vertintojai, turintys informacijos apie panaSiagdupardavimo rinkoje kainagmoniy isigijimuose
ar susijungimuose Sis vertinimo metodas beveik m@ojamas, nebent pijas, netikdamas

sekmingaimores verte, turi vienintg¢lmotyva — uzdirbti parduodaritnones turimg turta.

Atstatomosios verés metodu nustatomajmores turimo turto atstatomoji vertt.y. kiek
kainuot, isigyti toki patimorgs turirmy turta Siandien. Sis metodas yra geresnis uZ balésisierts
metod,, nes remiasi ne istorija, o Siandiena. llgalarkisterialus turtagnonese atspindi janjsigyti
padarytas investicijas, 0 ne atstafgarturimo turto ver, tuo tarpu dl infliacijos, balansig turto
neatspindi tikrosios turto ves rinkoje. Taip pat Sis metodasra labai tikslus, nes sunkuertinti,
ar ta pati turto veét biity gaunama pakeitus serniranga nauja, arisigijus modernesn jos
modifikacija, be to, ne visuomet aisku, kokie galtitpapildomi atstatomieji kastai.

Dabartine rinkos verte nesunku nustatyti listinguojamoms bendmog — akcijos kaim
tereikia padauginti iS akaij skatiaus ir prickti finansinius isipareigojimus. Téau Sis metodas
negali lti taikomasimoréms, kuriy akcijomis rera aktyviai prekiaujama vertybipi popiery
birzoje.

Visi turto verte gisti metodai (iSskyrus dabarés rinkos verds metod) néra itin plaiai
naudojami, nes jigimore Ziari ne kaipj testing veikla vykdani subjeks, o tik kaipi tam tikro turto

sum.

1.4. Verslo vertinimo metodologijos taikymo rizika

Nors moksliije literafiroje rizikos analizs, vertinimo klausimams skiriama nemazai
démesio, rra vieno po4irio i rizikos apilmdinima ir klasifikavima imores vertinimo kontekste.

Nepaisant to, kad Nacionaliniuose turto ir verslertmimo standartuose pafirama rizikos
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vertinimo svarba, pasigendama rizikos ats@gintb imonés verts apskaiiavimuose metodini
nurodymy, kuriuos Lietuvos turto vertintojai gdly taikyti praktikoje, nustatydami rizik
lemiartius veiksnius bei vertindamiaSitaka verslo vertei (KazlauskiénChristauskas, 2007).

Imores vertinime rizika iridéty léSy | versh laukiama ggZza suprantamos kaip dvi
neatsiejamos kategorijopnonés generuojam pinigu sraut; prognoz ir kapitalo kasStai priklauso
nuo rizikos, kura patiria konkretus verslas rinkoje. Kadangi mokgénliteratiroje réra vieno
poziario i rizikos apibézima, verslo vertinimo kontekste rizika galiitb apibidinta kaip tikimytz,
kad verslas neuztikrins prognozuojaaiswju pinigy sraut;.. Tai tugs neigiamogtakosimones

vertei.

Imoniy finang; klausimus nagriganciu mokslininky darbuose pateikiamos rizikos
klasifikacijos, apimagios jvairias rizikos @Sis (zr. 1.4.1 lente).

1.4.1 lentet

Rizikos raSiy ir rizik g lemianéiy veiksniy nustatant verslo verg klasifikavimas

Rizikos Rizika lemiantys veiksniai
rasis 1 lygis 2 lygis 3 lygis
Salies ekonominio vystymosi tempai
Palikany normos kitimas
Ekonominiai veiksniai| Valiutos kurso pasikeitimas
Mokegiy politika
Infliacijos lygis
ISoriné politiné aplinka
Politinio stabilumo Salyje laipsnis
Teisinis reguliavimas
Technologiniai Mokslo-technologij vystymasis
veiksniai Investicijosi moksh ir tyrimus
Pasikeigs konkurencijos lygis
Atsirad; alternatyvis produktai (konkurentai)
Santykiy su vartotojais truké
Vartotojy veiksniai Nestabili paklausa
Vienam vartotojui tenkaniimonés pajam dalis
Pabrangs medZiag, Zaliaw transportavimas
Didesre priklausomyk nuo tieléjy
Ne laiku pateikiami komplektuojamieji gaminiai
Nestabili medziag, Zaliaw kokybé
Finansinis stabilumas

. | Pelningumas
Kiekybiniai veiksniai Finans, struktira

. . - _ Apyvartumas
Nesistemig | Vidinés aplinkos Imores dydis
rizika veiksniai

Imones
makroaplinkos
veiksniai Politiniai ir teisiniai
veiksniai

Sistemir
rizika

Konkurent; veiksniai

Sakos aplinkos
veiksniai

Tiekéju veiksniai

Valdymo personalo kvalifikacija
Produkcijos diversifikacija
Kokybiniai veiksniai | Realizavimo rink diversifikacija
Vartotoju diversifikacija

Vertikali integracija

Saltinis: Kazlauskie#) Christauskas, 2007
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1.4.1 lentelje matoma w@Siy jvairove sietina su veiksni salygojartiu rizikos atsiradin,
gausa. Rizik lemiartiy veiksni; jvairove gana didd, ir juy klasifikavimas kur kas s@tingesnis nei

rizikos klasifikavimas.

Atsizvelgiantj daugumos autarj analizuojagiy imores vertinimo klausimus, pateikiamas
rizikos klasifikacijas, straipsnio autqQrinuomone,imorgs vertinimo kontekste rizik tikslinga
klasifikuoti i sistemir rizika (iSorirg) ir nesistemin rizika (viding). Toks klasifikavimas remiasi
rizika salygojarciuy veiksniy prigimtimi. ISorires aplinkos veiksniai lemia iSoknarba sistemig)
rizika, o vidines aplinkos veiksniai — vidin(nesistemin) rizika. Sistemii rizika nepriklauso nuo
imores veiklos ir lmdinga visiems finansiés veiklos dalyviams bei visoms finansinbperaciy
raSims. Ji atsiranda k#&antis ekonominio ciklo stadijoms, finangs rinkos konjunkirai bei
daugeliu kit atvej;, kuriy imoré, vykdydama savo veikl negali paveikti. Nesisteminei rizikai
priskiriamos rizikos #Sys, susijusios su konkies imorés veikla. Sistemiés ir nesistemiés
rizikos klasifikacija gali remtis §irizikos GiSiy dekompozicija jomsitakos turigius jvairiy lygiu

veiksnius.

Pagrindiniai sistemiairizika salygojantys veiksniai — pirmojo lygio veiksniai —ayjimonés
makroaplinkos veiksniai ir Sakos aplinkos veiksniiawkins, 2002; Brennan, 2006). Tolésn
makroaplinkos veiksni ir Sakos aplinkos veiksmidekompozicija, leidzia iSskirti antrojo lygio
veiksnius, slygojarcius sistemin rizika. Antrojo lygio sistemin rizika salygojantys
makroaplinkos veiksniai: ekonominiai veiksniai, ifgalai ir teisiniai veiksniai, technologiniai
veiksniai; Sakos aplinkos veiksniai: konkungnteiksniai, tiekjuy veiksniai, vartotaj veiksniai.
Treciojo lygio sistemir rizika salygojantys makroaplinkos veiksniai: Salies ekonamwystymosi
tempai, paikany hormos kitimas, valiutos kurso pasikeitimas, ppailit stabilumo Salyje laipsnis,
moke<giu politika, infliacijos lygis ir kiti veiksniai. Tr&ojo lygio sistemir rizika salygojantys
Sakos aplinkos veiksniai: pasikgt konkurencijos lygis, atsirad alternatyvis produktai
(konkurentai), santyki su vartotojais truké nestabili paklausa, vienam vartotojui tenkamones
pajamy dalis, pabrangs medziag, zaliaw, transportavimas, didesipriklausomylé nuo tiekju, ne
laiku pateikiami komplektuojamieji gaminiai, nestamedziag, zaliaw; kokybé ir kiti veiksniai.
Kadangi moksligje literatiroje rera vienos nuomais pateikiant vidia (nesistemin) rizika
lemiartius veiksnius, daugelio autarimanymu, verslo vertinimo kontekste viéén aplinkos
veiksniai gali ati klasifikuojamii kiekybinius ir kokybinius veiksnius. Té®jo lygio nesistemig
rizika salygojantys kiekybiniai veiksniai: finansinis stalmhas, pelningumas, finapsstruktira,
apyvartumasjmores dydis. Kokybiniai veiksniai: valdymo personaloakfikacija, produkcijos
diversifikacija, realizavimo rink diversifikacija, vartotaj diversifikacija, vertikali integracija.

Priklausomai nuo poreikio, toliau sisteraimr nesistemin rizika lemiartius veiksnius galima
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skaidyti. Rizikos dekompozicijos principu sudarytezikos ir rizika salygojartiy veiksniy
klasifikacija ne tik leidzia nustatytivairiy lygiu rizikos veiksnius, bet parodoysSieiksniy ir
sistemirés bei nesistemis rizikos rySius (Rutkauskas, 2001).

Mokslinés literatiros analiz rodo, kad @ra vieno podirio i rizikos atspindjima imones
vertinimo metodologijoje.[vairiy autoriy, nagrirgjarciy verslo vertinimo klausimus, darbuose

minimi du alternatyus rizikos atspinéiimo verslo verés skagiavimuose ldai.

Pirmasis siejamas su rizikos atsgithu pinigy sraut; apskatiavimuose. Antrasis numato
rizikos vertininy diskonto normoje. Nors mokstje literatiroje pateikiamaivairiy diskonto
normos apibdinimy, ja autoriai dazniausiai apidina kaip pelno norm kuri naudojama
laisviesiems pinig srautams transformuoti esamja vert. Diskonto norma yraimonrés
finansavimo Saltinj kaina, kuri apsk&iavimuose rodo laiko veiksrbei rizika. Atsizvelgiant; tai,
verslo vertinimo kontekste, rizika tig atsispindti diskonto normos apskaavimuose. Didesh

rizika salygos didesn diskonto norm, mazesé — mazesa

Kadangi moksligje literatiroje réra vieno podirio i rizikos atspindjima diskonto normoje,
rizikos vertinimas diskonto normos apskavimuose remiasi diskonto normos dekompozicia
itakos turitius skirtingy lygiu veiksnius. Pirmojo lygio diskonto normgakos turintys veiksniai
yra skolinto kapitalo kaStai ir nuosavo kapital@tea Antrojo lygio diskonto normaiakos turintys
veiksniai: skolinto kapitalo pelno norma, nuosawapikalo pelno norma; téejo lygio — paskak
palikany norma, pelno mokestis, nerizikinga fledny norma (vyriausyés vertybiniy popieriy —
obligaciju — patikany norma), rizikos priedai uz makroaplinkos, Sakokn&ps, vidires aplinkos
veiksnius. Nustatant vieno iS diskonto normos el@me- nuosavo kapitalo pelno normos
veiksnius, ltina jvertinti rizikos-pelno modeli taikymo ribotuna Lietuvos verslo vertinimo
praktikoje. Atsizvelgianti § ribotuma, siiloma nuosavo kapitalo kaStus apskaoti, prie
nerizikingy vertybiniy popieryy pakikany normos pridedant ekspertiSkai nustatytus rizikoedois
uz makroaplinkos veiksnius, Sakos aplinkos veiksmigmores vidines aplinkos veiksnius. Rizik
salygojarciy veiksniy ekspertim vertinimg turéty atlikti vertinamosimores ekspertai. Atliekant;s
vertinima, visy pirma tugty biati nustatomi svarbiausimores veiklai jtakos turintys iSoriés ir
vidinés aplinkos veiksniai. Ekspertai &t vertinti veiksny jtaka imonés veiklai prognozuojamu
laikotarpiu bei nustatyti kiekviena jreikSmingum. Galimos tokios veiksnivertinimo reikSns: 1
— labai teigiamas; 2 — teigiamas; 3 — neigiamas;ld@bai neigiamas. Veiksnigakosjvertinimas 1
balu reiskia maz rizikos &l Sio veiksnio pasikeitimo tikimyp Ivertinimas 4 balais rodo, kad
rizika dl Sio veiksnio kitimo yra didél Kiekvieno veiksnio reikSmingumas nustatomas
atsizvelgiant | ekspeni pasirinktas veiksmi reikSmingumo reikSmes. Galimi Sie veiksni

reikSmingumo vertinimai: 4 — labai reikSmingas; 3eikSmingas; 2 — nereikSmingas; 1 — labai
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nereikSmingas. Tokie ekspervertinimai naudingi ne tik nustatant diskonto nosrdyd, bet ir

vertinantimones sudaryi prognozi; pagistunsa.

Autoriaus nuomone, vertinant daugeletuvosimoniy tikslingiausia taikyti rizilg lemiartiy
veiksni atspin@jimo diskonto normos apskaavimuose da. Ypa tasimones, kuti vertybiniai
popieriai rera kotiruojami vertybini popieryy birZzoje ir rera galimylés apskaiiavimuose taikyti
rinkos informacija besiremig&n modeli. Kitoje baigiamojo darbo dalyje pristatoma vertioi
metod; taikymo galimylés ir ribos Lietuvoje, skaiuojama akcini bendrowi; Lietuvoje veré ir

analizuojami tyrimo metu gauti vésd skatiavimy rezultatai.

Taigi apibendrindamiiSskyriy, galime teigti, jog verslo vertinimas — tai proagskurio
metu pagal pasirinktvertinimo metod nustatoma vertinamo objekto «erEgzistuoja keliolika
imores vertinimo metod ir bady, uzsienio Salj literatiroje jie jvairiai klasifikuojami. Turto ar
verslo verés nustatymo metodas parenkamas atsizvelgiamf kokia turto ved aktuali uzsakovui
ir kas, vertintojo pofiriu, geriausiai rodo turto vertatviroje rinkoje. DidZiauai specialisi
pripazinimy jgavoimores vergs nustatymo metadir bidy klasifikacija, kuomet jie apjungianii
tris grupes: a) palyginamosios \&rtpoziiris, b) atstatomosios véd poziiris, ¢) naudojimo

pajamy poziuris.

Diplominiame darbe pl#au nagrigjamas diskontuet pinigy srautt metodas, bene
dazniausiai taikomagrairiems materialaus turto bei finansinaktyw, vertinimui, atsizvelgiant
busimus pinig srautus. Sh. P. Pratt (1998) nuomone, yra visaopnpazinta teorié strukfira,
sudaranti pagringimones intereg vertinimo procesui. Teorijoje intengsersle verk priklauso nuo
busimosios naudos, kuri atiteks tiems interesams,bbsimosios naudos vertdiskontuojanti
dabartie vert, esant tam tikrai tinkamai diskonto (kapitalizagejmnormai. Taigi, teoriSkai
teisingas modelis yra projektuotiisimaja naud, (paprastai, pely pinigy srautus ar dividendus) ir

diskontuoti planuojamsraug | dabartir vert.
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2. LIETUVOS AKCINI U BENDROVIU VERTES NUSTATYMAS

2.1. Akciniy bendroviy vertés tyrimo metodologija

Siekiant patikrinti, kuris verslo vertinimo metoddabiau tinkamas naudoti augéavs
ekonomikos glygomis bei tiksliau atspindmores vert, batina eksperimentiniu tyrimu tarodyti.
Tyrimui buvo pasirinktos Lietuvognores, kury vertybiniais popieriais 2004 — 2006 metais buvo
prekiaujama Vilniaus vertybini popieryy birzoje (iki 2005 rugpj¢io ménesio 18 d. vadinosi
Nacionalire vertybiniy popieryy birza). [ tiriamuy imoniy sara% jtraukiamos trygmones esatios

Oficialiajame prekybosasase (zr. 2.1. lenté).

2.1.1 lenteé
Tiriam y jmoniy sarasas
Trumpinys | Pavadinimas Veikla Prekybasasas
RSU1L AB ,Rokiskio siris" Pieno produki gamyba Oficialusis prekybograSas
PZV1L AB ,Pieno Zvaigzés" Pieno produkt gamyba Oficialusis prekybograSas
UTRI1L AB ,Utenos trikotazas" | Trikotazo ir tekstd gaminip gamyba | Oficialusis prekybograSas

I sara% ngtrauktos finansinio sektoriaumores, kadangiy veikla yra specifinio paidzio
ir reikalauja papildomos ana#ig. Analizei buvo atrinktos togmorés kurios duomen bazs
formavimo metu buvo pateikusios 2003—-2005 ymaetines ataskaitas. Visos tyrimui reikalingos
finansires ataskaitos buvo paimtos iS oficialiai platinamditniaus vertybiniy popieriyy birzos

duomenm bazs.

Skatiavimuose akcinink turimai vertei apskaiuoti yra naudojamamones kapitalizacija.
Akciju kapitalizacija parodo bendrés vert rinkos kainomis ir apsk&uojama kaip bendras
iSleisty akcijy skatiaus ir akcij; kainos rinkoje sandauga (Lietuvos Respublikosybénty popieriy
komisija).

Siekiant jvertinti pasirinkty imoniy verk, visy pirma apzvelgiama ifvertinama teisiés
verslo vertinimo aplinka. Siekiant iSanalizuoti,kige kapitalo rinkoje yra analizuojamanoniy
verte, pristatoma makroekonondrsituacija Lietuvoje, apzvelgiama vertyhinpopieriy rinka bei
pateikiamas kapitalo rinkos infrastrakbs ir dalyviy apitadinimas. 1Sanalizavus vertinanimoniy
aplinka analizuojamiy finansiniai rodikliai, skajiuojami reikalingi koeficientai, reikalinginorés
vertei nustatyti. Tyrimo pabaigoje apskabjama pasirinkt akciniy bendrovi; vergs pasirinktais

vertinimo metodais ir pateikiami tyrimo metu gawgzultatai.
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2.2. Akciniy bendroviy vertinimo teisinis reglamentavimas

Siuo metu Lietuvoje yra nustatytajieisinta turto ir verslo vertinimo sistema. Siekjskad
esama sistema atitikttarptautinius Europos turto ir verslo vertinimarsdartus, 1994 metais
Lietuvoje buvoikurta Lietuvos turto vertintgj asociacija (LTVA). Viena IS svarbiausLTVA
veiklos krygiy tapo unifikuotos turto ir verslo vertinimo sistespgagistos tarptautiniais turto
vertinimo principais ir standartais bei atitinkass Lietuvos pereinamojo laikotarpip rinkos

ekonomilg realijas, kirimas irigyvendinimas.

LTVA iniciatyva, bendradarbiaujant su suintereswaoi® Lietuvos valstybiémis
institucijomis, buvo parengtas ir 1995 m. kovo 28Léktuvos Respublikos Vyriausgb (LRV)
priimtas nutarimas Nr. 440 @ turto verés nustatymo®. Siuo nutarimu LRV, siekdama, kadaturt
verte bity nustatoma laikantis vienodos tvarkos, jstgis tarptautiniais turto vertinimo metodais ir
kriterijais, patvirtino ,Bendruosius turto vést nustatymo principus®. Siprincipy tikslai ir paskirtis

yra:

» reglamentuoti vienodus visai Lietuvos Respublikaitmonizuotus pagal tarptautin
turto vertinimo sistemturto bei verslo veés nustatymo metodus ir turto vertintojo

profesionalumo bei etikos reikalavimus;

» nustatyti turtinig santyki sritis, kurioms taikytini turto bei verslo veést nustatymo

metodai;

» sudaryti glygas objektyviai nustatyti turto ar verslo wemepriklausomai nuo jo

nuosavyks formos.

Siuo nutarimujsteigta Turto vertintej atestacia komisija, kurios tikslas — diegti Lietuvos
Respublikoje nekilnojamojo ir kilnojamojo turto beerslo verés nustatymo sistesn apimartia
teisiniy, ekonomini, finansini, informacini;, metoding ir kity priemoniy kompleksg ir pagista

tarptautiniais turto vertinimo metodais ir kritaig, taip pat atestuoti turto vertintojus.

1999 m. gegus 25 d buvo primtas LR Turto ir verslo vertinimageind; istatymas,
kuriame nustatoma turto ir verslo, nepriklausomao ju nuosavybs formos, vertinimo principai,
vertts nustatymo metodai beij faikymas konkr&omis turtiniy santykiy sritims, turto ir verslo

vertinimo kidai, turto ir verslo vertintaj veiklos pagrindai, teés, pareigos ir atsakomgb

Minétame jstatyme nustatoma, kad turtas ir verslas gaili ertinami, kai: a) keiiasi jo
savininkas, t.y. turtas parduodamas, perduodamgs nepiniginis (turtinis)inasas, mainomas,
dovanojamas, paveldimas; b) jis apdraudZiamas;jscapmokestinamas, deklaruojamas; d) jis

jungiamas su Kitu turtu, padalijamas ar atidalijansabendro turto; e) jigkeiciamas; f) jisiraSomas
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i finansires apskaitos dokumentus; g) jis iShuomojamas arlydupdamas kitiems asmenims
pasaugos, panaudos pagrindais ar piatilo teise; h) jis paimamagstatym; nustatyta tvarka
visuomenrs poreikiams; i) jis pripagtamas beSeimininkiu; jjmorems taikomos bankroto
procediros; k) vykdomi teism sprendimai, nutartys ir nutarimai civiise bylose, teism
nuosprendziai ir nutartys baudziamosiose bylageudtiniy iSieSkojimy, hipotekos teigu nutartys

ikeist turta parduoti iS varzytini; I) to pageidauja turto savininkas arba turtoinario uzsakovas.

Lietuvoje 2005 metais pirakart iSleisti Nacionaliniai turto ir verslo vertmo standartai.
Siame dokumente apibendrinama aktualiausia metddilies patirtis, sukaupta nuo 1994-1995 m.,
kai buvo iSleisti pirmieji Europos ir Tarptautinvertinimo standaut vertimai i lietuviy kalba,
parengtas ir Lietuvos Respublikos Vyriaugytd 995 m. kovo 28 d. nutarimu Nr. 440 patvirtintas

pirmasis metodologinis teis aktas ,Bendrieji turto vei$ nustatymo principai*.

Per deSimtmetturto ir verslo vertinimo metodologija ir tarptané praktika gerokai
prasipkté, atsirado naujoui Lietuvos isiliejimas i Europos $junga ir tarptautire rinka nuolat
skatina tobulinti Salies teisirir metodirg baz. Lietuvos Respublikos Vyriausyb 1996 m. vasario
14 d. nutarimu Nr. 224 patvirtinta ,Turto vertinimoetodika® jau nedra tinkamas praktinis
vadovas ir metodinis dokumentas. Ekonominio gyvenimalijos ir civilires teigs sistema yra
visiSkai kitokios negu buvo ankau. Tarptautida metodologi® baz irgi nuolat tobulinama. Tiek
Europos vertinimo standartai, tiek Tarptautiniartvemo standartai buvo gerokai atnaujinti ir
iSplésti, iSleisti nauji leidimai (paskutinieji 2003 mYisa tai sudayr prielaidas Nacionalimiturto ir

verslo vertinimo standartrengimui ir leidimui.

Nacionalini; turto ir verslo vertinimo standarprojektai buvo pragti rengti Lietuvos turto
vertintojy asociacijos ir Lietuvos tugtir versh vertinar€iy imoniy asociacijos iniciatyva sudarius
darbo grupes ir koordinagintaryls. Pakankamai didé$ apimties Nacionaliniai turto ir verslo
vertinimo standartai yra informacinio pat¥io leidinys, kuris Bbtinas jmoréms ir turto
vertintojams siekiant skaidrumo ir kokyg darbuose. Sie standartai parengti remiantis IMSC
TEGOVA, patvirtintais Tarptautiniais turto vertinomstandartais ir Europos turto vertinimo
standartais, bei vadovaujantis Lietuvos Respublikests akty reikalavimais. Tarptautiniai
vertinimo standartai vienija bendrai pripazintusgaio valstyhi bendruosius vertinimo principus
ir taisykles, o Europos vertinimo standartai yrhida prioritetiniai Europos gungos valstyhi

regionui, Sie standartai papildo Tarptautiniusinaro standartus.

Taigi turto bei verslo vertinimas turiib vykdomas daugelyje situagij toctl Si veiklos
sritis tukty bati nuodugniai iStyrigta. Nustatant verslo vertreikalinga ne tik iSmanyti teisin

vertinimo reglamentavigy bet ir jvertinti vertinimo metodologijos taikymo rizik— iSanalizuoti
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esam viding ir iSorine Lietuvos teisig-ekonomire aplinka, kuri pla&tiau nagrigjama kitame

skyrelyje.

2.3. Kapitalo rinkos apzvalga

2.3.1. Makroekonomirg aplinka

2006 m. bendrasis vidaus produktas, lyginant sib20Q padidjo 7,4 procento ir siek
81,6 mird. liy.. Infliacija ataskaitiniu laikotarpiu digo itin spatiai ir vis tolo nuo Mastrichto
sutarties konvergencijos kriterijaus lygio. To gastys — kylantys Sildymo paslaugkainiai,
gamtiniy dujy brangimas, spartus darbo uzmakesdidéjimas ir t. t. Tiesa, infliacijos augimo
tempus pristab# pasauling naftos ir degal kainy atostigis. Tik tai ir neleido vidutinei metinei
infliacijai paSokti iki 4 proc. ribos, ir 2006 mafliacijos lygis Lietuvoje siek 3,8 proc. (Zr. 2.3.1
pav.).

12.0% —
10.3%
10.0% +
8.0% + 7.6% 7.4%
6.6% 6.9%

6.0% +

4.0% T 2%
2.0%

3% 0
0.0% — i‘fﬁ"' : |
2001 m. 2002 m. n. 1 70, 2004 m. 2005 m. 2006 m.
2.0% L
E=BYVP pokytis —e— Infliacija

Saltinis: Lietuvos Respublikos VertybinPopieri; Komisija
2.4.1 pav. Realaus bendrojo vidaus produkto ir infacijos kitimas 2001-2006 m.

2006 m. Vilniaus vertybimi popieriy birzoje (toliau — Birza) buvo sudaryta sandarz 7,08
mird. lity. Palyginus su 2005 m., BirZos apyvarta p&aid’6 proc. Iki 2006 m. pirmo pusKie
pabaigos ¢sési vertybiny popieriy rinkos korekcija, dmusi tai, kad OMXV indeksas 2006 m.
iSaugo 9,78 proc., tuo tarpu 2004 m. jo augimakés@8 proc., o 2005 m. — 53 proc. ¢lau
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iSskirtinis investuotaj aktyvumas ir optimistiés nuotaikos anirmet; pusmet paskatino nuosekl
beveik vig; akciju brangimy. Antra pusmet kylarcios vertybiniy popiery kainos tugjo jtakos ir
Birzos kapitalizacijos augimui — per ataskaitinmstus ji iSaugo nuo 28,2 iki 30,0 mirduylitBirzos
kapitalizacijos ir BVP santykis, rodantis vertyhinpopieriy rinkos apimtis Salies ekonomikoje,
buvo gana didelis — 36,8 proc.¢i@u tl pirmo pusmeio vertybiniy popieriy rinkos nuosmukio,

palyginti su 2005 m., sumgp 7 proc.

2.3.2. Akcijy rinka

Vienas iS5 svarli stkmingo imonés augimo veiksmi yra jos galimyb pritraukti is
vertybiniy popiery rinkos verslui pdtoti reikalingy 1€y leidziant akcijas, obligacijas ar kitus
vertybinius popierius. Galiojantys tégsaktai sudaro teisirpagrind tai atlikti nevieSai — iS anksto
suradus konkggus investuotojus ir su jais susitarus arba skeiletih vertybiniy popieriy platinima,
prieS tai Vertybini popieriy komisijoje patvirtinus ir paskelbus iSleidzianvertybiniy popieri
prospeks — investuotojams skigtdokumemnd, kuriame pateikiama iSsami informacija apie entgen
veikla, finansirg bukle, jo vadovus, numatomusagyti vertybinius popierius, atskleidziami rizikos
veiksniai, galintys Kiltij Sia imore investuojasiiam asmeniui. Toks prospektas Lietuvos emitentui
suteikia teig sitlyti vertybinius popierius vieSai ar jais prekiadtet kurioje Europos gungos
valstyles nags reguliuojamoje rinkoje. Ta pati tvarka taikomity Europos gungos Sali nariy
emitentams, ketinantiems vieSaiilgti vertybinius popierius Lietuvoje ar jais prekia Vilniaus

vertybiniy popieriy birzoje.

Remiantis Vertybini popieriy komisijos duomenimis galimybe pritraukti kapitdeidziant
naup akcijy emisip, apmokam papildomais akcininkinasais, 2006 m. pasinaudojo 29 atskaitingi
emitentai, dar 3 emitentai iSleido akcigmisijas, skirtas prijungiambendrovi; akcininkams.
Bendra nominali vig emisiy verg sieke 289,4 min. lit, o bendra emisijos kaina 705,5 minylit
(2005 m. — 39 emisijos, kuribendra nominali vett558,4 min. Lt, emisijos kaina 754,2 min. Lt).
Tarp emiteni, pasinaudojusi tokia galimybe, — 5 bankai.yJdalis sudaro 50 proc. bendros
nominalios vers, arba 36 proc. bendros wismisiju emisires veres. Kaip ir kiekvienais metais,
ataskaitiniu laikotarpiu dalis vertybinipopieriy buvo platinami uz didegnnei nominali ver
kaing. Bendras emisijos kainos pervirSis ataskaitinraetais sudar 144 proc. (2005 m. — 35,1
proc.).

5 bendro¥s iS 32-iey papildomaisinasais platinugju akciju emisijas vieSai §i¢ akcijas
Vertybiniy popieryy komisijos patvirtind prospekii pagrindu, 27 kartus akcijos buvoilstos

neviesai, dazniausiai iS anksto numatytiems inejams, arba iSleistos nediéelemisijos, kuxi
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sialymui prospekto rengimaséra privalomas. Pazyétina tai, kad 2006 m. Komisija patvirtino 4
akciju prospektus, skirtus ankau iSleisty vertybiniy popieriy vieSam dilymui bei jtraukimui i
Birzos prekybosgasus.

2006 metais Komisija gavo 24 bendnpypraneSimus apigstatinio kapitalo sumazinign
(2005 m. buvo sumazintas 16 bendroystatinis kapitalas). Daugiausiai (12 atyejstatinis
kapitalas buvo mazinamasldausidariuai nuostoliy, 6 atvejai buvo & imoniy reorganizavimo ar
pardavimo. Sie faktai rodo, kad verslo vertinimotouelogijos taikymo problema yra aktuali ir
poreikis vertinti versl turi tendenci didéti. Vargu ar verslininkai perka-parduoda savo \gersl

neverting perkamo-parduodamo verslo st

2.4.3. Kapitalo rinkos infrastruktira ir dalyviai

2007 m. sausio 1 d. Vertybinpopieriy komisijai atskaitingos buvo 494 akémbendrogs
ir 10 bank (iS viso 504 atskaitingi emitentai). Lyginant sikatesniais metais (2006 m. sausio 1 d.
buvo 569 atskaitingi emitentai, o0 2005 m. sausth buvo 626 atskaitingi emitentai), atskaiting

emitent; skatiaus magjimo tendencija isliko.

Kaip ir 2005-aisiais, didegn2006 m. iSregistruat bendroviy dali sudaé dél bankroto
likviduojamos bendrais. IS viso per ataskaitinius metus buvo likviduod®s bendro¥s (bendra
nominali akcinio kapitalo ve¢tl 176,9 min. Lt), iSy 45 bendro¥s likviduotos @l bankroto.l
UAB 2006 m. pertvarkyta 20 bendrav{bendra akcinio kapitalo vért90,5 min. Lt). Komisijos
turimais duomenimis, ataskaitinio laikotarpio pajogeé dar 103 atskaitingiems emitentams buvo
iSkeltos bankroto bylos arba jie buvo likviduoja®ibendrogs — restrukirizuojamos, 3 bendrovi
visuotiniuose akcinink susirinkimuose priimti sprendimai pertvarkyti beowvks; UAB, tatiau dar
nebaigti igyvendinti oficiatis pasilymai. Kaip ir ankstesniaisiais metais, atskaitingmitent,
saraSe nemaza akcipibendrovi,, kurios nevykdo jokiosikinés veiklos, neveikiay valdymo
organai ir pan., taau, VI Registyp centro duomenimis, Sios bendésvvis dar laikomos

veikiantiomis bendroemis.

Lietuvai jstojusj Europos gjunga, isigaliojusios naujos teis normos ir tarptauténpraktika
reikalauja vis jvairiapusiSkests investuotojams patraukli bendrovi  (prekiaujadiu
reguliuojamose rinkose beittnciy vertybinius popierius vieSai) veiklos priaabs (finansigs
atskaitomybs prieziira, papildomi audito reikalavimai, privalomas aldgpirkimas, informacijos

saugojimo registr sukirimas ir t. t.), tdiau apie 80 proc. atskaitingemitent; Lietuvoje, nors ir
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budami vieSosios akciéis bendrows, jau kelet met;, o kai kurie emitentai nuo pat akém

bendroxs isteigimo ar privatizavimo dienosé¢na siile savo vertybini popiery viesai.

2006 m. pabaigoje Birzoje teiprekiauti tuéjo 24 Birzos nariai, iSy 11 uzsienio Sali
tarpininky. Pastagjy sandon; dél akcijy veré sudaé beveik 10 proc. bendros akcippyvartos.
Kaip ir 2005-aisiais, 2006 m. prekyba vyko 43 bewdr akcijomis. T&iau ataskaitiniais metais
ivyko pasikeitiny Birzos prekybos gasSuose. IS Einamoj@ Oficialyji prekybos sra% buvo
perkeltos AB ,Pane¥Zio statybos trestas”, ABJkio bankas“, AB Siaulj bankas akcijos. Einagji
prekybos sra& papilde AB ,VilkySkiy pienire® paprasiju vardinip ir AB Bankas Snoras
privilegijuotyju akciju emisijos. IS prekybos agd; buvo iSbrauktos AB ,Ekranas”intoné

bankrutavo) ir AB ,Mazeiki elektrire” (prijungta prie AB ,Mazeikiy nafta®) akcijos.

2006-ieji AB ,Vilniaus vertybing popiery birza“ — prieStaringi ir permainingi metai. Pirmo
pusmeio nuosmuk ir pesimistines nuotaikas, susijusias su eurgeatmu, antroje mat pusje
pakeit rinkos kilimas ir iSaugs investuotaj aktyvumas. Pasiekta didZiausia per visus 13 BirZos
gyvavimo met akcijy apyvarta — 5,55 mird. it Nemaz dali bendroje akcij apyvartoje sudar
met; pabaigojejvykes istorinis Yukos International ir PKN Orlean sandakl AB ,Mazeikiy
nafta“ akcijy paketo perleidimo. Be Sio sandorio Birzos akepyvarta 2006 m. sudaf,67 mird.
lity — 17,7 proc. maziau nei 2005 m. Bendra Birzos apgvsiek 7,08 mird. lit;. Neskaitant
sandorio dl AB ,Mazeikiy nafta®, bendra Birzos apyvarta sugldeveik 3,20 mird. lif — 20 proc.

maziau negu 2005 m.

Dar 2005 m. pabaigoje analitikai pasiel kad Lietuvos rinkoje kainaugimo resursai jau
iSsemti, prasi¢jo ilgai pranaSauta rinkos korekcija, kugsdsi iki 2006 m. pirmo pusndeo
pabaigos. Tai neleido pakartoti ankstasmet; rekord;, OMXV indeksas 2006 m. teiSaugo 9,8
proc. (zr. 2.4.2 pav.). Bau iSskirtinis investuotaj aktyvumas ir optimistiégs nuotaikos amirmety
pusmet paskatino nuoseklbeveik visi akciju brangimy. Kylancios vertybiniy popieryy kainos
prisidéjo ir prie BirZzos kapitalizacijos augimo — per &aiéinius metus ji iSaugo nuo 28,2 iki 30,0
mird. lity. Spartus vartojimo augimas ir paéjigk gyventoy polinkis skolintis paspartino bank
sektoriaus gitra ir skatino ypating susidongjima banky akcijomis. Didelio investuotgj démesio

sulaulké ir energetikos sektorius.

Nuo 2005 m. narystBirzoje tapo prieinama ir uzsienio tarpininkam80@ m. 7 uzsienio
bankai tapo naujais Birzos nariais. ¥iszsienio Salj tarpininky apyvarta ataskaitiniais metais
sudaé 39,3 proc. bendros akgijapyvartos. Tédau 2005 m., kai uzsienio investicijos smarkiai
padidino vertybini popieriy paklaug, prieSingai negu 2006 m., jos sugdaemaz dal pasiilos ir

prisidéjo prie bendro rinkos smukimo piggi pusmet.
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Saltinis: Vilniaus vertybinj popieriy birza

2.4.2 pav. Birzos indekso OMX Vilnius ir visos ak¢y apyvartos kitimas 2005-2006 m.

Taigi, turto bei verslo vertinimas turiith vykdomas atsizvelgiaritveikla supaiia aplinka.
ISanalizavus vertinam imoniy teisirg-ekonomirg aplinka, toliau trumpai pristatoma vertinam

imoniy veikla ir analizuojamiy finansiniai rodikliai.

2.4. Akciniy bendroviy imtis

Tyrimui buvo pasirinktos trys bendrés. AB ,Rokiskio giris“, AB ,Pieno zvaigzds" ir AB
~utenos trikotazas” (zr. 2.4.1 lentgl

AB ,Rokiskio siris*

Pagrindire veikla — pieno produlgtgamyba.mores registracijos data: 1992 m. vasario 28
d. Akciju itraukimo i Einamji prekybos sra% data: 1995 m. liepos 25 d. Akgijitraukimo i
Oficialyji prekybos sra% data: 1997 m. balandzio 7 d.

AB “Rokiskio diris” — didziausia ir moderniausiarsy gamybosmore ne tik Lietuvoje, bet
ir visame Baltijos Sali regione. Imore jkurta 1964 m. 1992 m. viena pigi Lietuvoje tapo akcine
bendrove. Pagrindinis Rokiskiairso produktas per visugnorgs gyvavimo metus — fermentinis
suris. Be pagrindias produkcijos RokiSkio syje gaminamijvairas Sviezi pieno produktai.

Rokiskio giris imoniy grup; sudaro pagrindinimore ir 3 jos filialai. Rokiskio @ris turi virS 5
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takst. akcinink.. Imoré savo produkcyj eksportuoja daugiau kaid5 pasaulio Sali— JAV, Rusij,
Italija, Olandip, Kanad, NVS, Japong, Danija, Baltijos Salis ir kt. Eksportas sudaro daugiaip ka
60 proc. visos pagamintos produkcijos. Rokiskimiss pagamina daugiau kaip 2@kst. tom
fermentiniy siriy per metus, iSy 80 proc. eksportuojauzsien. Rokiskio siris grugje dirba 2100
darbuotoy. RokiSkio siris — pirmoji Salies pieno pramés imorg, pripaZinta saugaus maisto
gamintoja. 2001 m. bendrovei suteiktas rizikos seik ir analizs svarby valdymo tasSk
(RVASVT) sistemos sertifikatas.

AB ,Pieno zvaigzdes*

Pagrindire veikla — pieno produktgamybalmores registracijos data: 1998m. gruodzio 23
d. Akciju itraukimoj Einamaji prekybos sra% data: 1999 sausio 11 d. Akgijtraukimoj Oficialyji
prekybos sra% data: 2002 sausio 02 d.

Baltijos Salyse pirmaujanti pieno perdirbimo bendrdAB “Pieno Zvaigzds” ypating
démeg skiria Sviezi pieno produki gamybai bei eksportui. Bendrgss strategija — nuolatinis
poziciju stiprinimas pieno perdirbimo srityje, iSlaikantagtl ry§ su vartotojais bei numatant
paklausos tendencijas. SiuolaikiSka perdirbimamga, grieztai kontroliuojama kokyISO 9001),
inovatyvi marketingo strategija bei profesionalidesyy komanda uZtikrina efektywbei pelning

vystymasi konkurencigje aplinkoje.

Koncernas Pieno zvaig&sl ikurtas 1998 metais, yra didziausias ir modernigupi@no
perdirkjas Baltijos Salyse. Siuo metu jis vienija Siasnpigerdirbimojmones: MazZeiki pienirg,
Kauno pienig, Pasvalio sring ir valdoimore AB ,Panezio pienas”. Koncernas Pieno Zvaiggd
yra vienas IS didziausimaisto preki gamintoj Baltijos Salyse. Vietos rinkoje koncernas g@s
savo pieno gaminiais: pienu, kefyru, sviestu, tgree jvairiy raSiy varske, jogurtais, pieniskais
desertais ir fermentiniuisiu. Pagrindir eksportui skin produkt; dali sudaro puskietis fermentinis
saris, sviestas, lieso pieno ir &gy milteliai. Daugiausia produigt Siuo metu eksportuojama

Europos gjungos ir Baltijos Salis, Rualj NVS, Japongir JAV.

AB ,Utenos trikotazas”

Pagrindire veikla — trikotazo ir teksits gamini gamyba.Imones registracijos data: 1994
m. gruodzio 6 d. Akcij jtraukimoj Einamyji prekybos sras data: 1997 m. rugp 29 d. Akcip
itraukimoj Oficialyji prekybos sra% data: 1999 m. birzelio 1 d.
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AB ,Utenos trikotazas" — didzZiausia trikotazo gatoja Lietuvoje,ikurta 1967 metais.
Siandien ji — viena moderniausimoniy Ryty ir Centirtje Europoje. Bendrass skme lemia
pasaulinius standartus atitinkanti Europos rinka@ekurencinga produkcija. Bendroeksportuoja
apie 90 procentvisos produkcijos. Pagrindiniai bendésvprodukcijos pirkjai — stamlas Vakan
Europos mazmenéis prekybos tinklai. Bendréje sskmingai veikia kokybs vadybos sistema,
atitinkanti EN ISO 9001:2000 reikalavimugdiegtas tarptautinis aplinkos apsaugos vadybos
sertifikatas EN ISO 14001:1996. Produkcija sentififama pagal ekologinio ,OEKO-Tex 100“

standarto reikalavimus.

AB ,Utenos trikotazas" valdo tmj imoniy kontrolinius paketus: UAB ,Utenos trikotazo
prekyba® (mazmenihir didmenire prekyba Lietuvoje ir uZsienyje), AB ,Satrija* (sitmo jmong)
ir UAB ,Gotija“ (mazmeniré prekyba Lietuvoje).

2002-2003 metais bendrdysigijo naujosjrangos ir informacinj technologiy uz 9,6 min.
Lt. Tai garsy pasaulyje firm ,Mayer&Cie”, ,Lafer” ir kity lengvosios pramas jrenginiy
gamintojy masinos, skirtos technologinigalimybiy iSplétimui bei gamybos proceso grandims
optimizuoti. Be to, 2002-2003 metais bendmwnfrastrukiros modernizavimui kasmetgbbjama
bendroés informacii sistema. AB ,Utenos trikotazas" misija — trikota#olengw virSutiniy

aukstos kokyés riby gamyba prekybos tinklams trumpiausiais terminak®nkurencine kaina.

Trumpai pristéius tyrime analizuojamas akcines bendroves anglmuio finansiniai

rodikliai, kurie toliau bus naudojami nustatantdjk imones vert.

2.5. Akciniy bendroviy finansiniy rodikli y analizé

AB ,Rokiskio giris* bei jos dukterias imones 2006 metais gavo 518,144 miny Igajamy
ir uzdirbo 13,021 min. lit grynojo konsoliduoto pelno. Nors palyginti su 20@6tais grugs pelnas
sumazjo 38 proc., pajamos iSaugo 9,5 proc. (2005 medaigdroe uzdirbo 21 min. Lt pelno, o
gavo 473,118 min. Lt pajagh (bendro¥s finansirks ataskaitos pateiktos prieduose).

Per 2006 metus AB ,Rokiskiaigs” isigijo ilgalaikio materialiojo ir nematerialiojo ttio uz
21553 tikst. Lt (tuo tarpu 2005 m. — 12408kst. Lt, 2004 m. — 2170%kst. Lt). 2006 m. gruodzio
31 dienai bendroui grupe turéjo 74048 tikst. Lt trumpalaiky paskot, ir 2289 tikst. Lt ilgalaikiy
paskot;. Viso met; pabaigai grupturéjo 76337 tikst. Lt paskal.

Pagrindiniy AB ,Rokiskio diris* finansinu rodikliy dinamikos analiz parod (Zr. 2.5.1
lentek), jog grynasis bendrég pelningumas bei vidutinio turto ga turi tendency mazti

(palyginus 2004 ir 2006 metus grynasis pelninguraiiinkamai sudar 6,0 ir 2,5 proc.).
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Analizuojamu laikotarpiu digo skolos koeficientas, ¢&au skolos koeficiento ir skolos-nuosaghb

koeficiento reikSnas yra leistinose nerizikingumo ribose ir parodo aiaizikinga imores veikh.

2.5.1 lentet

Pagrindiniai AB ,Rokiskio siris* veikl g apibadinantys rodikliai, j y dinamika

Finansiniai rodikliai 2003 2004 2005 2006
Grynasis pelningumas 4,00% 6,00% 4,00% 2,91%
Vidutinio turto gnza 5,00% 9,009 7,00% 4,19%
Skolos koeficientas 0,3b 0,3 0,35 0,40
Skolos-nuosavyds koeficientas 0,54 0,48 0,54 0,67
Bendras likvidumo koeficientas 1,78 1,96 1,7 151
Turto apyvartumas 1,19 1,61 1,58 161
Akcijos buhalterig verg, Lt 41,42 41,26 40,96 40,67
Grynasis pelnas akcijai, Lt 3,31 6,21 4,81 3j01

Saltinis: AB ,Rokiskio sris“finansires ataskaitos (2003, 2004, 2005) ir autoriaus pragoj@mi rezultatai

Remiantis bendrojo likvidumo koeficiento analizetytiajog imores likvidumo lygis 2004-

2006 metais atitinkamai sunmigd nuo 1,96 iki 1,51. pastarojo koeficiento reik&hmazjimas yra

pirmas pozymis, kad reikalinga petiiti atsarg lygio politika ir trumpalaikiy skoly straipsnius.

Turto apyvartumo rodikii reikSmeés yra pakankamose ribose ir parodkrnsinga imorés pardaving

veikla bei turto efektyy panaudojim.

Remiantis AB ,Pieno zvaigZd“ pateikiamomis finansimis ataskaitomis, ataskaitose

numatytomis prognaanis ir bendrais ataskaitrodikliy prognozavimo metodaigmore 2006

metais planuojamai gavo 523,647 miny fiajamy ir uzdirbo 20,027 min. it grynojo konsoliduoto

pelno. Palyginti su 2005 metais gésppelnas padigio 30,9 proc., pajamos iSaugo 17,3 proc. (2005

metais bendravuzdirbo 15,3 min. Lt pelno, o gavo 446,331 minphfamy) (bendro¥s finansis

ataskaitos pateiktos prieduose).

Remiantis autoriaus prognomis ir 2006 mat Il ketvircio finansiremis ataskaitomis, per

2006 metus AB ,Pieno zvaigést’ gamybos procese naudojo ilgalaikio turto uz I7&3@ikst. Lt
(tuo tarpu 2005 m. — 181209kst. Lt, 2004 m. — 158971ikst. Lt), o investicijos; ilgalaiki
materiabji turta 2005 m. sud@r27,2 min. Lt. 2006 m. gruodzio 31 dienai bendyogrupe turéjo
69481 tikst. Lt trumpalaiky paskol ir 135024 tikst. Lt ilgalaikih paskol. Viso 2006 met

pabaigai grupturéjo 137443 tikst. Lt paskal.

Pagrindiniy AB ,Pieno zvaigzds® finansiny rodikliy dinamikos anali paroa (zr. 2.5.2
lentek), jog grynasis bendrég pelningumas bei vidutinio turtogfia svyravo nezymiu skirtumu

per analizuojam laikotarp ir vidutiniSkai atitinkamai sudar3,78 proc. ir 6,56 proc. Analizuojamu
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laikotarpiu didjo skolos koeficientas, kurio reik&myra gana rizikingoje reikSmizonoje ir rodo

rizikinga imoreés veikh.

2.5.2 lentet

Pagrindiniai AB ,Pieno zvaigzdés“ veikla apibadinantys rodikliai, j y dinamika

Finansiniai rodikliai 2003 2004 2005 2006
Grynasis pelningumas 9,81% 7,50% 9,40% 3,82%
Vidutinio turto gnza 16,00% 13,00% 14,00% 6,44%
Skolos koeficientas 0,50 0,48 0,64 0,62
Skolos-nuosavyds koeficientas 0,89 1,01 1,85 1,64
Bendras likvidumo koeficientas 2,31 2,23 1,28 2,25
Turto apyvartumas 1,59 1,78 1,44 1,59
Akcijos buhalterig verg, Lt 2,26 2,16 1,66 2,338
Grynasis pelnas akcijai, Lt 0,66 0,51 0,89 0|37

Saltinis: AB "Pieno Zvaigzss" 20023, 2004, 2005 metu ataskaitos ir autoriaagrpzuojami rezultatai

Remiantis bendrojo likvidumo koeficiento analizetytiajog imores likvidumo lygis 2004-

2006 metais atitinkamai padid nuo 1,1 iki 2,25. Remiantis pastarojo koeficeneiksnes

didéjimu galime teigti, jogimores veikla yra nerizikinga. Turto apyvartumo rodikleikSmes yra

pakankamose ribose ir paroddinga imones pardavim veikla bei turto efektyy panaudojim.

AB ,Utenos trikotazas" iSsaugojo savo rinkos pgaiir 2005 metais uzdirbo 1138ikst.

Lt audituoto grynojo pelno. Pardavimai pastarassraetais siek121423 iikst. Lt., 0 konsoliduotas

grynasis pelnas vienai akcijai sudd,39 Lt. Bendro¥ akcininkams jau 7 metai i$ &l moka

dividendus, kur iSmokéjimo koeficientas 2005 metais suédaret 230 proc. .

Remiantis AB ,Pieno zvaigZd“ pateikiamomis finansimis ataskaitomis, ataskaitose

numatytomis prognamis ir bendrais ataskaitrodikliy prognozavimo metodaigmore 2006

metais planuojamai gavo 523,647 miny fiajamy ir uzdirbo 20,027 min. lit grynojo konsoliduoto

pelno. Palyginti su 2005 metais gésppelnas padigo 30,9 proc., pajamos iSaugo 17,3 proc. (2005

metais bendravuzdirbo 15,3 min. Lt pelno, o gavo 446,331 minphfamy) (bendro¥s finansis

ataskaitos pateiktos prieduose).

Per 2006 metus AB ,Utenos trikotazas* naudojo #égjdb turto planuojamai uz 53082
takst. Lt (tuo tarpu 2005 m. — 5086&kst. Lt, 2004 m. — 43725ikst. Lt), o investicijog ilgalaikj
materialjji turta 2005 m. sudar 8,1 min. Lt. 2006 m. gruodzio 31 dienai benduogrupe
planuojamai tusjo 40099 tikst. Lt trumpalaiky paskoty ir 25892 fikst. Lt ilgalaikiy paskol. Viso
mety pabaigai grupturéjo 65991 tikst. Lt paskal.

43



Pagrindiniy AB ,Pieno zvaigzds” finansiny rodikliy dinamikos anali paroa (Zr. 2.5.3

lentek), jog grynasis bendr@és pelningumas bei vidutinio turtoagia per 2006 metus planuojamai

padictjo ir atitinkamai sudar 4,46 proc. ir 7,26 proc. Analizuojamu laikotarpiidéjo skolos

koeficientas, kurio reikS2006 metais yra gana rizikingoje reik§nmdonoje ir rodo riziking

imores veikh, tatiau toki rezultaty negalima vertinti vienareikSmiskai #nores skolinimasis

daznai susgs su investicijomig veiklos pktra, tockl turéty salygoti geresnius veiklos rezultatus

ateityje.

2.5.3 lentet

Pagrindiniai AB ,Utenos trikotazas* veikl a apibadinantys rodikliai, j y dinamika

Finansiniai rodikliai 2003 2004 2005 2006
Grynasis pelningumas 4,40% 3,50% 3,40% 4,46%
Vidutinio turto ganZa 7,30% 7,909 5,80% 7,26%%
Skolos koeficientas 0,5¢4 0,57 0,59 0,71
Skolos-nuosavyds koeficientas 1,3 1,8 14 2,45
Bendras likvidumo koeficientas 11 1,3 1,5 1/27
Turto apyvartumas 1,6 16 1|6 1,47
Akcijos buhalterig verg, Lt 1,75 1,99 2,11 1,86
Grynasis pelnas akcijai, Lt 0,3 0,26 0,P8 0{42

Saltinis: AB "Utenos trikotazas" 20023, 2004, 200&tu ataskaitos ir autoriaus prognozuojami rezailtat

Remiantis bendrojo likvidumo koeficiento analizetytiajog imores likvidumo lygis 2004-

2005 metais atitinkamai pa@id nuo 1,1 iki 1,5, tdau pirkéjy skoly padictjimas 2006 metais

salygojo pastarojo rodiklio reikSas sumagjima. Turto apyvartumo rodikli reikSmes yra

pakankamose ribose ir paroddinga imones pardavim veikla bei turto efektyy panaudojim.

2.6. Akciniy bendroviy vertés nustatymas ir anali2

Kaip jau mireta pirmoje diplominio darbo dalyjémonés akcinio kapitalo ir paos imones

vertei nustatyti taikomi keli pagrindiniai metod&iame diplominiame darbe pasirinkti naudojimo

pajamy vergs, buhalterias vereés ir palyginamasis (veiklos pelno daugiklio) metodamiantis

kuriais, busjvertintos pasirinktos akabs bendro¥s. Tolimesniuose skyreliuose pateikiama iSsami

AB ,Rokiskio diris” vertés nustatymo ir skaélavimo eiga, o ki dvieju akciniy bendrovi; vergs

rezultatai ir j analiz pareikiami tréioje diplominio darbo dalyje.
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2.6.1. AB ,Rokiskio diris” tikrosios vert és nustatymas

Siekiant nustatyti tikja imones vert reikalinga atlikti ei¢ skatiavimy. Sie skaliavimai
suskirstytii 5 etapus: finansiniataskaif prognozavim, vidutinés kapitalo kainos apskaavima,
imorés pinigy srauty apskatiavima, testines pinigy srauty vergés ir skolinto kapitalo veés

apskatiavima.

1 etapas. Sudaryti prognozuojamelno-nuostolj ataskaity 2006-2010 m.

PrieS atliekant prognez biatina nusistatyti prielaidas, pagal kurias progncimne. 2.6.1
lentekje matome, kokiais duomenimis vadovaussmDuomenys buvo sudaryti vadovaujantis

atitinkamy imoniy rengiamomis metataskaitomis ir veiklos prospektais.

2.6.1 lenteé
Finansiniy ataskaity prognozavimui priimtos prielaidos
Bendrow Prognozavimo prielaidos 2006 2007 2008 2009 2010
AB ,RokiSkio siris* C::I:i\;ir;?nzzgtsokytis 2: ;Z//Z izjz i: izjz

Saltinis: AB ,Rokiskio gris* 2005 met; prospektas, 2006 megtll ketv. ataskaita ir autoriaus prognés

Sudarytoje pelno—nuostqli ataskaitoje 2005-12-31 dienos duomenys yra fadtini
Pastaraisiais duomenimis ir 2006 m. Il ketv. atégigknis remiantis prognozuojami tolegnmneiy
duomenys (Parghos = Pardoos, nketv./3*4). Pardavimai ir pardavimsavikaina kinta pagal 2.6.1
lentekje nurodyh pardavimy pokyti (Pardzoor = Parchoos *(1+A2007, o). Finansigs veiklos
sanaudos prognozuojamos pagal balanso finampsskiolh pokyt (balanse matysime, jog Fin.
San.2007 = (Fin. Skologge7— Fin. Skologyee / Fin. Skolosgesir t.t. ) (Zr. 2.6.2 lente)).

AB ,Rokiskio sgiris" dividend; iSmokeéjimo koeficientas pagal 2005 metus yra 0,78

(skakiuojame pagal formgl Dividendai = pelnas akcijai*dividemdiSmokejimo koeficientas gia

2005 m. pelnas akcijai buvo 4,81 Lt, dividendai783Lt.). Taigi dividendais yra iSmokama 78
proc. grynojo pelno, o likusi dalis pervedainaepaskirsty pelm. Galime teigti, jog tai didelis

dividend; iSmokejimo koeficientas. Tokiamore yra patraukli akcininkams ir investuotojams.

45



2.6.2 lentet

Prognozuojama pelno—nuostolj ataskaita, fikst. Lt

2006 2007 200§ 2009 2010
Pardavimai 518.144 554.414 587.6/9 617.063  654/087
Pardaviny savikaina -450.963 -482.530 -511.482 -537.056 -BH&Y
Bendrasis pelnas 67.181 71.8B4 76.197 80,007 84.807
Pardavimo ir rinkodarosipaudos -26.31( -27.626 -28.781 -29.880 -31.p76

Bendrosios ir administraais sinaudos -20.181 -21.190 -22.087 -22.919 -23.B35
Nuostoliai i$ ilgalaikio turto pardavimo

Veiklos pelnas 20.690 23.068 25.4p9 27.208 29,896
Finansirgs veiklos grynosiosapaudos -2.4572 -2.45p -2.452 -2.4b62 -2.452
Pelnas prieS apmokestinim 18.238 20.616 2297\ 24.756 27.444
Pelno mokestis -5.21y -5.897 -6.5[72 -7.081 -7.850
Grynasis pelnas 13.021 14.719 16.404 17.674 19,594

Saltinis: sudaryta remiantis AB ,Rokiskiairss* 2005 met; prospektas, 2006 metll ketv. ataskaita ir

autoriaus prognogmis

2 etapas. Sudaryti prognozuojarnalanso ataskait2006-2010 m.

Sudarigjantimores balang, remtasi 2.6.3 lentge pateiktomis prielaidomis.

2.6.3 lenteé
Balanso ataskaitos prognozavimo prielaidos

Metai | 2006 2007 2008 2009 2010
Investicijos, tikst. Lt 7000 8500 19000 20000 19000
Nusictvéjimas (bendras) 18677 18677 18677 18677 18677
Nusidévéjimo trukmg, metais 15
Naujo turto nusiéivéjimas per metuspkst. Lt 467 567 1267 1333 1267
Sukauptas naujo turto nusigjimas 467 1033 2300 3633 4900
Seno turto nusiléjimas 6 proc.,itkst. Lt 7369 6725 6668 6667 6611
Numatomas pardavikitimas, proc. 8% 7% 6% 5% 6%
Kritinio likvidumo koeficientas 0.08

Saltinis: sudaryta remiantis AB ,Rokiskiairss* 2005 met; prospektas, 2006 metll ketv. ataskaita ir

autoriaus prognoamis

Skaciuojant naujai igyjamo turto nusiévéjimo dydi, remiangs prielaida, jog turtas
nudtvimas per 15 mat Tad nusidvéjimas skatiuojamas taip => Phos = | 2006/ 15 = 7000/ 15 =
467 tkst. Lt. ir t.t. Susikawgs naujo turto nusivéjimas randamas taip => Nk.2007= Naoos +
Nooo7= 467 + 567 = 1033ikst. Ltir t.t.
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Senojo turto nusigléjimas skatiuojamas 6 proc. nuo materialiojo turto likutgnverges =>
N 2006 — Vzooe* 0.06 = 122822*0.06 = 736%kst. Lt.

Pagal aukSau pamirtas prielaidas suskaiiojami prognozuojamo balanso straipsniai
2006—-2010 metais ir pateikiami 2.6.4 legjel

2.6.4 lenteé
Prognozuojama 2006-2010 m. balanso ataskaitdikst. Lt

Tuakst. lity 2005 2006 2007 2008 2009 2010
llgalaikis materialus turtas 128.901 122.822 118.07111.135] 111.124 110.181
Prestizas 1.135 547 547 547 54[7 547
llgalaikés gautinos sumos 13.277 13.167 13.167 13/167 13.161/3.167
IS viso ilgalaikio turto 143.313 136.536 125.792 4BA9| 124.838 123.89p
Atsargos 71.115| 102.703 109.892 116.486 122.310 129,649
Gautinos sumos ir iSankstiniai apnéfknai 81.840 81.223 86.90P 92.123 96.729 102.533
Investicijos 0 1.625 1.739 1.848 1.935 2.051
Pinigai ir pinigy ekvivalentai 3.184 669 10.584 11.220 11.780 12.487
IS viso trumpalaikio turto 156.139 186.220 209.12221.671| 232.75% 246.720
IS viso turto 299.452| 322.756 334.916 346.50 357.%93 370)|615
Paprastosios akcijos 47.462 47.462 47.462 47462 .4627 A47.462
Akcijy priedai 41.473 41.478  41.4%3 41.4)73 41.473  41/473
Rezervas nuosavoms akcijoismyti 10.000 30.00¢ 30.000 30.000 30.000 30.000
Nuosavos akcijos -16.224  -20.352 -20.352 -20.852 0.382| -20.352
Kiti rezervai 69.805 69.805 69.80b 69.805 69.805 69.805
Nepaskirstytas pelnas 41.900 24.645 27.857 31{4165.233 39.447
MaZumos interesai 0 0 0 0 0 0
IS viso akcininku nuosavyls 194.416| 193.0383 196.245 199.804 203.621 207,835
llgalaikés gautos paskolos 4.253 0 293 399 643 615
Ateinartiy laikotarpi; pajamos 8.73( 6.073 6.073 6.073 6.073 6.073
IS viso ilgalaiki jsipareigojimy 12.983 6.073 6.366 6.472 6.716 6.688
Trumpalaikiai mokestiniajisipareigojimai 217 63( 674 715 750 795
Trumpalaiks paskolos 50.701 76.337 81.681 86.581 90/910 96.36
Prekybos ir kitos mokinos sumos 41.135 46.683 49.951 52.948 55/595 3%8.9
IS viso trumpalaiki jsipareigojimy 92.053| 123.650 132.306 140.244 147.256 156|091
IS visojsipareigojiny 105.036| 129.723 138.672 146.71l6 153.972 162|779
IS viso akcininky nuosavykes ir jsipareigojimy 299.452| 322.756 334.916 346.5P0 357.593 370|615

Saltinis: sudaryta remiantis AB ,RokiSkiairss* 2005 met; prospektas, 2006 metlll ketv. ataskaita ir

autoriaus prognogmis

Skatiuojant ilgalaik imorés turk, materialusis ir nematerialusis turtas vertinarkasgu.

Taigi, 2007 m. ilgalaikis turtas apskaiojamas taip :

IT 2007 = 1T2006+ l2007— Nogo7= 130036 + 8500 — 19244 = 11207&4dt. Lt. ir t.t.

Kitas ilgalaikis turtas laiko&s prielaidos, jog nekinta.
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Skatiuojant trumpalaik turta remtasi prielaidomis, kad atsargos bei kskolos keisis

atitinkamai pardavim kitimui. Atsargos 2007 metais skaiojamos:
Az007= Asgos* (1+0.06) = 102703 * 1,06 = 10989@kst. Lt.
Pirkéjuy skolos 2006 metais skaiojamos:
[SiS. pirk-2007 = ISIS. pirk-2006 * 1,06 = 81223 * 1,06 = 86908kKst. Lt

Grymny pinigy dydis priklauso nuo kritinio likvidumo koeficiento ir &r lygus Kkritinio

likvidumo koeficiento ir trumpalaiki isipareigojimy sandaugai. Gryni pinigai 2006 metais bus
lygis:
Gr. pin.go7= Trump.isisk.2006* 0,08 = 10584iikst. Lt

Prognozuojant huosavo kapitdtdima 2006—2010 m. laikome, jog akcinis kapitalas, akcij

priedai, nuosavos akcijos, privalomas ir kiti rezernesikeis. Privalomasis rezervastaip pat

pakankamas,d per prognozuojamlaikotarp nesikeis.

Nepaskirstytas pelnaskatiuojamasijvertinant praeit mety nepaskirstyd pelm, imorés

gaunam grymji pelm bei iSmoktus dividendus, t.y.:

Nep. pelnasor = Nep. pelnagos+ (Gryn. Pelnas — Dividendai) = 24645 + (14599 599¢
0,78) = 278571tkst. Lt.

Imores ilgalaikiai jsipareigojimaikiekvienais metais maja einamyu mety dalimi. T&iau

imore 2007 metais grino visy ilgalaike skoh ir ateityje tugty pasiimti ilgalaile paskoj tik tuo

atveju, jei nebus suteikta daugiau trumpalapaskot.

Skolos tiekjams didéja proporcingai pardavimams, ty. 2007 metais skdiielkejams

lygios:

Sk. tieléomz Sk. tie&ooe* 1.06 = 49951 uikst. Lt

Pelno moke&o jsipareigojimaiperrasomi iS pelno - nuostolio ataskaitos.

Finansires skolos panaudojamos balansui iSlyginti, t.y. turtas todti lygus nuosavam

kapitalui irisipareigojimams.

3 etapas. Apskauoti vidutine kapitalo kaim

Vidutinée jmores kapitalo kainaapskatiuojama pagal formel

WACC = We x Ke + Wy x Kg x (1-T);

wy — skolinto kapitalo daligmones kapitalo strukiroje;
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We — NUOSavo kapitalo dalisnorés kapitalo struktiroje;
kq — skolinto kapitalo kaina (prieS mokestis);

ke — akcinio kapitalo kaina;

T~ pelno mokeso tarifas.

Akcinio kapitalo kainapskatiuojama:

k+ — nerizikinga pelno norma (ilgalaikMWVP pakikany norma).

Akcijy rizikos premijai nustatyti naudojama metodika,ikisiilo naudoti A. Damodaran.

Lietuvos rizikos premija sk&iuojama kaip susidedanti is 2 dal
» Saliy su iSvystyta kapitalo rinka akcininkiuosavybs rizikos premija;
» papildoma Lietuvos rinkos rizikos premija.

Saliy su iSvystyta kapitalo rinka akgijrinkos rizikos premijai apskéioti paprastai
naudojami Jungtinmi Amerikos Valstijy (JAV) kapitalo rinkos istoriniai duomenys. Rizikpsemija
IS investicip { JAV akcijy rinka yra skirtumas tarp investiaiji akciju rinka grazos bei nerizikingos
investicijy grazos normos (JAV vyriausys vertybiniai popieriai). Remiantis A. Damodaran

skakiavimais JAV akcij rizikos premija 1994-2004 m. laikotarpiu sugldr51 proc:

Lietuvos rinkos rizikos premija yra investuafojreikalaujama papildoma qfa uz
investicijas Lietuvoje, kaip Salyje su nepilnai yStyta kapitalo rinka bei trumpa Salies,
demonstruojakios stabil augim, istorija. Si rizikos premija egzistuoja, nes isi®tojai mano,
jog kapitalo rinka Lietuvoje yra rizikingeén egzistuoja didegnnei Vakan Salyse likvidumo
trakumo, infliacijos ir kit neigiamy ekonominig bei politiniy jvykiy tikimybé. Lietuvos rinkos
rizikos premija nustatyta atsizvelgiantarptautires reitingavimo kompanijos Moody’s Lietuvos
VVP reitinga, kuris Siuo metu yra ,A3" bei santykinakciju rinkos gazos variacy lyginant su
VVP grazos variacija. Remiantis Siomis prielaidomis Liedgvakciji rinkos rizikos premija

papildomai sudaro 2,03 proc. (remiantis A. Damodaieatiavimais).
Visiems skatiavimams atlikti naudojamus duomenis suras@@é.5 lented:
Akcinio kapitalo kaina: k= 4,24 % + 0,80 * (2,03 % + 4,51 %) = 9,47 %

Vidutiné imores kapitalo kaina: WACC = 0,59 * 9,47 % + 0,41* 45/ (1-0,15) = 8,42 %

! Skatiavimai pateikiami tinklalapyje http://pages.stelyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/data.html
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2.6.5 lentet

Papildomi duomenysjmonés vertés nustatymui

Duomenys

10 met; VVP pelningumas 4,24%
Rizikos premija 6,54%
Skolinto kapitalo kaina 4,50%
Nuosavo kapitalo dalis 0,59
Skolinto kapitalo dalis 0,41
Metinis pinigy srauty augimo tempas po detalprognozi; laikotarpio 4.5%
Perskatiavimo koeficientas (skaiuojant;mores vere) 0.6093

Saltinis: sudaryta autoriaus

4 etapas. Apskaiuoti pinigy srautus.

Prie$ skaiiuojant pinigy srautus, susisk&uojame apyvartinio kapitalo poky2006 — 2010

m. Ska€iavimus matome 2.6.6 lentg.

2.6.6 lenteé
Apyvartinio kapitalo pokytis, t iikst. Lt
Straipsniai Metai
P 2006 2007 2008 2009 2010

Atsargy padictjimas 31.588 7.189 6.594 5.824 7.339
Per 1 m. gautip sumy padictjimas -617 5.686 5.215 4.606 5.804
Kito trumpalaikio turto padigimas -890 10.029 739 653 823
Prekybos skal ir kity mokétiny sumy padictjimas 31.597 8.65¢ 7.938 7.012 8.835
Apyvartinio kapitalo padigjimas -1.516 14.249 4609 4.071 5.180

Apyvartinio kapitalo padiégiimas apskaiuojamas taip:

Apyvartinio kapitalo padigiimas = Atsarg padicjimas + Per 1 m. gautin sumy
padictjimas + Kito trumpalaikio turto padéfimas — Prekybos skelir kitu mokéting sumy
padictjimas: Apyvartinio kapitalo padigimasoos= 31588 - 617 - 890 — 31597 = -151&dt. Lt

Tuomet skaiiuojamejmones grynuosius pinig srautus.

Grynyju pinigy srauty apskatiavimui naudojamas veiklos pelnas po makesyra
skatiuojamas: Veiklos pelnas po mokas Veik. pelnasnokeo0s = Veik. Pelnagos * (1-0,15) =
13021 tikst. Lt. ir t.t.

Nusidvéjimas perrasomas iS balanso. Invesiigjoreikis perraSomas iS prognozavimo
prielaidy (2.6.1 lentel) su minuso Zenklu. Apyvartinio kapitalo pagjichas perraSomas iS 2.6.6

lenteks, ta&fiau su prieSingu Zenklu. Grynieji pinigrautai apskaiuojami:

Grynasis pinig srautasoes= 13021+ 18677 + ( -7000) + 1516 = 262iMst. Lt
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Imonés grynieji pinigy srautai 2006 — 2010 m.iakst. Lt

2.6.7 lentet

Straipsnis Metai
2006 2007 2008 2009 2010

Veiklos pelnas po mokeis; 13.021 14.599 16.178 17.3%1 19.155
Nusidsvéjimas 18.677 18.677 18.677 18.6]77 18.477
Investiciju poreikis -7.000 -8.500 -19.000 -20.000 -19.000
Apyvartinio kapitalo padigjimas 1.516 -14.249 -4.609 -4.071 -5.180
Grynieji pinigy srautai 26.214 10.528 11.246 11.957 13.Y02
Perskafiavimoj esamjq verte koeficientas 1 0,9223 0,8507 0,7846 0,7287
Diskontuoti pinig srautai 26.214 9.71(Q 9.567 9.382 9.916

Apskakiuotus grynuosius pinig srautus reikia perskauoti | esamja verk, siekiant

nustatyti, kiek ateityje gauti pinigai yra vertusi metu. Tam naudojami perskavimo | esamja

verte koeficientai, priklausantys nuo viduémimones kapitalo kainos. Perskaavimo koeficientas

2006 metais yra 1, kadangi mes Siuo metu gyrpinigy srauty esamoji ved nesiketia.

Perskatiavimo koeficientas 2007 metais:

Perskatiavimo koefago7= 1 / (1+0.084%)= 0,9223

Tuomet diskontuoti pinig srautai bus lygu:

Disk. pin. srautagoz = 22918 * 0,9057 = 2075%5kst. Lt ir t.t.

5 etapas. Apskaiuoti jmores vere, akcinio kapitalo veet vienos akcijos vest Palyginti

akcijos dabartie kaing rinkoje su apskaiuotgja akcijos tikgja verte.

Zinant AB ,Rokiskio siris* diskontuotus pinig srautus yra apskauojamajmores vert,
akcinio kapitalo vet ir akcijos ver¢. Jy apskatiavima matome 8 lentéje.

AB ,Rokiskio siiris* rodikli y skaitiavimas

Rodiklis ReikSme
Akcinio kapitalo kaina 9,479
Vidutiné imores kapitalo kaina 8,42%
Testinoji pastoviai augaiy pinigy srauty vert, takst. Lt 304.482
Skolinto kapitalo veet (grynoji skolg, tikst. Lt 82.410
Imores vert, tikst. Lt 369.271
Akcinio kapitalo vert, tikst. Lt 286.861
Paprastjuy vardiniy akciju skatiaus, tikst. vnt. 4746
Akcijos verg, Lt 60,44
AB "Rokiskio giris" akcijy pardavimo kaina rinkoje, Lt 58,36
Pelnas tenkantis akcijai, Lt 3,01
Dividendai tenkantis vienai akcijai 2,36

51

2.6.8 lentet



Akcinio kapitalo kaina k.= 4,24 % + 0,80 * (2,03 % + 4,51 %) = 9,47 %

Testinoji pastoviai augay pinigy srauty verie apskadiuojama:

TV = PS, *(1+g) / WACC — g = 304482ikst. Lt
Grymaja skoh sudaro ilgalaikiaisipareigojimai ir finansiés skolos:
Grynoji skolagps = 82410 tikst. Lt

Imoreés vert apskatiuojama sudjus analizuojamo laikotarpio diskontuotus pinigrautus
ir testingja verk, padauging iS perskaiiavimo koeficiento, nurodyto 2.6.5 lentgd.

Imores vert = (64789 + 304482) = 36927ukst. Lt

Akcinio kapitalo vert apskatiuojama taip:

Akcinio kapitalo veré = Imonrés vere — Grynoji skola = 369271 — 82410 = 28686R&st. Lt

AB ,Rokiskio diris* akcijos ver¢ skatiuojama dalinant gaatakcinio kapitalo vett i$
iSleisty akciju skatiaus: Imore yra iSleidusi 4746,27ukst. paprasiju akciju. Akcijos vert yra
lygi:

Akcijos vert = 286861 / 4746,27 = 60,44 Lt

Siuo metu AB ,Rokiskio &ris* akcijos rinkoje yra parduodamos uz 58 Lt/viagd remiantis
atliktais skatiavimais, galima teigti, kad rinkoje akcijos yradalies ngvertintos ir jas verta pirkii.
Apzvelgus ankstesnimet; situacip, galime pastedti, jog 2006 mai pradzioje Siogmores akcijos
rinkoje kainavo virS 80 It, o dhau émé kristi. Tai galima sieti su jos dukterinimoniy — AB
.varénos pienig”, AB ,Ignalinos pienirt“, UAB ,Kalora" — akcijy pardavimu, kas paskatino

investuotoy susifipinima rinkoje.

2.6.2. AB ,Rokiskio diris* buhalterin és ir palyginamosios verés nustatymas

Vienas iS paprdsausu skatiavimy prasme metad yra buhalterias (balansias) veres
metodas. Jis dazniau taikomas stabilioms, nefionms nematerialiojo turtojmoréms. Tam
naudojami audituotimonés balansai, kur turtas tig bati parodytas gryma verte, jose taip pat
buna uzfiksuoti visi istoriniaisipareigojimai. Remiantis pastaruoju metodu &kajami oficialiy
audituot; finansiny ataskai balanso duomenys arba prognozuojami eiganfinansiny meiy
duomenys. Kadangi 2007 me®AB ,RokiSkio diris“ balanso ataskaita buvo suplanuota 2.6.1

skyriuje, tai tiksliausia ity remtis einamju mety duomenimis (zr. 2.6.9 lentgl
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2.6.9 lentet

AB ,Rokiskio suris” buhalterin és vertés apskatiavimas

Pozymis Vert, takst. Lt
Turtas (2007 m), Lt 334.916
Isipareigojimai (2007 m), Lt 138.672
Buhalterire verg, Lt 196.245

Remiantis metodo reikalavimais ir prognozuojama7206tet; balanso ataskaita, iS bendros
AB ,RokiSkio giris® turto verts aemus jsipareigojimus gaunama nuosavo kapitalo éyetiy.
196245 tikst.Lt. T&iau balanse nesimato tokimonés nematerialaus turto kaijmores vardas ar
vadow komandos sugeébmas pasiekti ger rezultat;.. Taip pat finansié atskaitomyb, kurioje
fiksuojamaimores finansig packtis tam tikru momentu, remiasi tik istoriniais duenmmis ir

neatspindimores ateities plam Tockl vertinant augagkiasimones Sis metodas taikomas retai.

Taikant palyginamosios veéd metod grupes skatiavimus, dazniausiai naudojami
EBITDA ir P/E rodikliai. Pavyzdziui, naudojant EBDA, imones vert bus nustatoma taikant
formule:

V =EBITDA XM
kur, V —imonres vert,
EBITDA — pelnas prieS pakanas, mokesus, nusidvéjima ir amortizacis,
M — daugiklis (EV/EBITDA).

Naudojant & formulg, gaunama verslo vertitraukia visus finansiniugsipareigojimus,
tatiau, kas padengsipareigojimus po verslo pardavimo, yra pjkir pardagjo deryh; klausimas.
AB ,Rokiskio siris” atveju, rinkos lyginamasis daugiklis pasiremias remiantis Finansnaklerio
imores ,Finasta“ pateiktomis rekomendacijomis. Tiriamasores atveju daugiklio reikSmlygi
7,95 (zr. 2.6.10 lente).

2.6.10 lented

AB ,Rokiskio siiris* palyginamosios vertés apskatiavimas

Pozymis Vert, takst. Lt
M (daugiklis) 7,95
EBITDA (2007 m), Lt 41.745
Imores verg, Lt 331.874
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Remiantis paskalavimais, AB ,Rokiskio gris* verte pagal 2007 met prognozuojarg
veiklos peln yra 331874 itkst.Lt. Visgi, Sis metodas ir jo taikymas yra labaikingas, kadangi
remiasi palyginimu su rinkoje egzistuofaupimoniy rezultatais, o Sie gali skirtis.

Metody jvairov ir paskafiuotos skirtingosimores veres pritaikant atskirus metodus,
reikalaujaimores vertintojo patyrimo ir rizikos paskimo. Analizs metu nustatytos trys skirtingos
imores veres pinigine iSraiSka, tadl diplominiame darbe, siekiant nustatyti tinkamiaugerts
metod Lietuvos rinkos glygomis, toliau aptariami akcinibendrovi vertinimo rezultatai ifmoniy

vertinimo metod taikymo galimylgs.
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3. LIETUVOS AKCINI U BENDROVIU VERTINIMO REZULTATAI IR
METOD U TAIKYMO PERSPEKTYVOS

3.1.Imoniy vertés apskatiavimo rezultatai ir j y palyginimas

Siame skyrelyje, remiantis teoriniajmoniy vertinimo aspektais ir 8iomais vertinimo
metodais, apzZvelgiami analgz metu gauti trij akcinih bendrowvi vertinimo rezultatai. Pagal
antroje dalyje pristatyt metodologia Siame darbe buvgvertinta triy akcinip bendrovip verg.
Vertei nustatyti buvo taikyti trys skirtingi verimo metodai: tikrosios vers (naudojimo pajan),
balansigs veres ir palyginamosios vers (daugikli) metodais. Analizss metu nustatyta, jog
suskatiuotajmoniy verg skirtingais metodais skisi. Visy triju akcinip bendrovi; vergé remiantis

balansigs verts metodu buvo mazesnz kitais metodais paskaiota bendrovi verk.

AB ,Rokiskio diris“ pagrindiniai analizs metu gauti rezultatai pateikiami 3.1.1 legjeel
Kaip matome iS pastarosios lestel AB ,Rokiskio siris“ verte naudojimo pajamp metodu sudar
369271 iikst. Lt., tuo tarpu buhalterds vereés ir palyginamjuy daugikly metodaisimones
paskatiuota vert buvo maZesh — atitinkamai 196245 ir 331874akst. Lt. Zymus ve#s
neatitikimas ska&iuojant buhalterias verts metodu gali #ti paaisSkintas tuo, kad pastarasis
metodas neatsizvelgiaimones ateities galimus sukaupti pimigrautus, kurie Siuo atveju sudaro
304482 tikst. Lt., arba 82 proc. paskaiotos imonrés vereés. Palyginamuoju daugikli metodu
paskafiuota imones vert skyresi apie 10 proc., tadl iSsamusimores verts paskaiiavimas
naudojant kiekviesm metod, ir pasitelkus vidig imorés informacip turéty salygoti mazesnius

vertes skirtumus.
3.1.1 lentet

AB ,Rokiskio siiris* jmonés vertés skatiavimy rezultatai

Rodiklis ReikSmé
Akcinio kapitalo kaina 9,47%
Vidutiné imores kapitalo kaina 8,42%
Testinoji pastoviai augaiiy pinigy srauty vert, takst. Lt 304.482
Skolinto kapitalo vett (grynoji skolg, takst. Lt 82.410
Imonés veré (naudojimo pajany metodu), fikst. Lt 369.271
Akcinio kapitalo verg, tokst. Lt 286.861
Paprasijy vardiniy akcijy skatiaus, tikst. vnt. 4746
Akcijos vere, Lt 60,44
AB ,Rokiskio siris* akcijy pardavimo kaina rinkoje, Lt 58,36
Imonés (buhalterirg) verte, takst. Lt 196.245
Imoneés vere (palyginamuoju daugikliy metodu), fikst. Lt 331.874

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis atliktaigigkvimais
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Vertinant akcinio kapitalo ir vienos paprastos gigivert nustatyta, jog akcijos vert
nedaug skiriasi nuo rinkoje 2007-04-20 didnuvusios AB ,Rokiskio &ris* akcijos rinkos kainos.
Remiantis ska&lavimais akcijos ve#t yra 3,6 proc. didesnnei jos rinkos kaina, tatl rinkos
dalyviai tuety laikyti isigytas akcijas arba jas pirkti. Visgi, rinkos kasnir paskaiiuotos akcijos
vertes skirtumas pakankamai mazas kad dmikdaryti skubius pirkimo-pardavimo sandorius,
kadangi reikia taip patvertinti ir rinkos kaim kitimo tendencijas, vieSai prieinaninformacip ir
rinkos dalyviy luke<ius ctl pastanju akcijy vergs.

Remiantis sk&iavimais AB ,Pieno Zvaigzes” tikroji verte (naudojimo pajamp metodu)
buvo 3970221kst. Lt. (zr. 3.1.2 lente). Kaip ir AB ,Rokiskio giris* atveju, buhalterié imonés
vertt buvo mazesh uz kitais metodais suskaiota imoniy vert. Tikrosios imores veres ir
palyginamuoju daugikii metodu apskaiuotos ver¢s skirtumas AB ,Pieno zvaigéd" atveju buvo
itin mazas ir sudartik 0,2 proc. Tokie analés rezultatai parodo, jog rinkojeoniy vertintojai gali
taikyti skirtingus vertinimo metodus ir pasiekti @iy rezultat;, tuo pd&iu pritaikyti sau

tinkamiausa teorin metod, ir vertinti ymones pagal pasirinkefektyviausa metodik.
3.1.2 lenteé

AB ,Pieno zvaigzdés” jmonés vertés skatiavimy rezultatai

Rodiklis ReikSme
Akcinio kapitalo kaina 9,47%
Vidutiné imores kapitalo kaina 8,62%
Testinoji pastoviai augaiiy pinigy srauty ver, takst. Lt 340.465
Skolinto kapitalo vet (grynoji skola), tikst. Lt 103.837
Dabartiré pinigy srauto ves, Lt 56.557
Imonés vere (naudojimo pajany metodu), fikst. Lt 397.022
Akcinio kapitalo vert, tikst. Lt 293.186
Paprasijy vardiniy akcijy skatiaus, tikst. vnt. 54205
Akcijos verg, Lt 5,41
AB "Pieno 2vaigzds" akcijy pardavimo kaina rinkoje, Lt 4,98
Pelnas tenkantis akcijai, Lt 2,33
Dividendai tenkantis vienai akcijai 0,37
Turtas (2007 m), Lt 310.728
Isipareigojimai (2007 m), Lt 177.57)6
Imonés (buhalterirg) verte, tikst. Lt 133.152
EV / EBITDA 6,39
EBITDA (2007 m), Lt 62.005
Imonés vere (palyginamuoju daugikliy metodu), &ikst. Lt 396.213

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis atliktaigigkvimais

AB ,Pieno Zvaigzds" imorés verts skatiavimai parod, jog bendro¥s paprastosios

akcijos ver¢ yra 8,6 proc. didegnnei rinkos kaina. Toks kainskirtumas gali Bti pakankama
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priezastimi finang rinky dalyviams perZiréti ju turimus vertybini popieriyy portfelius ir jtraukti

AB ,Pieno zvaigzds* akcijasi savo valdomus investicinius portfelius.

Didziausi skirtumai tarp skirtingais vertinimo mdts apsk&iuoty imonés veckiy buvo
analizuojant AB ,Utenos trikotazas" ataskaitas iognozuojamus rezultatus (Zr. 3.1.3 legitel
DidZiausia pastarosios bendésvvert buvo paskaiuota remiantis palyginamuoju daugikli
metodu. Tok reiSkin galima paaiskinti tuo, kagmoré yra pervertinama ir rinkos analitikai yra
paskaéiave per didel palyginamji veiklos pelno daugikl(EV / EBITDA). Tikrosios (haudojimo
pajam; metodu) ve#s skatiavimai parod, jog AB ,Utenos trikotazas” vestpagal planuojamus 5
mety ateities rezultatus yra 17551idkst. Lt. Atitinkamaijvertinus rinkoje esaty akciju skatiy,
vienos akcijos veé&t2007 m. balandzio 20 d. skavimais sudar 6,67 litus. Rinkojed paia diem
akcijos kaina buvo 6,99 Lt uz akgijtoctl, remiantis autoriaus skaavimais, AB ,Utenos
trikotaZzas"” veiklos perspektyvos yra vertinamosalatptimistiSkai, ko pakoje rinkos kaina buvo
4,8 proc. dideshuz paskaiiuota akcijos veré. Remiantis autoriaus ske&vimais investuotojai ir
finangy makleriai tuéty parduoti turimas AB ,Utenos trikotazas" akcijasadangi bendrovei

artimiausiu metu neparodzius laukiamezultat; — akcijos rinkos kaina téty mazti.
3.1.3 lenteé

AB ,Utenos trikotazas* jmoneés vertés skatiavimy rezultatai

Rodiklis ReikSme
Akcinio kapitalo kaina 9,47%
Vidutiné imonés kapitalo kaina 8,73%
Testinoji pastoviai augaiiy pinigy srauty vert, takst. Lt 150.053
Skolinto kapitalo vet (grynoji skola), tikst. Lt 43.300
Dabartirg pinigy srauto ves, Lt 25.458
Imonés vere (naudojimo pajany metodu), fikst. Lt 175.511
Akcinio kapitalo vert, takst. Lt 132.211
Paprasijy vardiniy akcijy skatiaus, tikst. vnt. 19834
Akcijos vert, Lt 6,67
AB "Pieno zvaigzds" akcij pardavimo kaina rinkoje, Lt 6,99
Pelnas tenkantis akcijai, Lt 0,42
Dividendai tenkantis vienai akcijai 0,97
Turtas (2007 m), Lt 143.816
Isipareigojimai (2007 m), Lt 106.913
Imonés (buhalterirg) verte, tiakst. Lt 36.903
EV / EBITDA 12,48
EBITDA (2007 m), Lt 22.421
Imonés vere (palyginamuoju daugikliy metodu), fikst. Lt 279.815

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis atliktaigi&kvimais
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Apjungus analigs metu gautus rezultatus (zr. 3.1.1 pav.), galiegtit jog buhalterias
vertts nustatymo metodu apsk&aiota imoniy verg Zzymiai skiriasi (vidutiniSkai 61 proc.
buhalterie veré yra mazesi uz tikrosios veis metodu paskéuota imoniy verk) nuo kitais
metodais paské&iuotosimoniy veris. Palyginamuoju daugikliimetod; apskatiuota ijmores vert
AB ,Pieno Zvaigzds“ atveju mazai skysi nuo tikrosios (naudojimo pajam metodu)

apskatiuotosimores verts, tuo tarpu kit dvieju bendrovi; atveju veéiy skirtumai padidjo.

36.903
Utenostrikota?as b o | 279.815
175511
133.152
.8 _
g Pieno ZvaigZds
~ 397.022
196.245
Roki$kio siiris 331.874
369.271

I I I
0 50.000 100.000 150.000 200.000 250.000 300.000 350.0@00@0

tokst. Lt

B Imores (buhalterin) verte
@ Imores vert (palyginamuoju daugikii metodu)
B Imores vert (naudojimo pajamp metodu)

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis atliktaigigkvimais

3.1.1 pav.Imoniy vertés palyginimas taikant skirtingus vertinimo metodus

Analizés metu nustatyta, jog teoriniais metodais agékaia atskin jmoniy akciju veri
nezymiai skiriasi nuo esamakciju rinkos kainy. [vertinus prielaid, jog ne visi vertybini popieriy
rinkos dalyviai vadovaujasi akaij ir imoniy vertinimo metodais, galime teigti, kad tiek
palyginamyjy daugikliy, tiek naudojimo pajammetodus vertinant bendravvert galima naudoti
ir Sie metodai gali atspirt atsking akciny bendrowvi tikrasias vertes. Metadtaikymas siejamas
su jvairiomis rizikomis, aptartomis pirmoje darbo dalyfod! kiekvienasimoniy vertintojas turi
gerai pasverti gautugmoniy vergés rezultatus, kadangi sisterédn arba nesistemiés rizikos
netraukimasj vergés skaéiavimus gali nulemti netiksliugnones veres skatiavimus ir y pagkoje
padarytus klaidingus sandorius. Didzioji dalis fima makleriy imoniy, bank; analitiky ir Kity
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vertintoju dazniausiai taiko tikrosios (naudojimo pajanmetod; grups) verés nustatymo
metodika, 1 kuria jeina diskontuat pinigy srauty, laiswyju pinigu sraut; imonei, svertinio kapitalo
(nuosavo ir skolinto) kasgtvidurkio ir testinés pinigy sraut, verés apskaiiavimo metodus. Tokia
metod; gausa siekiama kuo tiksliau nustatyti tiiamg@gsorés vert. Autoriaus nuomone,
paprastesnis ir tikslesnis yra tikrosios (naudojip@am; metod; grups) verés nustatymo
metodas, kadangi metodas nesiremiagvedlinciomis jtakoti prielaidomis, taikant metadyra
atsizvelgiamaj pasauligs vertybiny popieriy ir skolinto kapitalo rinkos tendencijas bei Salies
rizikos skatiavimus. Isigilinus i metodo esm ir nuolatos sekant vertybipipopieriy rinkos kait

bei pasirodatia informacip galima pakankamai tiksliai nustatytnores vert.

3.2.Imoniy vertés metodj taikymo galimybés

Nors yra taikomi konkrés vertinimo metodai ir matematiniai modeliai¢ital nustatyta
imorés vert bana subjektyvi, kadangi kintagy jvertinime naudojama visa prielaidgama.
Dazniausiaiimores vertinime yra daromos per daug optimistiSkos dirpardaviny prognozs,
nevertinant to fakto, kad rinkoje gali susttirkonkurencija ir sumai#i pelno marzos. Taip pat yra
nepakankamaijvertinamas investiaij poreikis. Tai tipiSka, kaiimoni savininkai grindzia
pardavimy prognozes, neédami parduoti vig arba dal savo firmos kitam asmeniui. Visa tai
salygoja per didej apskatiuotaja imores vert. Net atlikus ir labai iSsamvertinima, vis tiek bus
tam tikras neapilZtumas dl jmorés verts. Daznai firmos veét gali biti nustatyta ne vienu

skatiumi, bet skaiiy intervalu.

Imores vertinimas nesibaigia finansinataskai analize ir vertinimo metad pritaikymu
siekiant nustatytimores vert. Verslo isigijimo-perleidimo proceso trukgnapibgzti pakankamai
sunku, kadangi viso proceso truknabai Zenkliai priklauso nuotdkimo investuotojo keliam
tiksly, taciau vidutiniSkai Sis procesas trunka nuo pusmei keleriy mety. Siekiantisigyti versh,
visa pirkimo procesg galima ity skirstyti | tokius pagrindinius etapus: pasiruoSimas, potdimcia
isigyti imoniy paieSka, kontaktai sgmoréemis, imoniy vertinimas bei derybogmoniy vertinimas
atliekamas siekiant nustatyti galinikraja Sio verslo vest ir turéti pagrindy deryboms d kainos.
Kitas aspektas yra tai, kad vertinimo metu paprastaskeja sandoriui svatis perkamogmores

isipareigojimai bei pozicija rinkoje, ateities pezkpyvos ir pan.

Gavus teig atlikti detalesn imones analiz, rekomenduojama teisingaivertinti ir
suplanuoti, kokia analéizreikalinga bei kokius specialistus reikia pritréujai atlikti. Kai kurie

investuotojai yra link praleisti arba sutrumpinti &tap taupydami pinigus, té&au tokiu atveju, jau
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ivykdzZius sandar gali iSaiSkti nepalanks neigiamiigyto verslo niuansailmoniy tikslinés
perziiros tikslas —jvertinti visas galimas susigyjamu verslu susijusias rizikas. Be imoniy
perziiros atskleidzia ir tam tikras galimybes bei pavpjperziira suteikia pirkjui svariy
argumeni derybose kalbant apisigijimo salygas ir yp& — apie kain.

Imores perziiros metu pirkjas isitikina, ar jis perka is tigstai, apie lg galvoja. Periros
metu tikrinama ne vien tikmorés praeitis, befvertinama ir verslo perspektyva. Péra leidzia
identifikuoti stiprigsias ir silpmasias perkamogmones puses, kurios gali leisti sandorjuykti arba
paskatinti j nutrikti. Net jei perzira ir neatskleis nieko nauja, geresnis supratinps janore
tikrai pravers ¥lesniu jos valdymo metu. Paprasiaiores perziira turi pateikti atsakymus (arba
juos patvirtinti / paneigti} klausimus, kuriuos pidfas uzduoda vertindamas potengi@gigijimo
Jaikini“. Imonres perziiros metu turi bti padaryta SSGG (stiprypi silpnybiy, galimybi, gréesmiy)
analiz, perziiréta ir jsitikinta jmonés pardavim, pelningumo ir pinig sraut; rodikliy teisingumu

beijvertintos galimos veiklos prognés

Teisiniu poziiriu jmorés vertinimas taip pat yra sétthgas procesas. Tuo atveju, kai
isigyjamosimonrés akcijos,imoré naujajam savininkui pereina su visu turfgipareigojimais,
licenzijomis veikti tam tikroje srityje, esamaisrbdaotojais, sutartimis su klientais bei tbgs ir t.t.
Kadangi imoré perima visus iki tol atsiradusiugipareigojimus, egzistuoja rizika, kad nebus
galimyhes jvertinti tokiy isipareigojimy prieS sudarant sandoifurto sandorio atveju, investuotojas
isigyja tik sutartyje numatytturta bei su juo susijusias teises ir pareigas. Tagore negyja jokiy
paskpty isipareigojimi. Sudarant turto sandoiprie sutarties turiiidi pridedami tokie priedai kaip
turto inventorizacijos aktagnores balansas, auditoriaus iSvada apieres turto sudtj ir jo kaim
bei imorés skol; (prievoliy) saraSas. Akciy pirkimas — pardavimas yrgorminamas rasytine
sutartimi. Turto sandoriui reikalingas notarinigypdinimas. Parduodant akcijas, tiesioginis kainos
gawjas yraimores akcininkas, tuo tarpu turto sandorio atvepfos gautos uz parduoturta
pereina j pardavusiaimonei.] Siuos pagrindinius teisinius niuansus rekomendunajatsizvelgti
dar prieS pradedant verslo perdavimo precédant nereikty keisti verslo perdavimo sandorio
strukiiros pirkimo — pardavimo proceso eigoje.

Reikia pabézti, kad vertinimo reikSi gali Zymiai skirtis skirtingose Salyse, kur suss
nevienodi ekonomikos ir verslo modelidmonrés vere, jos nustatymas,kimas bei valdymas,
atsizvelgianti analizuojam Sal, gali biti ir jprasta (nusistayusi), ir labai prieStaringa tema.
ISsivyiiusiose Salyse specialistai turi galilgybinktis, tad vertinimo metodologija daugiausia
priklauso nuo verslo, pramés Sakos, visos Salies ekonomikos aplinkos bei I&tiog prognozs.
Esama sugingy vertinimo metod, tafiau tinkamiausias valdymo sprendimams priimti |aikas

diskontuot; pinigy srauty metodas, kadangi jis pasikodsas gana efektyvus praktikoje.
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Besivystagiose Salyse vertinimo klausimai Siuo metu¢@adiskutuojami. ISsivy&usiose
Salyse vertinimo metodai jau pfa empirinius ir laiko bandymus. Rianti tarptautinei prekybai ir
technologiji bei kapitalo mainams, keistath manyti, jog efektyus vertinimo metodai nepasieks
besivystagtiy Saliy. Nors teoriSkai verte paigti metodai gali bti pritaikyti besivystagiose Salyse,
taciau iS ties jie reti. Besivystatiy Saliy vertinimo modeli taikymas labiausiai iSrySkina tiksli
duomem apie imore rinkimo svarl. Apskaitos standartskirtumai jvairiose Salyse gali téti
lemiamositakos naudojant vertinimo metodus ir apgkenjant pinigy srautus.

Atlikus imores vertinimo rodikliy taikymo specifikos analiz galima daryti iSvagl kad
vertinimo teorijos tinkamumas besivystase Salyse priklauso nuo galinggbgauti pakankamai ir
patikimy rinkos duomen. Neturint patikiny duomem sunku daryti bet kokias tikslesnes iSvadas
apie imores vert. Besivystatiose Salyse rimmanoma aklai taikyti verte pagty teoriju. Dél Siy

Saliy specifikostia labiau paplitusios pelnu pagios vertinimo teorijos.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

1. Verslo vertinimas — tai procesas, kurio metu papasirinkt vertinimo metod
nustatoma vertinamo objekto werEgzistuoja keliolika verslo vertinimo metpd btady, uzsienio
Saliy literatiroje jie jvairiai klasifikuojami. Didziausi specialist pripazinimy jgavo verslo vedés
nustatymo metagd ir badu klasifikacija, kuomet jie apjungiamiitris grupes: a) palyginamosios

vertes poziiris, b) atstatomosios veéd poziiris, ¢) naudojimo pajampoziaris.

2. Verslo vert yra pagrindinis kriterijus rengiant investicinigprendimus, parduodant ar
perkant kapital. Teisingas verslo verd nustatymas bei valdymas padeda efektyviai pagkiis
naudoti iSteklius, kurie turi i nukreipiamij tas veiklos sritis, kurios pajios geriausiai juos

panaudoti.

3. Teisiniu poziriu verslo vertinimas yra sétingas procesas. Tuo atveju, kai vertinamos
planuojamos jsigyti imorés akcijos, imorné naujajam savininkui pereit su visu turtu,
isipareigojimais, licenzijomis veikti tam tikrojeitsje, esamais darbuotojais, sutartimis su klientai
bei tiekejais ir t.t. Imones vertinimas siekianisigyti tik imores turt, investuotojasisigyja tik

sutartyje numatytturta bei su juo susijusias teises ir pareigas.

4. Vertés metod taikymas siejamas sivairiomis rizikomis, todl kiekvienasimoniy
vertintojas turi gerai pasverti gautimoniy vergs rezultatus, kadangi sisterégnarba nesistemis
rizikos ndtraukimasj verts skatiavimus gali nulemti netiksliugnorés verés skatiavimus ir g

paskoje padarytus klaidingus sandorius.

5. Akciniy bendrovi verts apskaiiavimo rezultaj palyginamosios anakz metu
nustatyta, jog susk&uota imoniy veri skirtingais metodais sk§si. Visy trijuy akciniy bendroviy
vidutiné vert remiantis balansés (buhalterias) verés metodu buvo 61 proc. mazésw kitais

metodais paské&iuota bendrowvi; viduting vert.

6. Lietuvos ekonomikos atygomis tiek palyginangi, tiek naudojimo pajam metodus
vertinant bendrow verte galima naudoti ir Sie metodai gali atspiticatsking akciniy bendrovip
tikrasias vertes. Apskéuota tiriamy akcijy veré analizuojamu laikotarpiu nuo rinkos kainos
skyresi 4-8 proc., tod baigiamajame darbe akgijveriés nustatymo metodika tinka akaini

bendrovi; akcijoms ir pdioms bendro¥ms vertinti.

7. Paprastesnis ir tikslesnis yra tikrosios (naudojip@am; metod; grupes) veres
nustatymo metodas, kadangi metodas nesiremia gafinciomis jtakoti prielaidomis. Taikanti$

metod, yra atsiZzvelgiamapasauligs vertybiniy popieri ir skolinto kapitalo rinkos tendencijas bei
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Salies rizikos skaiavimus.Isigilinusi metodo esmir nuolatos sekant vertybinipopieriy rinkos

kaita bei pasirodagia informacip galima pakankamai tiksliai nustatytnoreés vert.

8. Verslo vertinimas nesibaigia finansimtaskai analize ir vertinimo metagdpritaikymu
siekiant nustatytimores vert. Imores jsigijimo-perleidimo proceso trukgnapibgzti pakankamai
sunku, kadangi viso proceso truknebai Zenkliai priklauso nuotdkimo investuotojo keliam

tiksly, tatiau vidutiniSkai Sis procesas trunka nuo pudmei keleriy met;.

9. Gavus teig atlikti detalesa imorés analiz, rekomenduojama teisingavertinti ir
suplanuoti, kokia analizreikalinga bei kokius specialistus reikia pritréyki atlikti. Investuotojai
yra linke praleisti arba sutrumpintij &tap taupydami laik ir pinigus, t&iau tokiu atveju, jau

ivykdzius sandargali iSaiSkti nepalanks neigiamiigyto verslo niuansai.
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Tadas Laukys. Verslo vertinimas ir akeitiendrovi; verés nustatymas

Magistro studiy baigiamasis darbas / Vilniaus universitetas, Kaungnanitarinis fakultetas. —
Kaunas, 2007. 66 psl.

SANTRAUKA

Magistro baigiamajame darbe nagjami verslo vertinimo metodai ir atliekami
skatiavimai akciniy bendrovi; vertei nustatyti. Tuo tikslu naudojami trys vemno. Diplominio
darbo strulira susideda iS tudj pagrindini daliy. Pirmoje dalyje analizuojamas verslo ¥ert
apibezimas ir analizuojami verslo vertinimo metodai. ¢ baigiamojo darbo dalyje, siekiant
nustatyti pasirinki akciny bendrowvi; vertes, yra pasirenkama tyrimo metodologijgrtinamas
teisinis bendrovj vertinimo reglamentavimas ir nustatomautiiinoniy vert pasirinktais vertinimo
metodais. Tréoje diplominio darbo dalyje sisteminami akejnbendroviy veriés apskaiiavimo
rezultatai, jie palyginami tarpusavyje ir skyriapabaigoje vertinamos vés metod taikymo

galimykes.

Siame darbe pateikti vég nustatymo metodai ir sk&vimy rezultatai leidZia ne tik gauti
pasirinkty akciniy bendrowvi; vert, bet ir naudoti pateiktus metodus siekiant nustétiy Lietuvos
akciniy bendrovi; verk. T&liau verslo vertinimo metagtaikymas reikalauja vertintojo patyrimo ir
rizikos paserimo. Verslo vertei bdingas neapildztumas, tod visuomet tikslinga vertintimore

keliais vertinimo metodais, i§ jSsirenkant tinkamiausikonkreiam verslui.
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Tadas Laukys.Business evaluation and the joint stock companiesessmentMBA

Graduation Paper. — Kaunas: Kaunas Faculty of HitreanVilnius University, 2007. 66 p.

SUMMARY

The problem in company valuation is not that theweenough models to value an asset, it
is that there are too many. Choosing the right rhtase in valuation is as critical to arrivingaat
reasonable value as understanding how to use th#elm®his paper attempts to provide an
overview of the valuation models and to come ughtomarket price of the company. The analyst
faced with the task of valuing a firm or its equiitgs to choose among three different approaches —
discounted cash flow valuation, relative valuatiand option pricing models — and within each

approach, between different models.

The main aim of this graduation paper was to amatie firm valuation methods and after

choosing the right method for determining firm \v&@ahuto calculate the value of chosen companies.

The study consists of three parts. First part éotétical, where conception and methods of
firm valuation are presented. Second part analysbsfactors for firm valuation and presents
methodology of firm value calculation. Third padntains overview of the firm valuation results

and present future perspectives of firm valuation.

The major part of material consisted of the infdiora gained from specialized
publications, articles from newspapers, magazimas. analytical part of this study was based on
the researches and analysis of different analysisaaithor’'s own opinion and then calculation of

firm value.
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1 PRIEDAS
AB ,Rokiskio siiris* pelno (nuostoliy) ir balanso ataskaitos 2003-2010 m.

Tiukst. lity 2003 2004 200b 2006 2007 2008 2009 2p10
llgalaikis materialus turtas 140.145 139.509 128|901 122.822  112.078  111.135 12411.110.18
Prestizas -158] 67( 1.13p 547 547 547 547 q47
llgalaikés gautinos sumos 17.341 14.364 1377 13.167 18.167 13.167 13.167 13.167
IS viso ilgalaikio turto 157.299 154.548 143.313 136.936  125.f92 124|849  124.838  143.895
Atsargos 77.029 54.94p 71.115 102.703  109.892 116|486  122.310 129.649
Gautinos sumos ir iSankstiniai apmokejimai 53992 60d.258 81.840 g41.223 B6.909.12392 96.729 102.543
Investicijos 11.249 5.88p D 1.635 1.789 1.843 1.935 2f051
Pinigai ir pinigy ekvivalentai 5.22p 4.312 3.184 669 10.$84 11220 11780 1p.487
IS viso trumpalaikio turto 147.491 125.390  156.139 186.220  209.124 221|671  232.755 72@p.

1§ viso turto 304.789  279.938  299.452 322.456  334P16 346520 35§.593  370.615
Paprastosios akcijos 47.462 47 462 471462 41.462 4§ .462 47.462 N7.462 47.462
Akcijy priedai 41.473 41.47B 41.413 41.4J73 41.473 41473 41,473 41.473
Rezervas nuosavoms akcijoisggyti 10.00( 10.00p 10.000 30.000 30.000 30J000 3(d.000 3§.000
Nuosavos akcijos -6.224  -16.2R24  -16.224 -20J352 -2(.352 -20.352 -30.352 -0.352
Kiti rezervai 69.804 69.80p 69.805 69.8p5 69.805 69,805 69.805 69.805
Nepaskirstytas pelnas 34.477 41.844 411900 24.645 2|7.857 31.416 35.233 39.447
Mazumos interesai 1517 1.468 0 0 0 0 0 0

IS viso akcininku nuosavylis 198.11 195.848 194.4]16 193.033 196)245 199.804 20B.621 207.835
llgalaikés gautos paskolos 17.424 9.403 4p53 0 293 399 643 615
Ateinartiy laikotarpiy pajamos 6.35[L 10.690 8.7B30 6.073 6.p73 6073 6.073 5.073
IS viso ilgalaikiy isipareigojimy 23.77¢ 20.09: 12.98: 6.07¢ 6.36€ 6.47- 6.71¢ 6.68¢
Trumpalaikiai mokestiniagsipareigojime 4.00: 5.12¢ 217 63C 674 71E 75C 79E
Trumpalaiks paskolos 45.003 28.4p7 50.701 7637 81681 86.581 90.910 6.365
Prekybos ir kitos makinos sumos 33.898 30.4p9 41.135 46683 49951 52.948 55.595 8.931
IS viso trumpalaikiy isipareigojimy 82.904 64.01p 92.0943 123.6650  132.8306 140|244  147.256  1596.091
IS visojsipareigojimy 106.674 84.106  105.086 129.923  138.p72 146716  158.972  142.779
1S viso akcininky nuosavykes ir jsipareigojimy 304.7849 279.933  299.4%2 322.156  334pP16 346520 35(.593  370.615

Tukst. lity 2003 2004 200p 2006 20p7 2008 2009 2p10
Pardavimai 369.623 451.393 473.118 518.3144 554414  587.679  61y.063  644.087
Pardavim savikaina -292.347 -363.4p6 -399.107  -450{963 -484.530 -51j1.482 -537.056 -§69.280
Bendrasis pelnas 77.276 87.9p7 73.411 67.1181 71884 76.197 8D.007 4.807
Pardavimo ir rinkodarosisaudos -26.06/7 -30.4P1 -25.920 -26.810 -27|626 -24.731 -2p.880 -31.076
Bendrosios ir administracis sinaudos -27.792 -20.281 -17.412 -20.181 -21{190 -24.037 -2pP.919 -33.835
Nuostoliai i$ ilgalaikio turto pardavimo -1.5p4 -1.443 -2.p69

Veiklos pelnas 21.903 36.45p 27.610 20.6P0 23.068 25429 27.208 29.896
Finansires veiklos grynosiosasaudos -2.39p -2.627 -2.0p0 -2.452 -2.520 -2{769 -2.905 -$.066
Pelnas prie$§ apmokestinim 19.511 33.82p 25.590 18.2B8 20.448 22 660 24,303 2$.830
Pelno mokest -4.10¢ -6.09f -4.59( -5.217 -5.84¢ -6.482 -6.95:2 -7.67¢
Grynasis pelnas 15.40B 27.730 21.000 13.021 14J599 16.178 1y.351 19.155
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2 PRIEDAS
AB ,Pieno zvaigzdés” pelno (nuostoliy) ir balanso ataskaitos 2003-2010 m.

Takst, lity

2004

b

2p10

llgalaikis materialusis turtas

154.233

371167.59(

168.p23

Nematerialusis turtas

2.3

70

155

13.16J7

Investicijos pardavimui

44

7

b0

llgalaikés gautinos sumos

31

63

|.896

Atidétasis mokestis

1.6(

0

70

IS viso ilgalaikio turto

158.97

il

9

Atsargos

39.830

53

Gautinos sumos

45.9

91

182

83.66p

Grynieji pinigai ir ju ekvivalentai

4.04

3

14

63p.

IS viso trumpalaikio turto

89.864

g

148.915

IS viso turto

248.83]

5

B8

334.538

Akcinis kapitalas

54.205

05

54.206

Akciju priedai

27.24

16

27.24b

Nuosavos akcijos

-108

-1.1j08

-1.10§

Rezervai

21.1

05

P.684 2.684

Nepaskirstytasis rezultatas

NI E

5.521

119

69.8p7

IS viso akcininku nuosavyles

108.06

b7

P.3752.834

Subsidijos

7.19

L6

6.

Paskolos ir skolinimosigos

61.64

/7

y.044  631.1

IS viso ilgalaikiy isipareigojimy

68.83

3

046 697.1

Paskolos ir skolinimosigos

32.37%

73

.594 14.138

Mokétinas pelno mokestis

2.9

16

0].23

Prekybos ir kitos makinos sumos

36.6

.339

946.8 59.17

IS viso trumpalaikiy isipareigojimy

71.94

8

74.538

IS visojsipareigojimy

140.77

4

1.718 .703

1

IS viso akcininky nuosavyles ir jsipar

248.83]

(ﬂl\)ua}lg\llvl\)o

B8

y.092 4.538

Tukst. lity

2004

3

b

Pardavimai

397.51

B1

673.035

Pardavim savikaina

-308.1

V4

16

-541.7

| 6

Bendrasis pelnas

89.3

B8

15

=

131.3318

Pardavimu ir administracés sanaudos

-78.3

78

B11

-94.30p

Kitos veiklos pajamos, gryie verte

2.96

9

Veiklos pelnas

13.97

D3

=

38.27

Grynosios finansis veiklos sanaudog

1.]

50

p92

-4.46p

Pelnas prie§ apmokestinim

15.07

1

Pelno mokescio sanaudos

-1

054

107

N -

-5.97

Grynasis pelnas

14.01

b4

27.89

o

69

367
1.896
|.670
186.923
b.624 8.889

2p10



3 PRIEDAS

AB ,Utenos trikotazas” pelno (nuostoliy) ir balanso ataskaitos 2003-2010 m.

Tikst. lity 2003 2004 200p 20Q6 2007 2008 2009 2p10
llgalaikis materialusis turtas 44.769 43.125 50,865 083. 53.78% 54.482 55.182 55.482
Nematerialusis turtas -2.146 118 3.400 3455 131167 73.16 13.161 13.16)7
Investicinis turtas 1.099 995 9B1 8.999 8.999 8[099 §.099 .099
Finansinis turtas 1.2¢0 146 1.151 1.146 1[146 11146 1.146 1441
Atidétasis mokestis 1.033 9¥3 811 492 92 B92 892 892
IS viso ilgalaikio turto 45.919 45.821 57.198 66.6f4 087} 77.781 78.497 79.187
Atsargos 17.82L 17.525 24.263 22.936 25J230 2§.996 2P.615 0.044
Gautinos sumos 25.6413 20.404 18.p43 33]904 31.295 3P.906 2.30¢ 44.415
Grynieji pinigai ir ju ekvivalentai 3.33B 2.342 2.118 3.923 4.205 44499 4769 08.0

IS viso trumpalaikio turto 46.797| 40.311 45.324 60.663 66729 71.40p 75.644 79.4p9

IS viso turto 92.7134 86.13p 102.482 127.337  143.816 1891 154.171 158.695
Akcinis kapitalas 19.834 19.884 19.934 19.834 19[834 34).8 19.834 19.83¢
Rezervai 4.68p 12.003 1.8p9 2.038 2.p38 2/038 4.038 P.038
Nepaskirstytasis rezultatas 20.348 11,004 13.552 1$.03115.031 15.03[L 15.031 15.0B1

IS viso akcininku nuosavylés 44.864 42.8411 35.285 36.903 36.903 36{903 34.903 3p.903
Mazumos dalis 1.951 1.908 1.206

Paskolos ir skolinimosisos 23.55B 23.264 25.8p2 42.452 54352 561044 57.654 59.157
IS viso ilgalaikiy isipareigojimy 23.558 23.264 25.892 42.6p2 54.352 56.044 57.654 59.157
Paskolos ir skolinimosisos 4.009 20p 12.333 16.669 18.836 19)619 20.796 2]1.836
Mokétinas pelno mokestis 2.0p4 0 0 g48 (13 763 808 849
Prekybos ir kitos makinos sumos 16.21416 17.9114 27.166 30.466 33512 3%.858 1G88.0 39.91

IS viso trumpalaikiy isipareigojimy 22.334 18.11Pp 40.099 47.7B2 52.561 56.240 59614 62.595
IS visojsipareigojimy 45.891% 41.388 65.991 90.434 106.913 112)284 117.268 1211.75
IS viso akcininky nuosavyles ir jsipar 92.714 86.13p 102.4%2 127.337  143.816 149187 154.171 6858.
Tikst. lity 2003 2004 200p 20Q6 2007 2008 2009 2p10
Pardavimai 180.851 174.691 173.3p7 187.000  205J700  229(09 233.30] 244.970
Pardavim savikaina -135.744 -132.6[16 -135.952  -155481  -171.02983.00] -193.98{1l  -203.680
Bendrasis pelnas 45111 42.0Y5 37.375 31.p19 34|671 P.09 39.324 41.29p
Pardavimu ir administrachs sanaudod -28.2p1 -28.952 -27.810 -19}713 -21.290 -2P.56 -23.694 -24.64B
Kitos veiklos pajamos, gryia verte -24 -74 1.268 1.240 1.340 1.420 1.491 1}551
Veiklos pelnas 16.83p 13.449 10.8B3 13.047 14721 15951 7.1 18.198
Grynosios finansies veiklos sanaudos -1.1B6 -1.230 -1.p56 -2|358 -4.999  0948. -3.184 -3.26B
Pelnas prie§ apmokestinim 15.65( 12.21P 9.717 10.6B9 11.922 12.857 131936 14.930
Pelno mokescio sanaudos -2.902 -2{273 -2102 -2.547  93p.7 -3.069 -3.32p -3.587
MaZumos dalis -486 g6 13 1p8 217 438 P53 P76
Grynasis pelnas 13.16p 10.032 7.748 8.340 9.L146 10§032 873. 11.64
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4 PRIEDAS

Finansiniy koeficienty analizé

Pelningumo koeficientai

=

Akcinio kapitalo pelningumagnuosavyBs grza) rodo, kiek pelno gaunama kiekvienam akcinio kapital
piniginiam vienetui. Jis apskailojamas taip:

ryeasis - pelnas

Alkcctris - kapitalas

Siuo rodikliu matuojama papragi akcijy savinink investicijy pelningumas. Kuo jis didesnis, tuo geresnis.

N

Turto pelningumo rodikligturto grgZa) rodo, arimore efektyviai vartoja savo turt Jis yra taip apsk&uojamas:

Ormasis - pelnas

Visae - turtas
Sis rodiklis parodo viginvesticijy imorgje pelninguna. Kuo jis didesnis, tuo geresnis.

|

Grynasis pelningumagarodo, kiek grynojo pelno tenka vienam pardayiitui. Jis apskaiiuojamas taip:

Trmasis - pelnas

Fardavimai

Tai bene pléiausiai vartojamas rodiklis. Kuo jis didesnis, weresnis.

>

Panasgj prasng turi bendrasis pelningumadis taip apska&iuojamas taip:

Berdrasis - pelnas

Pardavimai

Bendrasis pelningumas parodo, kiek grynojo pelmtkaevienam pardavim litui. Kuo jis didesnis, tuo
geresnis.

Mokumo (likvidumo) rodikliai

5. Bendrojo padengimo koeficientaadeda nustatyti, kiek trumpalaikis turtas virdfampalaikiusisipareigojimus.
Jis taip apsk&iuojamas taip:

Trimpalaiids - turtas

Trimpalaiidas - jsmpareign firmai

Sis koeficientas geriausiai parodo, kokiu laipsnitmpalaiki; kreditoriy teiss yra padengtos turtu, Kuengva paversti

pinigais. Kuo jis didesnis, tuo artimiausiu metugasi situacija. Vakag Europos Salyse manoma, kad patenkinamas

likvidumo rodiklio lygis svyruoja nuo 1,2 iki 2,0.

6. Greitojo arba kritinio padengimo koeficientagra santykis tarp didZiausio likvidumo turto konmemty ir
trumpalaikiy isipareigojimy. Jis nustatomas taip:

Trumpalziios - turtas - atsarzos

Trumpalaiiaas - jsipareige e
Vakan Europos Salyse manoma, kad Sis rodiklisttubati lygus mazdaug 1 ar net dar mazesnis.
Finansy struktiros rodikliai

7. Svarbiausiagsipareigojimy grupes rodiklis yraskolos - nuosavyls santykis Manoma, kad santykis 1:2 yra
normalus, t.y. mazdaug puBnansavimo Saltinj turéty bati skolinami. Jis apskéiuojamas taip:

Jsipareigo jimal

MNuosavas - kapitalas
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1 PRIEDAS (tgsinys)

8. Taip pat apskaiuojamasskolos koeficientas tai santykis tarpmones skoly ir viso turto:

deipareiga fimai

Turtas

Skolos ¢ia apima tiek ilgalaikius, tiek trumpalaikiusipareigojimus. Kreditoriai pirmengbteikia Zemiems skolos

santykiniams rodikliams, nes bankroto atveju tanagina ji nuostoli rizika, o savininkai pirmenybteikia aukStesnio

lygio finansiniam svertui, nes jie siekia padidipelna bei iSlaikyti firmos kontrad. Optimalus skolos lygis yra

daugumos akademinir praktiniy diskusip objektas.

9. Kitas svarbus finans strukfiros santykinis rodiklis palzkan; padengimo koeficientaslis apsk&iuojamas
dalijant pelm iki palikany ir mokesiy iSskaitymo (earnings before interest and taxe8ITEi$ palkany: Sis
koeficientas parodo, koks galiito minimalus veiklos pelnas, kachore dar paggty mokéti metines palkanas.

Turto panaudojimo efektyvumo (apyvartumo) koeficiertai 5
10. ligalaikio turto apyvartumasustato, kokia pardavimapimtis tenka kiekvienam ilgalaikiaktyw litui. Sis rodiklis
taip apskaiiuojamas:

FPardavimei
Ngalaikis - furias

Kuo jis didesnis, tuo geriau. Jeigu jis per makaiseikia arba didinti pardavimus, arba parduetli dgalaikio turto.
11. Viso turto apyvartumaparodo, kokia pardavimapimtis tenka kiekvienam turto litui. Jis randarpagal formug:

Fardavimai

Visas - furdas

Sis rodiklis parodo visgmores turto naudojimo efektyvuam Kuo jis didesnis, tuo geriau.
12. Atsarg; apyvartumas apskatiuojamas pardavimus dalijant i$ atsasgries:

Pardasrima

Atsargos

Jis rodo preki ir gamybos panaudojimper metus. Kuo Sis santykis didesnis, tuo daugjimunos atsargos atliko

apyvart, per metus.

13. Kai imores parduoda prekes skolon, tampa svarbi laiko téukamp pardavimo laiko ir apméimo momento.
Tokiu baidu apskaiiuojamaspirkejy skol; apmokijimo laikas Jis randamas pitky isiskolinimg dalijant iS vienos
dienos vidutini pardaviny (daZniausiai dalinama i5 360 dign

Firk joislolini mas
Fardavirna f 360

Sis rodiklis parodo vidutindien; skatiy, kada produkcija yra apskaitoma kaip pjikisiskolinimas.
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