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IVADAS

Temos aktualumas. Zodis ,,verté“ jmoniy vertinimo kontekste jgavo labai svarbig reikime. Vis
dazniau reikalaujama, kad kompanija buty vertinama pagal tai, kokia vert¢ ji sukuria investuotojams.
Visame pasaulyje valdybu susirinkimy salése ir vadovy kabinetuose direktoriai ir vadovai bando
kiirybingai atsakyti { reikalavima didinti akcininky gaunama nauda.

Finansy teorija i§ esmés teigia, kad kiekvienos kompanijos pagrindinis tikslas yra didinti
kompanijos vert¢ akcininkams. Iki Siol didZiausias daugumos vadovy démesys skiriamas gamybos
modernizavimui, organizacinio darbo tobulinimui, materialiniy resursy planavimui, manant, kad taip
kuriama papildoma nauda akcininkams. Didziausiy kompaniju, kaip IBM, General Motors, Kodak,
pavyzdziai rodo, kad auksciau iSvardintos priemonés néra pakankamos vertei didinti. Deja, minéty
imoniy auksciausioji vadovybe, priimdama minétus sprendimus, ne tik klydo, bet ir iSleido aibe iStekliy.
Taciau sukurti papildomos vertés savo imoniy akcininkams nesugebéjo (Prahalad, 1994, p.40).
Daugelyje imoniy vertés paieSkos atmetamos pasenusiy finansy valdymo sistemy, kaip nevertas
démesio “mados vaikymasis”. Daznai klaidingai parenkami finansiniai tikslai, pinigy srauty valdymo
strategijos ir veiklos vertinimo procesas. DaZznai vadovams atlyginama uz nereikSmingus pasiekimus ir
daugeliu atvejy néra atlyginama uZ pastangas, kurios sukuria tikraja verte.

Labai svarbu pasirinkti tinkamus imonés vertinimo modelius, parodancius tikraja imonés verte.
Pastaraisiais metais didelio investuotojy démesio sulauké taip vadinami verte pagristi finansiniai
rodikliai, iSstumdami iki S$iol populiarius grynuoju pelnu gristus rodiklius, tokius kaip turto
pelningumas ROA (angl. - return on total assets), investicijy pelningumas ROIC (angl. - return on
invested capital), nuosavo kapitalo pelningumas ROE (angl. - return on total equity) ir pelnas vienai
akcijai EPS (angl. - earnings per share). Pirma, todél, kad buhalteriniais metodais apskaiciuota verte
neatspindi rinkos vertés. Antra, nejvertina skirtingo bendroviy rizikos lygio.

Siuo metu vienas populiariausiy verte gristy rodikliy yra ekonominis pelnas (EVA) (angl. —
economic value added). Ekonominis pelnas yra matavimo priemoné, aiskiai parodanti, ar verslas didina,
ar mazina akcininky turta. Stern Stewart, EVA prekinio zenklo patentuotojas, §i rodikli apibrézia taip:
ekonominiu pozitriu vert¢ sukuriama tada, kai ymoné gauna pelna didesni nei ekonomin¢ iSlaidos
Sioms pajamoms gauti. Tai kartu ir grynos imonés ekonominés veiklos matas, ir strategija akcininky
turtui didinti.

Viena didziausiy problemy ta, kad dauguma Lietuvos imoniy vadovy, pasirinkusiy imonés

vertinimui naudoti EVA modelj, praktiSkai nezino, kaip teisingai jvertinti ju imonés valdomo kapitalo



kaina, nesugeba identifikuoti vertei daranciy itaka veiksniy ir susieti sprendimy priémimo su bendru
siekiu — kaip didinti EVA.

Tyrimo objektas — vidutinio dydzio gamybiné imon¢ UAB ,,TECA*.

Sio darbo tikslas — atskleisti jmonés vertés kiirimo ekonomine prasme ir svarba, iSanalizuoti
rodiklio EVA koncepcija, jo pritaikyma ir diegima Lietuvos imonéje.

Siam tikslui pasiekti iskelti $ie svarbiausi uzdaviniai:

. Atskleisti vertés samprata ir vertés nustatymo problema;

. Pristatyti ekonominio pelno — EVA rodiklio — koncepcija, palyginti su tradiciniais pelnu

pagristais imonés veiklos vertinimo rodikliais;

o ISanalizuoti EVA rodiklio, kaip vertés kiirimo mato, panaudojimo imonés valdyme

galimybes.

. Pateikti praktinius EVA panaudojimo pavyzdzius, remiantis UAB ,,TECA* imonés

duomenimis, pagrindziant vertés kiirimo svarba imonés valdyme.

Tyrimo metodai. Rasant §i darba, buvo atlikta mokslinés literatiiros (straipsniy, recenzijuy,
tyrimy pristatymy ir pan.) analizé, praktiniy imonés duomeny ir veiklos rezultaty analizé. Analizés
metu buvo naudojamasi aprasyta EVA modelio ir ABC (angl. — activity based costing) modelio
koncepcija.

Darbo struktiira. Darba sudaro trys pagrindinés dalys. Pirmoje darbo dalyje atskleista vertés
samprata, vertés jvertinimo modelio EVA koncepcija ir pritaikymo problemos. Antroje dalyje
pateikiama rodiklio pritaikymo praktikoje analizé. Trecioje dalyje pateikiami paktiniai EVA rodiklio
diegimo aspektai UAB ,,TECA* imonés pavyzdziu.

Darbo apimtis — 94 puslapiai, pateikta 17 paveiksly, pateikta 25 lentelés, pateikiami 4 priedai.

Panaudota 36 literatiiros Saltiniy.



IMONES VERTES SAMPRATA IR [VERTINIMO PROBLEMOS

Pastaruoju metu jmoniy akcininkai tampa vis aktyvesniais dalyviais imoniu veikloje.
Pastaruosius du deSimtmecius buvo stebimas zymus akcininky susidoméjimas kompanijy, kuriose jie
turi savo akcijy dalj, veikla. Kai akcininkai patys nedalyvauja imonés veikloje, jie tikisi, kad paskirti
auksciausieji vadovai uztikrins sékminga ymonés gyvavima, o jei to atlikti nesugebés, patys pasitrauks
ir ,,uzleis vieta kitiems. XX a. devintajame deSimtmetyje akcininky nepasitenkinimas vadovu biidavo
iSreiSkiamas $iurkscia, bet efektyvia perémimo forma. DeSimtajame deSimtmetyje tai buvo isreiksta
labiau diplomatinémis priemonémis — auks$ciausiyju vadovy susitikimais su akcininkais. Bet esmé
iSliko ta pati: jei vadovai prisiima isipareigojima vadovauti imonei, jie turi ir uztikrinti, kad imonés
veikla biity gerinama.

Kokios gi priezastys vercCia akcininkus aktyviai dalyvauti imoniy veikloje? Kokios ju
susiriipinimo priezastys? Viena i$ svarbiausiu priezas¢iy ta, kad kai kurie imoniy vadovai nesugeba
operatyviai priimti teisingy sprendimy, tuo paciu nenutolstant nuo pagrindiniy imonés tiksly, atsiradus
struktiriniams pokyciams, keliantiems aiSky pavoju imonés geb¢jimui konkuruoti bei imonés
finansinei padéciai. Kita priezastis, kelianti nerima akcininkams, yra tokiy strateginiy tiksly iSkélimas,
kuriuos ymonés vadovas paskelbia prioritetiniais, kaip: maksimaliai patenkinti klientus, investuoti {
produkty kokybés gerinima, dominuoti pasaulin¢je rinkoje arba pastaraisiais metais, daugumoje
Lietuvos imoniy, pagrindiniu tikslu tapusi — sanaudy mazinimo programa ir kontrolé. O juk sanaudos
(remiantis verslo apskaitos standartais VAS) patiriamos jmon¢je tam, kad btity uzdirbtos pajamos. Tai
reiSkia, kad imoné¢je reikia ne maZinti sanaudas, o atsisakyti ty sanaudy, kurios neuzdirba imonei
pajamuy. Suprantama, kad akcininkai susirtipina, kai Sie tikslai tampa prioritetiniais ir visiSkai uZima
vadovy ir darbuotojy mintis, pamirStant pagrindini imonés tiksla - kurti gerove arba didinti imonés
vertg akcininkams. Vertés kiirimas turéty buti pagrindinis imones tikslas, o visi kiti tikslai i$plaukti Sio
tikslo pasekoje.

Didele dali nesutarimy tarp akcininky ir auks$c¢iausiojo lygio vadovy, skirtinga lukesciu
suvokima salygoja skirtingai suvokiama verté ir jos svarba. Vieni vadovai mano, kad investuotoju
lukesciai, jog vadovai “sukurs akcininkams ju akcijy vertg”, yra nepagristi. Kiti gi, suprantantys vertés
kirimo svarba, pripaZista, kad vertés kiirimas akcininkams - svarbiausias imonés tikslas. Taciau ir
suvokdami tai, daznai nesutaria, kg reiskia pati sagvoka “vertés kiirimas akcininkams” ir kaip to pasiekti.

Kai kurie vadovai mano, kad vertés kiirimas yra susijgs su investicijomis ir apsiriboja tinkamo objekto



pirkimu — pardavimu tinkamu laiku. Kiti gi, mato tai kaip veikla, koncentruota i imonés skelbiamos

akcijy kainos iSlaikyma. Taciau vis daugiau vadovy supranta, kad vertés kiirimas yra valdymo tikslas.

1.1. Imonés vertés samprata ir svarba

“Kad sukurtume vertg, mes turime suprasti, kas tai yra” (Lloyd W. Condra, 1995, p.6). Lietuviy
kalbos Zodyne pateikta keletas zodzio ,,verte* reikSmiy:

verté — tai daikto savybé, kuri daro ji naudinga; naudingumas;

verté - teigiama bet ko ypatybé.

Lloyd W. Condra pateikia tradicini pozitri i vertg, kad “tas, kas moka uz darba, yra tas, kuris
gauna nauda” (Lloyd W. Condra, 1995, p.6). Ekonomikos terminy zodyne vertés savoka aiskinama
nominalios vertés, dabartinés vertés, pridétinés vertés, visuomeninés vertés kontekste. Yra nemazai
verslo vertés kaip teorinés kategorijos varianty, o taip pat ir jos nustatymo bidy bei metody. James R.
Hitcher teigia, kad “analitikai prie§ bandydami vertinti versla, turi pilnai suprasti, kuris vertés
standartas turi buti taikomas” (Hitcher, 2006, p.3). Autorius pateikia penkis vertés standartus: grynoji
rinkos verte (angl.- fair market value), investiciné vert¢ (angl.- investment value), esamoji verté (angl.-
intrinsic value), tikroji verte (valstybés teisés sistemoj) (angl.- fair value (state rights)) ir tikroji verté
(finansinése ataskaitose) (angl.- fair value (financial report)). Akcininkai verte supranta kaip tikraja
vertg, naudojama finansinése ataskaitose. Siame darbe naudosime bene placiausiai vartojama imonés
vertés samprata ir su tuo susieta vertés nustatymo metodika. Viena i§ imonés vertés sampraty — tai
nauda, kuria jmoné per tam tikra laikotarpj teikia jos savininkui. Zinoma, naudos supratimas gali biti
nevienareik§Smis ir netgi turintis daug aspekty. Taciau, turint omenyje, kad finansinése ataskaitose
pateikta visy pirma piniginé — vertiné informacija ir, kad piniginés naudos vertis yra pakankamai
informatyvus tiek verslo dalyviams, tiek verslo aplinkai, piniginés naudos {vertinimas - pagrindiné
naudos matavimo priemon¢. Taigi verslo verté - pinigais iSmatuota nauda, kurig gali patirti verslo
dalyvis (dirbantysis, kapitalo skolintojai, mokesCiy gavéjai, savininkai, ir kiti). Kiekvienas verslo
dalyvis turi skirtinga nauda ir skirtingi pinigy srautai atspindi ta nauda. Taciau kalbant apie verslo
vertg, imonés vert¢ paprastai kalbama nuosavybés pozymio kontekste. Todél verslo verté ir
nustatinéjama pagal tuos pinigy srautus, kurie apibiidina nauda, gaunama verslo savininky.

Norint geriau suprasti vertés svarba, J.M. Stern, J.S. Sheily, J. Ross rekomenduoja atlikti
imoneése veiksmus apimancius visas finansinio, strateginio ir organizacinio vadovavimo sritis. Pirma —
vertés valdymas, kurio pagrinda sudaro imonés ir verslo padaliniy tiksly nustatymas ir teisinga vertés

kiirimo prigimties samprata. Antra — vertés kiirimas — iSdéstomos vertés pagrindinés jungtys, taip pat
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finansiné ir strateginé bendrovés ir padaliniy veikla. Tre¢ia — aukstesnés vertés strategijos kirimas. Cia
siiloma vadovams ir padaliniuose, ir imonés lygiu plésti naujas strategines alternatyvas, kurios galéty
nuolat ir zymiai didinti imonés vertg. Ketvirta — aukStesnés vertés kiirimo organizavimas — plétojama
koncepcija apie nustatytos vertés vykdytojus, pagrindini vadovavimo procesa, kuris jgalinty imong¢
nustatyti organizacing veikla, leidZiancia pasiekti auksciausio lygio veikla su akcininkais. Ir pagaliau
vertés kirima padaryti kompetencijos esme. Cia sutelkiamas démesys svarbiausiems veiksniams,
kuriuos igyvendinus, pradéjus vykdyti esminius pokycius, imoné galéty tapti ir iSlikti pavyzdine vertés

karime.

1.2. Imonés vertés didinimas — jmonés veiklos filosofija

Daugumos bendroviy, kuriy akcijomis viesai prekiaujama, pagrindinis vieSai skelbiamas tikslas
— didinti vertg, tenkancia akcininkams. Daugumai vadovy jau nekyla klausimas ,,Kodé¢l tai turétume
daryti?, esminis klausimas, { kurj reikia rasti atsakyma ir sprendima ,,Kaip padidinti verte?* Si
klausima Harry M. Venedikian (2000, p.23) i§skaido i kelis, apimancius skirtingas imonés veiklos sritis,
klausimus:

e Kokius uzdavinius turétume iskelti bendro tikslo — akcininky naudos didinimo — siekimui?

e Kaip vadybos procesus suderinti su vertés didinimo tikslu?

e Kokias motyvacines sistemas turétume sukurti?

e Kaip galétume vertés didinimo vertybg idiegti { bendrovés kulttrg?

Sitlomi jvairts { vert¢ orientuotos vadybos modeliai. Kai kurie grieztai orientuoti 1 matavimo
priemones, kiti modeliai — platesnés apimties ir apima strateginius, finansinius ir organizacinius
klausimus. Kai kuriais modeliais Zadamas beveik betarpiskas poveikis, kitais reikalaujama vadovy
isipareigoti daugeli mety trunkan¢ioms tobulinimo programoms.

Nepriklausomai nuo modelio, tokios programos biina sé¢kmingos ne visoms bendrovéms.
Daugelyje bendroviu i vertg orientuota vadyba yra laikoma vienkartiniu projektu ir nevirsta ilgalaikiais
poky¢iais, todél rezultatai btina riboti (Ronen B., Lieber Z., Geri N., 2007, p.150).

Esminis klausimas néra tas, ar bendrovés valdymas yra orientuotas i vertés kiirima. Verté
atsiranda dé¢l tam tikros visumos viena su kita susijusiy veikly, kurios yra vykdomos daugumoje
bendroviy. Klausimas yra kiek ty veikly yra nukreiptos { vertés didinima, ir kokia dali bendrovés

filosofijoje uzima vertés didinima skatinancios vertybés ir elgesys.
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ISankstin¢ vertés didinimo salyga yra ta, kad bendrovés veiksmai turi biiti nukreipti { mastymo
apie verte kiirima. [ verte orientuotas mastymas turi uztikrinti teisinga vertés matavima ir poziliri i vertg.

Ieskodama atsakymo i esmini vertées matavimo klausima, vadovybé turi suprasti, kaip
bendroveje didinama verté ir kaip akcijy rinkoje vertinamos bendrovés. Vadovybé turi suprasti, kaip
subalansuoti ilgalaikius ir trumpalaikius bendrovés tikslus, kaip vykdyti tiksly igyvendinimo kontrolg,
akcentuojant tik trumpalaikius rezultatus, ar perziiirint ilgalaikius planus.

Poziiris i verte parodo, kiek vadovybei svarbus akcininkams tenkancios vertés didinimas. Koks
yra tikrasis vykdanciuyju vadovy pozitris | verte, galima nustatyti atsizvelgiant | kelis vadovy elgesio
aspektus. Vienas aspektas: ar tikrai vadovas siekia, kaip galima daugiau padidinti akcininkams
tenkancia vertg, ar tik tiek, kiek reikia nuraminti sunerimusius akcininkus. Kitas aspektas: ar vadovas i
vertés didinima orientuota vadyba laiko organizacijos gyvavimo budu ir kultiiros dalimi, ar tik
trumpalaikiu projektu. Seras Brian Pitman, Lloyds TSB grupés pirmininkas, devintajame deSimtmetyje
iSkele tiksla kas treji metai padvigubinti banko akcijy kaing ir 1998 metais pasake: ,,Esame pasiruos¢
toliau keistis siekdami bendrovés vertés padvigubinimo, perzengti tai, ka darome Siuo
metu.“ (Copeland T., Koller T., Murrin J., 2000, p.90).

Pagaliau, { vertg orientuotas vadovas yra pasiryzgs priimti populiarius sprendimus, jei tokie
sprendimai ilgalaikéje perspektyvoje maksimizuos akcininkams tenkancia vertg. Pavyzdziui, devintojo
deSimtmecio pabaigoje ,,Pfizer buvo analitiky stipriai kritikuojami uz dideles iSlaidas tyrimams ir
nauju produkty kiirimui. Kai Sios, tyrimams skirtos iSlaidos, deSimtajame deSimtmetyje virto
ispudingais pardavimais, rinka atlygino ,,Pfizer* uz kantrybg vienu i$ auksciausiy jvertinimy, kurj kada
nors yra gavusi kokia nors farmaciné bendrové (Copeland T., Koller T., Murrin J., 2000, p.90).
Vadovo teisingai pasirinkta strategija atneS¢ planuota rezultata. Taigi vadovo isipareigojimas didinti
akcininky vert¢ yra lemiamas elementas daugumoje bendroviy, sékmingai igyvendinusiy | verte
orientuota vadyba. Taciau, vieno vadovo pastangy neuZtenka, organizacijos viduje turi buti nustatyti
optimalils rySiai, turintys jtaka sprendimus priimantiems darbuotojams. PrieSingu atveju, vietoj tikros |
verte orientuotos vadybos imoné tenkinsis tik vertés pseudovaldymu, t.y. tik vertés apskaiciavimu
(Cepinskas J., Zirgutis V., 2002, p.69).

Tom Copeland, Tim Koller, Jack Murrin (2000, p.91) iSskiria SeSias sritis, pagal kurias
bendrové turi dirbti, siekdama didinti nauda akcininkams:

1. Norint pasiekti uzsibréztus tikslus, turi biiti sudaryti kiekybiniai uzdaviniai susieti su vertés

didinimu;

2. Verslo portfelio valdymas turi biiti grieztai orientuotas vertés didinimo linkme. Jei reikia,

imtis grieztos restrukturizacijos.
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3. Turi buti uztikrinta, kad bendrovés organizaciné struktiira ir kultiira palaiko vertés didinimo
imperatyva.

4. Bendrovés vadovai ir darbuotojai turi aiSkiai suvokti, kokie veiksniai didina verte
kiekvienoje veiklos srityje.

5. Turi buti efektyviai valdomas kiekvieno bendrovés verslo padalinio darbas. Tam gali
pasitarnauti sudétingas tiksly nustatymas ir griezta rezultaty kontrolé.

6. Bendrovéje turi biti nustatyta, kokiais finansiniais atlygiais ir kitokiais skatinimais

motyvuoti vadovus ir darbuotojus didinti verte.

AKkcininkams
tenkanti
nauda

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Copeland, Tim Koller, Jack Murrin (2000) Valuation, p.91
1 pav. Veiklos sritys, pagal kurias bendrové turi dirbti sickdama padidinti verte

Dauguma Siy principy yra aiSkiis, suprantami, ir remiasi papras€iausiu ,sveiku protu®.
Problema yra ta, kad dauguma bendroviy nesugeba sistemingai {vertinti savo rezultatus visose Siose
srityse.

Svarbiausias vaidmuo ¢ia tenka vadovams, kaip jie sugebés itraukti visus darbuotojus veikti
imonés vertés didinimo kryptimi. Aswart Damodaran (2002, p.104) teigia, kad maksimalios vertés
gavimas reikalauja pagrindiniy strateginiy ir organizaciniy pakeitimu. Siy poky¢iu atlikimas turi tapti
prioritetine vadovo veiklos sritimi. Kadangi intensyvios konkurencinés ir biurokratinés jégos lemia tai,
kad viena zingsni pirmyn gali lydéti vienas ar du atgal, todé¢l aukS¢iausiy vadovy isipareigojimai atlikti
Siuos uzdavinius negali biiti pusiau rimti ir stokojantys informacijos. Auksc¢iausias vadovas turi biiti
lyderis pasikeitimy procese, turi visiskai tikéti sékme, turéti ziniy apie verte pagrista vadovavima ir
pritaikyma. AuksSc¢iausias vadovas turi biiti ne tik lyderis, bet ir poky¢iy proceso dalyvis, kadangi

poky¢iai valdyme, strateginiame planavime ir Saltiniy paskirstyme, vadybos veikloje ir motyvaciniy
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sistemy kiirime pareikalaus vadovo dalyvavimo. Todél net ir tokiose imonése, kuriose yra puikis
veiklos planai, auk$¢iausiy vadovy parinkimas yra esminis dalykas, palaikant imonés galimybes kurti
verte akcininkams.

Kas skiria sékmingai vert¢ didinancias bendroves nuo tuy, kuriy bandymai nebuvo tokie

s¢kmingi? J. Hitchner (2006, p.1130) iSskiria tokius s€kmg lemiancius veiksnius:

e Biitinas auksciausio lygio vadovy isipareigojimas, kuris padéty darbuotojams suprasti, kad
tai néra tiesiog ,,paskutinis mados Sauksmas®, bet pastangos pakeisti fundamentaliasias
nuostatas ir elgesi.

e Svarbus verslo padaliniy vadovy dalyvavimas (ypac verte didinan¢iy veiksniu analizéje),
kai galima iSgirsti ju mintis ir uztikrinti, kad jie turéty nuosavybés jausma.

e Sasajos su egzistuojanciais procesais yra butinos, siekiant, kad vertés kiirimo pastangos
veikty bendrovés strategini planavima, kapitalo skirstyma, sprendimus apie paaukStinimus ir
atlyginimus. Idealiu atveju kiekvienas svarbesnis vadovybés sprendimas turi apimti jo
pasekmiy akcininkams tenkanciai vertei jvertinti.

e | veiksnius orientuotas pozilris uztikrina, kad vertés kiirimas yra ikvepiantis, o ne

popierinis ar biurokratinis procesas.

1.3. Vertés kurimas — kaip jmonés veiklos tikslas

Jei bendroveje norima didinti verte, reikia Zinoti keleta dalyku: nuo ko pradéti, kokiy veiksmuy
imtis ir kas leis sukurti ilgalaikg sékme (Copeland T., Koller T., Murrin J., 2000, p.108).

Taciau néra recepto ar generalinio plano, kuris uzZtikrinty vertés didinima bet kokioje
bendrovéje. Kiekviena bendrové turés sukurti savo plana, pritaikyta konkretiems poreikiams.
Daugumai bendroviy bity naudinga pradéti nuo tam tikry diagnostiniy analiziy. Finansinéje
dimensijoje rekomenduojama bendrovéms atlikti kiekvieno verslo padalinio vertinima ir ekonominio
pelno skaiciavimus. Taip galima iSsiaiSkinti, kur vert¢ didinama o kur naikinama. Akciju kaina
lemianciy lukesCiy analizé gali padéti vadovams suprasti, kur, rinkos nuomone, bendrové turéty
atsidurti ateityje. Tada vadovai gali perzvelgti bendroveés siekius ir tikslus tiek ,kur mes esame®, tiek
,kur norime biiti*“ atzvilgiais.

Organizacin¢je dimensijoje vadovai turi sukire¢ fakting baze apie tai, kiek gerai veikia
organizaciné struktiira ir rezultaty vadybos procesas. Bendrovés daznai tai daro raSydamos ivairiy lygiy

darbuotojuy atsakyti { klausimus, kaip esama bendrovés buklé¢ atrodo ja lyginant su geriausiomis
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praktikomis. IS klausimyny gauta informacija gali biti tikslinama, vedant bendrus seminarus, kur biity
aptariama, kas pas mus veikia ir kas ne.

Atlikus Sia prading diagnostika nustatomi prioritetai, kokioms sritims reikéty skirti daugiausiai
démesio. Norint, kad vertés didinimas bendrovei padaryty ilgalaiki poveiki, sisteminga visy vertés
didinimo aspekty analizé paprastai biina kelis metus trunkantis procesas. Svarbiausia, kad imonés
tikslas — maksimaliai padidinti vert¢ akcininkams — bty aisSkus tiek imonés vadovams, tiek visiems

darbuotojams (Ronen B., Lieber Z., Geri N., 2007, p.154).

Verte didinanc¢iy veiksniy jtaka ijmonés vertés didinimo koncepcijoje

Bendrové, kuri auks$ciausiu lygiu priémé sprendima kurti vertg, turi suprasti, kokie jos
kasdienés veiklos elementai ir kokie investiciniai sprendimai didziausia jtaka daro vertei. Vadovas turi
suprasti, kas didina vert¢ (Ronen B., Lieber Z., Geri N., 2007, p.155). Terminas vertés veiksniai (angl.-
value driver) yra iSraiska, kuri buvo sukurta jvertinti tas bendrovés ekonomines charakteristikas, kurias
ivykuzius, bendrové padidinty savo pinigy srautus ir rentabiluma. Tai charakteristikos, kurios gali
sumazinti rizika ir padidinti pelninguma. Tinkamai atliktas verte kelianciy veiksniy apibrézimo
procesas gali sukurti trejopa nauda. Pirma, padés verslo padaliniy vadovams ir jy darbuotojams suprasti,
kaip versle kuriama ir maksimizuojama verté. Antra, padés nustatyti veiklos prioritetus ir nuspresti,
kaip geriau paskirstyti resursus. Trecia, padés suvienyti verslo padaliniy vadovus ir darbuotojus, kad
pastarieji vienodai suprasty imonés veiklos kryptis ir prioritetus.

Siekiant geriau apibrézti vertg keliancius veiksnius T.Copeland, T. Koller, J.Murrin (2000, p.97)
raSo, kad reikia laikytis sekan¢iy principy:

1. Verte didinantys veiksniai turi buiti tiesiogiai susije su akcininkams tenkancios vertés kiirimu
ir turi buti priimt visuose organizacijos lygiuose. Vertg didinan¢iy veiksniy siejimas su bendru
akcininky vertés kurimo tikslu yra naudingas dvejopai. Pirma, jie padeda orientuoti organizacijos
darbuotojus, dirbancius jvairiuose lygiuose | viena tiksla. Kai betarpiskai klientus aptarnaujantys
darbuotojai ir verslo padaliniy vadovai sutaria dél to, kaip betarpiS8kai klientus aptarnaujanciy
darbuotojy veiksmai veikia bendra vertés kiirima, jie gali suderinti savo tikslus ir matavimo priemones,
o ne siekti besikertanciy tiksly.

2. Verte didinantys veiksniai turi biiti apibiidinami tiek finansiniais, tiek ir pagrindiniais
veiklos rezultaty vertinimo rodikliais KPI (angl.- key performance indicators). Bendrovés daznai imasi
vertg¢ didinanciy veiksniy analizés skaidydamos investuotam kapitalui tenkancias pajamas i sudétinius

finansinius metus. Tai gera pradzia, taCiau pats savaime toks procesas nesuteikia visiSkos vertg
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didinan¢iy veiksniy sampratos. Pirma, vadovybé neturi priemoniy, kuriomis galéty tiesiogiai veikti
finansinius santykius; ji gali tai daryti tik veikdama pagrindiniy rezultaty rodikliy veiksnius. Taigi
vadovybé turi zengti viena zingsnj pirmyn. Pavyzdziui, jei prekiy mazmenininkas nori analizuoti, kaip
jis gali padidinti pelno norma iki mokesCiy ir palikany iSskaitymo EBIT (angl.- earnings before
interest and taxes), jis turi suskaidyti §ia EBIT marza { komponentus — bendraja marza, sandéliavimo
sanaudas, pristatymo iSlaidas ir kitas pardavimo, bendrasias ir administracines sanaudas. Tada galima
skaidyti kiekvienas sanaudas veikiancius veiksnius, taigi, pristatymo iSlaidas galima skaidyti i
i§vaziavimy skai¢iy vienam sandoriui, vieno i$vaziavimo islaidas ir sandériy skai¢iy. Sis veiklos
detalizavimo lygis leis vadovams analizuoti konkrecias tobulinimo veiklas.

3. Verte didinantys veiksniai apima ilgalaike plétrq ir veiklos rezultatus. Nors dauguma
bendroviy pagrindini démesi skiria esamiems rezultatams, verslui brgstant, sekmingos bendrovés turi

rast naujy plétros budy.

(T A

Vertés medis

Pridétinés
Pajamos: pajamos
[ >—

Verté—1— ISlaidos

Kapitalo

\ kastai )

S \ (O
Kryptinga analizé Pagrindiniai verte

didinantys veiksniai
Jautrumas vertei Pridétinés pajamos
1 % pokycio Pastumti NPV
Pridétinés visus klientus
Pridétinés —>> pajamos link medianos /-'> g >‘
pajamos o \
L] L]
° ® o
® e BU verté Padidéje pardavimai Potenciali
\ ) \ 5 viso Potencia@ @dien vienam klientui BU verte
/
/o A
BU rezultatai
Veiksmai ir KPI Finansai [Tikslas|Ytd| Statusas | Resp.
Pagrindiniai  pageidaujami KPI Pajamos
verte veiksniai

didinanty s > Pa:tamos >_
veiksniai > > / netto

Padidinti ~ Aktyviai 9 kienty, % Kiienty,
pardavimus  indentifikuoti yie kurie 15 12
vienam klienty nepadidino nepadiding

wntui poreikius pirkimo pirkimo / /

Saltinis: Copeland, Tim Koller, Jack Murrin (2000) Valuation, p.100

2 pav. Verte didinanciy veiksniy analizés schema
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T. Copeland, T. Koller, J.Murrin (2000, p.100) pateikia vert¢ didinancio veiksnio analizés
proceso tris fazes (kurios 2 pav. yra iSdéstytos eile), tai yra identifikavimas, prioritety nustatymas ir
institucionavimas.

1. Identifikavimas. Pirmasis uzdavinys, kuriant vertés medj, yra sistemingai susieti verslo
veiklos elementus su vertés didinimu. Nors pageidautina nustatyti matematinius rysius, taciau reikia
itraukti ir skaiciais neitraukiamus rySius. Be to, naudinga piesSti medzius bent jau trimis skirtingais
budais, nes tai skatina kirybinguma ir nuosekluma. Vadovybé skirtingais buidais nupiesStus medzius
gali integruoti 1 viena medj, kuris geriausiai parodyty verslo samprata. Kad tai pavykty, verslo
padalinio vadovai turi tiesiogiai dalyvauti ,,smegeny Sturme* ir debatuose.

2. Prioritety nustatymas. Po to, kai vadovai sukiiré integruota medj, kitas zingsnis yra nustatyti,
kurie veiksniai darys didziausig jtaka vertei. Pirmas prioritety nustatymo etapas yra diskontuoty pinigy
srauto ivertinimo modelio sukiirimas, kurio pagalba buty galima patikrinti verslo padalinio vertés
jautruma kiekvieno vertg keliancio veiksnio pokyciams, ziiirint koki poveiki padaryty nedidelis
veiksnio pokytis. Antra dalis yra analizuoti ribota veiksniy skaiciy siekiant nustatyti ju
,realy” potenciala ir kickvieno poky¢io jvertinimo galimybe. Sios fazés pabaigoje suformuojamas
pagrindiniy vertg didinanciy veiksniy sarasas ir {vertinamas kiekvieno i$ jy potencialas.

3. Institucionizavimas. Verte didinantys veiksniai itraukiami { tgstinés verslo rezultaty vadybos
tikslus ir fvertinimo formas. Vertg didinancius veiksnius laikas nuo laiko reikia perzitiréti, nes kintant
rinkos salygoms ir bendrovés galimybéms, gali keistis prioritetai.

Vertés kiirimui reikia iniciatyvos, planavimo ir laiko. James R. Hitchner (2006, p.1130) teigia,
kad sukurti akcininkams verte, aukSciausia vadovybé turi:

o Mastyti kitaip. Kaip gali imonés vadovas identifikuoti vertés veiksnius budamas
organizacijos viduje. Jis turéty pazvelgti 1 imong i§ iSorés ir pamastyti apie vertés
perspektyva.

o Nustatyti tikslus. Kad kurti vertg, riekia suvokti, kokie tikslai yra siektini ir nustatyti Siuos
tikslus.

o Vystyti strategijq. Bendrovés vadovai turi suprasti, kaip vystomos skirtingos strategijos
itakoja akcininky verte.

o Gerinti pinigy srautus. PaprasCiausiai, vadovai gali imtis lengvesniy projekty su

mazesnémis veiklos sanaudomis, vietoj to, kad pulti { rizikingus projektus.
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Vertg didinantys veiksniai ir ju apibrézimas gali priklausyti nuo jmonés veiklos specifikos.
Svarbu, kad vadovy démesys biity sutelktas ne tik ties reikalavimais finansiniy ataskaity informacijai,

bet ir ties bendrovés verte didinanciais veiksniais.

Organizaciné struktiira — vertés didinimo jgyvendinimo pagrindas

J.M.Stern, J.S.Sheily, I.Ross (2001) teigia, kad jokia nauja strategija, besivadovaujanti
»archajiska® struktiira, neturi perspektyvos. Sékmingai dirbanti imoné turi ne tik sukurti organizacing
struktira, bet ir apibrézti veiklos strategija. Ronen B., Lieber Z., Geri N. (2007, p.158) manymu,
organizaciné struktiira turéty biti centralizuota ir padaliniy vadovams suteikta tik Siek tiek veiksmu
laisveés. Tokios veiklos kaip padaliniy finansiniy iSlaidy apskaita, pardavimu skatinimas, personalo
atranka turéty biiti priskirta pagrindiniam imonés padaliniui.

Taciau M.C.Jensen, JK.Murphyvertés didinima pibrézia struktiry segmentacija ir
decentralizacija, igalinanc¢ia maksimaliai identifikuoti imonés vertés didinimo isteklius. Jie irodé¢, kad
paprastas teisiy delegavimas vadybininkams néra pats tinkamiausias biidas imonés veiklai gerinti
Kontroliuojant vadybininkus yra apsidraudZziama nuo galimy netikétumy. Autoriai pataria sukurti
vidines imongs ,,zaidimo* taisykles, pagal kurias paskirstomi igaliojimai atitinkamiems darbuotojams ir
taip pat nurodomas kontrolés mechanizmas, susidedantis 1§ veiklos jvertinimo ir turimy gauti rezultaty.

Vertés didinimui sékminga prielaida yra tinkamas organizacinés strukttros sukiirimas.
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3 pav. J.M.Stern, J.S.Sheily, [.Ross pateikia ,,BS&Z” modeli, arba vertés valdymo

struktirograma.
VERSLO APLINKA
Technologija Rinkos |statymai
Projektavimo inzinerija Pirkejy galia Mokesciai
Gamybos inzinerija Tiekéjy galia Antimonopoliniai jstatymai
Informacinés sistemos Konkurencia arptautiniai jstatymai
STRATEGIJA

Vertés modelio parinkimas
Kapitalo struktara
Marketingo strategija ir paskirstymo kanalai

!

ORGANIZACIJOS STRUKTURA

EVA centrai: sprendimo teisiy perdavimas
EVA matavimai: (atlikimo) rezultaty jvertinimas
Su EVA susieti paskatinimai

l

VERTES DIDINIMO VALDYMAS

l

IMONES VERTE

Saltinis: Stern J.M., Sheily J.S., Ross I. (2001) The EVA challenge, p.44
3 pav. BS&Z vertés valdymo organizaciné struktiirograma

J.M.Stern, J.S.Sheily, [.Ross iSdésto savo knygoje minétas J. Brickley, C.Smith, J.Zimmermann
(,BS&Z”) idéjas. Sios idéjos teigia, kad tam, kad bendrove pasiekty optimalia sekme reikia jvykdyti
tris uzduotis: 1) jgaliojimy paskirstyma firmoje, 2) sudaryti darbuotojy motyvacijos sistema, 3) sudaryti
struktirines sistemas, leidZiancias apskaiciuoti saveika tarp darbuotojy ir verslo.

BS&Z modelis remiasi prielaida, jog sékmingai dirbanciose bendrovése sprendimo teisé€s yra
paskirstomos taip, kad sprendimo teis¢ turintis darbuotojas yra efektyviai susiejamas su informacija,
kuri yra reikalinga konkre¢iam sprendimui priimti. Tuo pat metu organizaciné struktiira turi uztikrinti,
kad biity naudojamos tinkamos ivertinimo sistemos rezultatams ivertinti ir paskatinimams suteikti.
Tokie paskatinimai turéty motyvuoti pageidaujama darbuotojy individualy elgesi.

Kaip pazyméta auksSciau, verslo aplinka, kurioje veikia bendrové, formuoja jos strategija,

struktira ir sprendimo teisiy perdavima. O bendrovés strategijos ir organizacinés struktiros derinys
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motyvuoja verte kuriant; individuy elgesi. Pagal J.M.Stern, J.S.Sheily, [.Ross (2001) pirmiausiai

bendrové turi iSspresti struktiirinés konfigiiracijos klausima. EVA (angl.- economic value added)

centrai iSsiskiria tuo, kad lyginant su kitiems padaliniams skirtomis sprendimo teisémis, jie reikalauja

placiausiy sprendimo teisiy. Kity padaliniy teisés yra siauresnés:

1.

Gamybos sanaudy valdymo centrai reikalauja sprendimo teisés, kuri leisty
efektyviausiai (t.y. maziausiomis sanaudomis) sukurti pageidaujamus rezultatus.
Pagrindinis centry uzdavinys yra pasiekti optimaly sanaudy (darbo, medziagy ir perkamy
paslaugu) derini.

Administracijos sagnaudy valdymo centrai paprastai yra bendrovés viduje paslaugas
teikiantys padaliniai (finansines, teisines, personalo valdymo), kurie yra vertinami pagal ju
produktyvuma sanaudy atzvilgiu.

Pajamy valdymo centrams suteikiamos sprendimo teisés marketingo, pardavimo ir
platinimo srityse. Rezultaty ivertinimas gali remtis ivairiais tikslais, tokiais kaip pajamuy
maksimizavimas ar bendros suminés marzos minus pardavimo islaidos.

Pelno valdymo centrams suteikiamos visos auk$¢iau minétos sprendimo teisés (kaip
gamybos, administracijos ir pajamy valdymo centrams) ir jiems dar suteikiamas fiksuotas
biudZetas. Tokie centrai paprastai kuriami, kai sprendimams apie produkty derinj, kiekj,
kaina ir kokybe reikia specifiSkos informacijos. Taciau, kaip pastebi BS&Z, yra ir
neigiamy pelno centry aspekty. Jei verslo padaliniai yra vienas nuo kito priklausomi, tai
atskiras ju motyvavimas maksimizuoti pelna paprastai nemaksimizuos pelno visai
bendrovei. Nes { savo padalinio pelna démesi sutelk¢ padaliniai paprastai nekreips
démesio 1 tai, kaip ju veiksmai veikia kity padaliniy pajamas ir iSlaidas.

Investicijy valdymo centrai iS esmés yra pelno centrai, kuriems suteikta papildoma teise
investuoti kapitala. Jy sékmé priklausys nuo to, kaip efektyviai jie panaudos bendrovés

kapitala.

EVA centras geriausiai gali biiti apibiidintas kaip investiciju valdymo centras, kur pasirinktas

rezultaty jvertinimo modelis yra ekonominés pridétosios vertés modelis. Kad galéty padalini apibrézti

kaip EVA centra, vadovai turi tikéti, kad jei kompetencija priimti pelno ir kapitalo panaudojimo

sprendimus bus perleista padaliniui, bus pasiektas vertés optimizavimas, ir jie turi biiti pasiruosSg

atsisakyti dalies kontrolés ir perduoti tas sprendimy priémimo teises. Jei tai nepavyks, vienintelis EVA

centras bus visa bendrové.

EVA centras turi buti kuriamas tik tada, jei padalinio vadovas turi optimaly produkty derini,

zino, kaip pasirinkti tinkama kaing ir kieki ir turi pilna informacija apie investicines galimybes
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(Roztocki N., 1999b.) EVA centras néra visiSkai autonomiSkas bendrovés vadovybés atzvilgiu. Yra

sprendimo galimybés ir sprendimo teiseés.

Strategijos vaidmuo jmonés vertés didinimo procese

Tvirta organizacijos struktiiros i vertés didinima rengimo disciplina suteikia strategijos ir
funkcijos darnuma ir atskiry elementy parama strategijai. Tai turi sumazinti klaidy tikimybg, geriausio,
bendro sprendimo proceso diegime.

Pagrindinés naujai iSdéstytos Briggs & Stratton strategijos principas buvo atstatyti kompanijos
konkurencines pozicijas rinkoje — kaip didel¢je erdvéje veikiancio ir zemas kainas pristatancio lyderio
(Stern J.M., Sheily J.S., Ross ., 2001, p.31).

Istekliy sutelkimas | zmogiSka ir materialy kapitala, taip pat i jo pajégumus ir kultira,
kompanijai buvo vienintel¢ priimtina strategija ir ji tur¢jo pagrista s€kmés perspektyva. ISlaidy
valdymas yra strategija su gerai apibréztomis taktikomis, kaip: brangiy irengimy naudojimas, produkty
standartizacija, nuolatinis kokybés gerinimas ir sudétingesniy procesy projektavimo igiidziai. Ji taip pat
reikalauja decentralizuoti organizacija — tai uzdeda atsakomybg veikiantiems padaliniams. Jei Sios
taktikos yra efektyviai idiegiamos, jos gali atvesti | tikra iSlaidy (vadybos) lyderio arba { artima jai
pozicija rinkoje.

Stern J.M., Sheily J.S., Ross I. (2001, p.51) raSo, kad keleta mety po sukoncentruotos Briggs
and Stratton strategijos ir po EVA programos j{vedimo, vadyba i§ darbuotojy sulauké komentary: ,,Mes
suprantame daugeli muisy sekmes prieZas€iy ir mes esame tikri, kad vadyba turi vizija, kuri turi ry$j su
EVA. Bet tas rySys néra aiSkiai susietas su mumis®. Atsakydama i Siuos komentarus, vadyba nutare
pratesti vertés didinimo model;j tokiu buidu, kad jis nustatyty pagrindinius vertés didinimo metodus. Jie
buvo sugrupuoti i tris pagrindines kategorijas: 1) strategijos, 2) strukttiros ir sistemos, 3) planavimo ir
procesy. Rezultatas — sukurta vieno puslapio ,,Organizacijos struktiira orientuota { vertés didinima™.

Si struktira nustato darbuotojams svarbius pozitrius i tai, kaip kompanijos jvairios vertés
didinimo iniciatyvos siejasi tarpusavyje. Zitirint modelj vertikaliai, kiekvienas darbuotojas gali matyti,
kaip bendrové ruosiasi didinti vertg jo pagrindineje darbo sferoje. Kiekvienoje sferoje vertés didinimo
organizaciné strukttira apibiidina padalinio vadovo strategija, paremiancias struktiiras ir strategijas bei
pagrindini planavima ir procesus. Ziiirint modelj horizontaliai darbuotojai gali matyti, kaip kompanijos
strategijos strukturos ir sistemos bei planavimas ir procesai yra integruoti funkcinése linijose.

Sios strategijos kiirimas gali buti naudingas organizacijoms, kurios pasirenka didinti jmonés

vertg. Tai reikalauja ne tik isipareigojimo ypatingai vertés disciplinai ir ja atitinkanciai strategijai, bet
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taip pat pagrindiniy paremianciy iniciatyvy nustatymui. Organizacijos struktiira orientuota | vertés
didinima pateikta 1 priede.

Tai tik trumpa Briggs & Stratton organizacijos orientuotos i vertés didinima apzvalga.
Santykius, susijusius su klientais ir tiekéjais galima nagrinéti kartu, nes jie reikalauja maziau
paaiskinimy. Turint reikaly su S§iais tarpininkais, svarbiausia yra suderinti pardavimo ir pirkimo
funkcijas su klienty ir tiekéjy poreikiais. Savaime aisku, kad bet koks sandoris yra naudingas abiems
Salims. Siuo pozitiriu kalba apie verte atspindi taip vadinama ,,skirstomaji mastyma™ — esamo pyrago
pjaustyma. Problema sudaro, kaip pagaminti didesnj pyraga — kaip suskurti daugiau naudos visiems,
kurie tuo suinteresuoti (Stern J.M., Sheily J.S., Ross L. , 2001).

Panasis artimi ir geri santykiai palaikomi ir su tiekéjais. Kiekvienos pusés tikslas yra buti kiek
imanoma arciau viena kitos organizacijos, formaliai netampant viena kitos dalimi. Vertinga rezultata
sudaro produktas, tenkinantis klienta uz Zemesng kaing ir reikalaujantis mazesnés kapitalo kainos.

Esming reikSme¢ kompanijos pasiekimui taip pat turéjo naujas EVA strateginés apzvalgos
procesas. Vadovai turi pranesti apie savo EVA rezultatus uz praéjusi laikotarpi bei paaiskinti bet kokius
pataisymus savo EVA pagristuose planuose. Tai turi biiti sudedamoji organizacijos veiklos kontrolés
dalis, tadiau produktyvesné nei tik ,,taip ar ne santykis. Sis procesas turi skatinti nuolatini informatyvy
dialoga tarp vadovybés ir akcininky, tam, kad biity parengta abipusiai suprantama jmonés strategija
(Ronen B., Lieber Z., Geri N., 2007, p.158). Taip pat karta per metus vadovai privalo atnaujinti savo
planus, iskaitant ir ju penkiy mety laukiamy EVA rezultaty prognozg. Stern J.M., Sheily J.S., Ross .
(2001) teigimu visi planai turi biiti pristatomi periodiniy apZvalgy metu, o jvairiis padaliniai atnaujina
savo planus kasmetinés rotacijos biidu. Siy periodisky apzvalgy nauda akivaizdi:

1. Vertés disciplina ir motyvacija: padaliniy vadovai privalo periodiskai perzvelgti savo EVA

iniciatyvy biiklg ir pranesti rezultatus savo kolegoms.

2. Verte pagristy strateginiy plany atnaujinimas: padaliniy vadovai taip pat privalo periodiSkai
atnaujinti savo planus pagal pasikeitusias aplinkybes bei pakeisti nes¢kmingas strategijas ir
taktikas.

3. Vertés apzvalgos (forumas): apzvalgos pasitarnauja kaip forumai, kuriy metu padaliniai
keiciasi naudingomis idéjomis.

4. Vertés izvalgumas valdyme: auksciausieji vadovai gauna naudingo supratimo apie tai, kaip
ir kur organizacijoje kuriama verté. Ypac¢ pravartu Siuos forumus planuoti prie§ kas ketvirti
vykstancius valdybos susirinkimus. Tuomet vadovybg kiekviena valdybos susirinkima gali

pasiekti naujausia informacija.
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Siekdama uztikrinti ilgalaiki akcininky naudos augima, vadovybé turéty itraukti visus jmones
tarpininkus 1 abipusiai naudingus rySius. Isipareigojimai yra reikalingi i§ visy pusiu: darbuotojai turi
prisidéti prie vertés kiirimo tam, kad padidinty savo atlygi; klientas turi palaikyti virtualiai integruotus
santykius, kad kompanija jiems galéty duoti didziausia nauda; tiekéjai turi aktyviai dalyvauti siekiant
sumazinti bendras sanaudas ir kapitala tiekimo grandinéje, kad galéty gauti jiems priklausancia nauda.
Jei pavyksta pasiekti tokius abipusiai naudingus santykius, kompanija akcininkams duos daug didesni

pelng — kitaip tariant, jimonés EVA bus teigiamas.

1.4. Vertés matas — vertés jvertinimo modeliai

Vadovams yra sitiloma daug patarimy, kuriuos rezultaty matus naudoti. Didzioji dauguma
Lietuvos imoniy $iandien savo rezultatus matuoja pasitelkdamos tradicinius finansinius matus: grynaji
pelna, diskontuotus pinigy srautus DCF (angl.- discounted cash flow), nuosavo kapitalo grazos ROE
(angl.- return to equity), investiciju grazos ROI (angl.- return of investmen ) ar pelna akcijai EPS
(angl.- earnings per share ). Tuo tarpu uzsienio literatiiroje jau XX amziaus devintajame deSimtmetyje
pasirodé ne vieno finansy teoretiko straipsniai, kuriuose nagrinéjami tradiciniy imonés rezultaty
vertinimo maty trukumai bei sutariama, kad Siandieniniam imoniy vertinimui geriausiai tinka verte
pagristi rodikliai (Jagelavi¢ius, G.; Boguslauskas, V., 1998, p.136). Imonés vertinimas ir vertés
matavimo rodikliy pasirinkimas néra nauja tema. Apzvelgus uZsienio ir lietuviy autoriy darbus, galima

pastebéti, kad kalbant apie imoniy vertinimo mata, jau seniai nagrinétas klausimas, koki vertinimo mata

pasirinkti.
1. Grynasis pelnas 1. Grynasis pelnas 1. Grynasis pelnas 1. Ekonominis pelnas
2. Pelnas po paskirstymo 2. Akcijos kainos ir 2. Kapitalo graza 2. Subalansuoti rodikliai
3. Investiciju graza pelno santykis
3. Diskontuoty pinigy
srautai | ‘
1920-1954 m. ‘ 1955-1972 m. ‘ 1973-1991 m. ‘ 1992 m. -

Saltinis: JAGELAVICIUS, G.; BOGUSLAUSKAS, V. (1998) EVA — ekonominé verté ir verte gristas valdymas, p.136
4 pav. Imonés vertés matavimo rodikliy raida
Visais laikais populiariausi buvo grynuoju pelnu gristi vertinimo rodikliai. Sios grupés rodikliai

gana retrospektyviai atspindi istorinius verslo pokyc¢ius, todé¢l juos patogu naudoti priimant sprendimus
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apie ateities planus bei kuriant strategijas. Vienas i§ pagrindiniy $iu rodikliy privalumy — paprastas
apskaiCiavimas, remiantis finansiniy ataskaity duomenimis. Taciau norint teisingai nustatyti imonés
kuriama verte $iy rodikliy nepakanka. Esminiai trikumai yra tai, kad neijvertinama su investicijomis
susijusi rizika, nejvertinama pinigu laiko verté, ignoruojama tikroji kapitalo kaina. Ekonominiu
pozitiriu besiremianciy autoriy nuomone, apskaita pati savaime néra pritaikyta atspindéti tikraja verslo
vertg, dél to vertinant imonés rezultatus nereikéty remtis finansinés atskaitomybés informacija bei
skaiCiuoti tradicinius rodiklius (Stewart B., 2002). B. Stewart atkreip¢ démesi , kad imoniy vadovai
nepagristai didziausia démesj skiria vienam rodikliui — grynajam pelnui. Tradiciniai rodikliai ne visada
adekvaciai parodo akcininky nuosavybés vertés didéjima. Autoriai E. Mékeldinen (1998), B. Stewart
(2002) nurodo EPS rodiklj kaip viena i$ netinkamiausiy, naudojamy imonei vertinti. Autoriy teigimu,
Sis pagal visuotinius apskaitos principus (GAAT) apskaiciuotas rodiklis yra visiSskai netinkamas ir
nenaudotinas imonés rezultatams nusakyti ar nustatyti imonés vertg. Autoriaus B.Stewart atlikta imoniy
teinan¢iu 1 ,,Russell 300" (Kanados jmoniy indeksas) sarasa analizé patvirtino EPS rodiklio
netinkamuma nusakant imonés veiklos rezultatus. Autorius apskaifiavo, jog EPS rodiklio kitimas
paaiskina tik apie 1 proc. imonés vertés pokyciu (t.y. imonés EPS rodiklio ir jos tikrosios vertés
koreliacijos koeficientas tesiekia 0,1). Kaip EPS rodiklio netinkamumo pavyzdj autorius pateikia Enron
kompanijos pavyzdi. Enron vadovai kaip imonés vertés augimo vertinimo mata bei vieng i§ pagrindiniy
imones finansiniy tiksly buvo pasirinkg¢ EPS rodiklj, kuris iki 2000 m. rodé sparty imonés vertés
augima. Autorius pateikia palyginima kaip atrodé Enron vertinimas EPS ir grynojo pelno rodikliais su

ekonominés pridétosios vertés rodikliu.

ﬁg;?:: I(smln.) EPS {min.} EVA
$1208 W Grynasis pelnas - $1.40 $100
s1004 EPS / o 1s120 -5:1(;
$800L 100 ]
$600; - $0.80 4304
180.60 g0
09 1$040 504
$200 1$0.20  $6od

30- L5000 STod

1996 1997 1998 1999 2000

9 97 98 99 00

Saltinis: STEWART, G.Benet (2002) Enron Signals the End of the Earnings Management Game, p.5

5 pav. Enron rezultatai 1996-2000 m. apskaiciuoti grynojo pelno, EPS ir EVA rodikliais

Daugelis autoriy, besilaikan¢iy ekonominio pozitirio i imonés veiklos rezultatus, iSskiria viena

pagrindini tradiciniy apskaitos duomenimis pagristy rodikliy trukuma — kapitalo kainos ir rizikos
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ignoravima. Vertinant imonés rezultatus pagal apskaitos principus, kapitalo kaina, o tiksliau —
nuosavybés kaina — néra jvertinama. IS finansinése ataskaitose rodomy pajamy atimamos tik su
skolintu kapitalo susije sanaudos, (t.y. paliikanos). Tokiu atveju susidaro paradoksali situacija — nors
verslas yra finansuojamas i§ dviejy Saltiniy, t.y. skolinto kapitalo ir akcininky kapitalo, taciau pastarasis
yra traktuojamas kaip ,,nieko nekainuojancios 1€Sos*, kadangi skaiCiuojant galutini jmonés rezultata
tvertinami tik su skolintu kapitalu susije sanaudos. Ekonominio poziiirio besilaikanys autoriai teigia,
kad tokiu budu finansinése ataskaitose rodomas imonés grynasis pelnas vis délto néra galutinis
rezultatas.

Autoriy E. Mikeldinen (1998), B. Stewart. (2003), T. Copeland, T. Koller, J. Murrin (2000)
teigimu, kiti tradicine apskaita pagristi rodikliai netinka tikrajam imonés veiklos efektyvumui nusakyti.
Tokie rodikliai, kaip EBITDA (ang. — earnings before inerest, taxes, depreciation and amortization),
ROA, grynasis pelnas — né vienas jy galutinai nejvertina kapitalo kainos ir rizikos. Siekdami dirbtinai
padidinti Siuos rodiklius, vadovai tiesiog daléty investuoti daugiau 1éSy, neatsizvelgdami i investicijy
atsiperkamumo butinybg. Tuo paciu neteisinga tampa ir jmonés premijavimo sistema, susieta su
minétais rodikliais. Apskaita pagristy tradiciniy finansiniy rodikliy priesininky teigimu, kol apskaitos
standartai nevertins ekonominio poZiiirio (t.y. kol rezultatams nusakyti nebus vertinama nuosavo
kapitalo kaina, rizika bei nebus atliktos kitos apskaitos principy korekcijos), imonés turéty vengti
finansinés apskaitos rodikliy naudojimo finansinei analizei, strategijai, planavimui ir kontrolei bei
pereiti prie valdymo apskaitos vedimo.

Ekonomings pridétosios vertés EVA Salininky teigimu, nuosavo kapitalo kainos nepaisymas
néra vienintelis apskaitos bei ja pagristy finansiniy rodikliy trikumas, iSkreipiantis tikruosius imonés
rezultatus bei paslepiantis nuo imonés vadovy tikraji rezultata. NemaZziau svarbus aspektas yra susijgs ir
su ekonomiskai teisingu imonés turto ir iSlaidy vertinimu. Prie§ apskaiciuojant EVA rodiklj, visi
autoriai nurodo, kad reikia atlikti tam tikrus pakeitimus apskaitoje, pavyzdziui kapitalizuoti veiklos
sanaudas. B. Stewart (2003) teigia, jog tokios sanaudos, kaip skirtos restruktiirizacijai, tyrimams, naujo
produkto koncepcijos kiirimui, darbuotojy mokymams ir kvalifikacijos kélimui neabejotinai turéty biiti
kapitalizuojamos (t.y. vertintos kaip imonés investicijos | nematerialyji turta) ir itrauktos i sanaudas ne
einamuoju laikotarpiu, kada tos sanaudos buvo patirtos, o per eilg mety, t.y. nudévint.

Visi bandymai lyginti skirtingus tikslus turin¢ias matavimo priemones sukelia tik painiava. Kai
kurios matavimo priemonés yra 1§ tikryju geresnés negu kitos. Ekonominiams matams (tokiems kaip
ekonoming¢ pridétoji verté) teikiama pirmenybé pries apskaita besiremiancius matus (tokius kaip pelnas

vienai akcijai). Taciau nei vienas rezultaty matas néra tobulas.
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M J.R. Hitchner nuomone yra tik trys bet kokio turto, verslo ar verslo naudingumo vertinimo
buidai: pinigy srauty, rinkos ir turto. Kity vertés matavimo biidy néra. Taciau yra daug metody, kaip
kiekviena i§ Siy vertinimo bidy panaudoti atliekant vertinima. Pavyzdziui, naudojant pinigy srauty
vertinimo biida, galima naudoti diskontuoty pinigy srauty (angl.- discounted cash flow) arba laisvo
pinigy srauto (angl.- free cash flow) metodus. Skaiciuojant kiekviena i§ Siy paminéty metody galima
naudoti arba nuosavybés (angl.- equity method), arba investuoto kapitalo metoda (angl.- invested
capital method). Egzistuoja daug metodologiju kiekvieno i§ vertinimo biidy skai¢iavimui. Vadovai
patys turi nuspresti, kokia 1§ ju pasirinkti, atsizvelgiant i imonés veiklos specifika, norima gauti
rezultata, pagaliau i tai, kad skai¢iavimas biity visiems aiskus ir priimtinas.

Renkantis, kuri mata naudoti, imonés vertei nustatyti, veiklos rezultatams jvertinti, svarbu
nepamirsti realaus matavimo priemonés tikslo: ar matas renkamas rezultaty kontrolei ar kaip pagalbos
priemoné vadovams priimti vertés didinimo sprendimus ir orientuoti visus bendrovés resursus i vertés
didinima.

Kompanija ,,Stern Stewart&Co* spresdama imonés problema, kaip suderinti abu Siuos tikslus,
pradéjo naudoti ekonominés pridétosios vertés mata, pavadinusi ji EVA. Taigi EVA padeda vadovybei
suderinti du pagrindinius finansy principus. Pirmasis — kiekvienos bendrovés pagrindinis tikslas turéty
biiti akcininky turto didinimas. Antras — kompanijos verté priklauso nuo to, kiek investuotojai tikisi
augsiant ir smuksiant kompanijos pelna. Nuolatinis ir darnus EVA augimas ilgainiui turéty didinti
bendroves vertg. Todél ne tiek svarbi kiekineé EV A iSraiska, kiek jos augimas laike, atspindintis bendra

kompanijos augima.
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2. EKONOMINES PRIDETOSIOS VERTES (EVA) MODELIS IR JO
PANAUDOJIMO [MONES VERTES KURIME GALIMYBES

Imoniy vadovams priimant valdymo sprendimus, tokius kaip: iéjimas i naujas rinkas, naujy
produkty iSvedimas, nauju kainuy nustatymas, investicijos i ilgalaiki turta ir pan., butina turéti
alternatyvy vertinimo biida, kad buty galima palyginti galimus variantus tarpusavyje ir iSrinkti jmonei
naudingiausius. Siuo atveju EVA yra patogus ir informatyvus jrankis vertinti ir valdyti verte. Vykdant
veikla biitina nuolat vertinti pasiekiamus rezultatus ir ju pokyciuy krypti, stebéti ar jie atitinka EVA
rodiklio pokycius. Gali biiti tokia situacija, kad imonés pardavimai didéja, rinka pleciasi ir planai
vykdomi, tuo tarpu EVA nedidé¢ja. Tuomet finansy srities specialistai biitinai turi perzitiréti strategija ir
i§ naujo ivertinti, ar kapitalas imonés veikloje yra naudojamas tinkamai, ar ne per daug eikvojama
iStekliy rezultatams pasiekti. Galbiit tokiu atveju reikia sukurti nauja strategija ar veiksmy plana, arba
pagal situacija patobulinti esamus strateginius ir taktinius planus. Siems darbams atlikti puikiai tinka
EVA rodiklis. Anot B. Stewart, kuriant EVA pagrista kompanijos valdymo modelj, be finansiniy,
atsiranda ir daug nefinansiniy rodikliy, turin¢iy itakos kuriamos vertés dydziui. Kiekviena kompanija
norédama padidinti savo vertg turi taikyti individualy EVA kiirimo modelj, nors principiniai Zingsniai
liks panasSs.

EVA yra daugiau kaip vien tik veiklos rezultaty matavimo sistema bei atspirties taSkas monei
valdyti. Sio rodiklio supratimas pakei¢ia poziiirj { daugelj jmonéje vykstandiy procesy. Panorus jdiegti
EVA sistema, reiks atlikti gerokai daugiau, negu i¥mokyti apskaitininkus apskai¢iuoti §j rodikli. Si
sistema apima visa organizacija, nuo auksciausiy vadovy iki eiliniy darbuotojuy, todél prie jos sekmingo
funkcionavimo turi prisidéti visi struktiiriniai padaliniai. EVA Sistemos diegimas turi biti gerai
paruostas: numatyti visi Zingsniai, problemos bei jvertinta galima atmetimo reakcija 1§ personalo pusés.
Vadinasi, diegiant EVA modeli kompanijoje bei Siame procese dalyvaujant tiek vadovams, tiek
akcininkams, tiek kiekvienam kompanijos darbuotojui, pagrindinis tikslas turéty buti EVA didinimas.
Zinant, kaip ji apskai¢iuojama, galima visai paprastai i§vesti pagrindinius imonés vertés kiirimo

principus.
2.1. EVA modelio esmé ir iStakos

EVA (angl. - economic value added) mokslinéje literatiiroje vadinama jvairiai: ekonominiu

pelnu (angl. - economic profit), naujai sukurta verte ar tiesiog EVA. [ lietuviy kalba EVA santrumpa
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ver¢iama kaip ekonominé pridétoji verte, taciau toks pavadinimas asocijuojasi su pridétine verte, kuri
vartojama kalbant apie pridétinés vertés mokesti. Mokestine prasme pridétine verté yra prekés kaina,
atémus zaliavy isigijimo vert¢ ir darbuotoju atlickamy paslaugy vertg, o EVA yra tai, kas lieka, i§
prekés vertés atémus absoliuciai visas sanaudas. Todél, siekiant iSvengti painiavos, daznai vartojama
ekonominio pelno savoka arba tiesiog trumpinimas EVA (Boguslauskas V., Jagelavicius G., 2002;
Valentinavi¢ius S., 2004). Siame darbe pasirinktas vertimas — ekonomin¢ pridétoji verté.

Ekonominés pridétosios vertés modelis, kompanijos ,,Stern Stewart&Co* registruotas kaip
EVA Zenklas yra rodiklis, nusakantis bendrovés veiklos rezultata per tam tikra laikotarpi. Tai rodiklis,
kuris parodo per tam tikra laika bendrovés sukurta verte.

Ekonominiu poziiiriu verté sukuriama tuomet, kai bendrové gauna pajamas, didesnes nei
ekonominé kaina Sioms pajamoms gauti. Ekonominé kaina apima ne tik sanaudas, atspindétas pelno
(nuostolio) ataskaitoje, bet ir kapitalo sanaudas. Remiantis Siuo vertés poziiiriu, verté sukuriama tik
tada, kai pajamos virSija visas sanaudas, iskaitant ir susijusias su kapitalo pritraukimu. Bendrovés savo
veiklai naudoja zemés, darbo ir kapitalo isteklius. Atitinkamai Siy iStekliy kaina turi bati jvertinama
skaiCiuojant jos veiklos rezultata. Jei bendrové nesukuria tiek pajamu, kad jos padengty visa veiklai
naudojamy iStekliy sanaudas, tai reiSkia, kad ji patiria nuostolj, kitaip sakant — sukuria maZziau vertes,
nei sunaudoja jos. Toks verslas praktiSkai mazina isteklius, o kartu ir visuomenés gerove ir galiausiai
yra pasmerktas Zlugti.

Kaip minéta, bendrové savo veikloje naudoja zemés, darbo ir kapitalo iSteklius, kuriuy
kiekvienas turi savo kaing. Tiek Zemés, tiek ir darbo iStekliy kaina yra gerai isisamoninta ir labai aiSkiai
atspindima finansingje atskaitomybéje. Tuo tarpu kapitalo kaina daZnai yra pamirStama. Tradicinése
finansinése ataskaitose skaiCiuojant bendrovés rezultata — grynaji pelna — kuris yra vertinamas kaip
galutinis bendrovés sukurtas rezultatas, kapitalo kaina néra vertinama. Tod¢l verte pagristo rodiklio
EVA kuré¢jai siiilo atitaisyti Sia klaida ir bendrovés veikla vertinti teisingai — itraukti visas patiriamas
sanaudas, nepelnytai neignoruojant kapitalo kainos.

EVA modelio koncepcija néra visiSkai nauja. Vienas 1§ apskaitoje naudojamy rodikliy —
likutinis pelnas (angl. - residual income) - taip pat yra apskaiCiuojamas i$ veiklos pelno atémus
kapitalo kaina. Sj likutinio pelno rodikli XX a. treiajame deSimtmetyje pla¢iai naudojo ir verslo
pasauliui pristaté ,,General Motors Corporation” (V. Boguslauskas, G. Jagelavicius, 2002). EVA yra
vienas 1§ grynyju pajamuy skai¢iavimo varianty, skai¢iuojamas esant tam tikroms apsibréztoms EVA
veiksniy — pajamy ir kapitalo — verciy nustatymo taisykléms. Pasak V. Boguslausko, G. Jagelaviiaus
(2002), tam tikra grynyju pajamy rodikli vienas i§ pirmyjy pamin¢jo A. Marshall 1980 metais.
A. Marshall nusaké ekonomini pelna kaip grynyju pajamy ir investuoto kapitalo kainos skirtuma.
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Véliau EVA modelis buvo uzmirstas, iki to laiko kai devintajame deSimtmetyje Niujorke isikiirusi
konsultavimo firma ,,Stern Stewart & Company” ji vél atgaivino kaip pakaitalg tradiciniam vertés
sukiirimo matui. Siuo metu modelis yra pateikiamas su “Stern Stewart” prekiniu Zenklu ir apibréziamas
kaip sukurta pridétoji ekonominé verté¢ EVA.

Zinodami $iuos faktus daugelis akademiky nustebe spélioja, kodél gi bitent EVA — visiskai
savo esme nenaujas rodiklis — taip iSpopuliar¢jo pastaraisiais metais? Pavadinimas EVA taip paplito
tarp analitiky, kad net visos esancios likutinio pelno skai¢iavimo koncepcijos daznai vadinamos EVA
vardu, nors daznai kapitalo kaina yra nustatoma laikantis skirtingy principu nei EVA rodiklio atveju.
Pavyzdziui, EVA prekini Zenkla uzpatentaves B. Stewart skaiciuojant EVA sitilé imti nuosavo kapitalo
vert¢ periodo pradzioje, tuo tarpu daugelis analitiky skai¢iuodami §i rodikli nuosava kapitala itraukia
vidutine jo verte per laikotarpi.

Apie 1970 metus likutinio pelno rodiklis nebuvo labai populiarus ir netapo svarbiausiu vertinant
daugelio bendroviy veikla. Tuo tarpu rodiklis EVA, kurio esmé yra praktiskai tokia pati kaip ir
likutinio pelno, labai greitai iSpopuliaréjo. Neilga Sio rodiklio praktika rodo, kad daugelis pasaulio
bendroviy jam skiria vis didesni démesi, o uzsienio investuotojai nurodo EVA kaip svarbiausia
bendrovés veiklos vertinimo rodikli. Bendroviy, naudojanc¢iy EVA savo veiklos efektyvumo
vertinimui, sparciai daugéja. Ypac rodiklis paplitgs JAV kompanijy tarpe (V. Boguslauskas, G.
Jagelavi¢ius, 2002). Nuo 1990 m. EVA rodiklis gana placiai imtas naudoti ir Vakary Europos
kompanijy. Lietuvoje sparciai populiaréjant tokiems tikslams kaip imonés vertés kiirimas ir didinimas,

akcininky nuosavybés didinimas, EVA skai¢iavimo metodika Lietuvos imonéms tikrai taps aktuali.

2.2. Ekonominés pridétosios vertés (EVA) matematiné iSraiska ir rodiklio komponenciy

iSskleidimas

EVA rodiklis parodo, ar bendrové uzdirbo pakankamai veiklos pelno, kad galéty padengti
kapitalo, naudojamo tam pelnui uzdirbti, pritraukimo kaina. B. Stewart, vienas i§ EVA pradininky,
EVA apskaiciavo 1§ grynojo veiklos pelno po mokesciu NOPAT (angl. - net operating profit after tax)
atémes kapitalo kaing (angl. - capital cost):

EVA = NOPAT - Kapitalo kaina, (D)
dia:

NOPAT — grynasis pelnas po mokesciu.
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EVA rodiklis parodo, ar bendrové uzdirbo pakankamai veiklos pelno, kad galéty padengti

kapitalo, naudojamo tam pelnui uzdirbti, sanaudas.

Diegiant EVA rodikli svarbu iSanalizuoti, ka reiskia kiekviena EVA skai¢iavimo formulés

komponent¢ ir kaip ji galéty biiti interpretuojama praktikoje.

o NOPAT. Svarbu yra issiaiskinti grynojo pelno po mokes¢iy NOPAT skai¢iavimo
principa. NOPAT i8 pirmo zvilgsnio galéty atrodyti gana paprastas rodiklis, ta¢iau daznai
jis klaidingai vertinamas kaip tiesiog grynojo pelno analogas. I8 tikryjy taip néra, nes visy
pirma rodiklis NOPAT EVA formulé¢je turéty buti apskaiiuojamas remiantis
ekonominiais principais. Skirtumus skaiCiuojant grynaji pelna ir NOPAT aiskiai

pavaizduoja V. Boguslauskas ir G. Jagelavicius (1998) (1 lentelé).

1 lentelé
Grynojo pelno ir NOPAT skaiciavimo skirtumai
Tradiciné pelno (nuostolio) ataskaita Ekonominio pelno (EVA) ataskaita

Pardavimai Pardavimai

minus Parduoty prekiy savikaina minus Parduoty prekiy savikaina

lygu Bendrasis pelnas lygu Bendrasis pelnas

minus minus Veiklos sanaudos (kapitalizavus projekty
Veiklos sanaudos sanaudas)

lygu Veiklos pelnas (pelnas prie§ palukanas ir lygu Veiklos pelnas (pelnas prie§ palukanas ir
mokescius) (PBIT) mokescius) (PBIT)

minus Palikanos minus Atitaisytas pelno mokestis

lygu lygu Grynasis veiklos pelnas po mokes ¢iy
Pelnas pries mokescius NOPAT

minus Pelno mokestis

lygu Grynasis pelnas

Saltinis: Boguslauskas, V., Jagelavi¢ius G. (1998) [monés veiklos finansinis vertinimas, p. 61.

Kaip matyti 1§ 1 lentelés, skaiciuojant NOPAT tenka Siek tiek koreguoti tradicines finansines
ataskaitas, ruoSiamas pagal bendruosius apskaitos principus. Pirmiausiai reikéty atkreipti démesi i
kapitalizuotas veiklos sanaudas. Kai kurios veiklos islaidos turéty biiti traktuojamos kaip investicijos,
pavyzdziui, iSlaidos tyrimams ir vystymui, kurios daznai yra laikomos tiesiog laikotarpio iSlaidomis.
Skaiciuojant EVA rodiklj jos turi biiti laikomos investicijomis ir ju verté¢ kapitalizuojama. Taip pat
18laidos dideliems statybos projektams, rekonstrukcijoms arba darbuotojy mokymui nesugeneruos visos
vertés per tam tikra laikotarpi, per kuri iSlaidos yra nuraSomos, tod¢l tokios iSlaidos taip pat turi biiti

kapitalizuojamos. Kitas svarbus skirtumas — skolinto kapitalo kaina arba paltikany jvertinimas.
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SkaiCiuojant grynaji pelna tradiciniu metodu paliikanos yra atimamos i$ veiklos pelno, tuo tarpu
skaiCiuojant NOPAT paltikanos iSvis néra vertinamos (jos bus ivertintos kapitalo kainoje). D¢l to tenka
atitaisyti pelno mokesti, kuris nesutampa su faktiskai sumokéta mokes¢io suma — skaic¢iuojant grynaji
pelna jtrauktos paliikanos mazina mokétinus mokescius, tuo tarpu skai¢iuojant NOPAT, mokesciu
efektas turéty biiti atitaisytas.

Mokesciy ivertinimas skai¢iuojant NOPAT ir EVA mokslingje literatiiroje vertinamas
nevienareik§miSkai. Mokesc¢iai labai daznai ignoruojami skai¢iuojant EVA formulg. Pavyzdziui,
mokslininkas T. Loyttyniemi argumentuoja, jog i mokesCius néra prasmeés atsizvelgti dél to, kad jie
néra ta imones veiklos dalis, kurig reikty iSmatuoti ar stengtis valdyti. Autorius teigia: ,,jei pasiektas
EVA lygis, neatsizvelgiant { mokescius, yra geresnis nei pries tai, tai reiskia, jog yra sukurta papildoma
nauda akcininkams ir i EVA formulg ivedus mokescius, padétis i§ esmés nepasikeiia — tai tik
komplikuoja skai¢iavimus® (T.Ldyttyniemi, 1996. — cit.pagal MAKELAINEN, E. (1998) Economic
Value Added as a management tool). Neatsizvelgiant | mokes¢ius NOPAT, o kartu ir EVA rodiklio
skai¢iavimas tampa paprastesnis.

Kita vertus, E. Mikeldinen teigimu, visiSkai ignoruojant mokes¢ius, minimalus tikslas
»prieSmokestiné EVA = 0” tampa neteisingu. Siekiant minimalaus tikslo (kai gaunamas pelnas
padengia visa kapitalo kaina, t.y. EVA = 0), prieSmokestin¢ EVA turéty biiti Siek tiek didesn¢, nei EVA
po mokesCiy. Ypa¢ klaidingas yra prieSmokestinés EVA naudojimas motyvacijos sistemoje
(Mikelédinen, 1998). Autoriaus nuomone, darbuotojuy premijos turéty biiti skai¢iuojamos remiantis tik
EVA rodikliu jvertinus mokescius, o ne prieSmokestiniu EVA rodikliu.

Paprastai, skai¢iuojant EVA rodiklj, mokesciai yra tiesiog atimami i§ veiklos pelno, o mokes¢iy
poveikis (efektas) yra ivertinamas skai¢iuojant kapitalo kaina.

. Kapitalo kaina — kitas svarbus momentas skai¢iuojant EVA rodiklj. Kaip matyti i§ (2)

formulés, kapitalo kaina yra kapitalo apimties ir jo kainos sandauga:
Kapitalo kaina = C x WACC, 2)

cia:

C — kapitalo apimtis,

WACC - vidutiné svertiné kapitalo kaina.

Kapitalas suprantamas kaip nuosavas ir skolintas kapitalas. Taciau Sias dvi kapitalo dedamasias
reikia nagrinéti atskirai dél skirtingos ju prigimties. Skolintas kapitalas — tai turto isigijimo S$altinis, uz
kurio naudojimosi galimybes bendrove turi moketi paliikanas, t.y. tam tikra kaing. Tuo tarpu nuosavas
kapitalas daznai neteisingai traktuojamas kaip ,,nemokamas* turto isigijimo Saltinis, o ,,palikanos® t.y.

dividendai uz ji mokami tik tuomet, kai bendrové uzdirba grynaji pelna. B. Stewart kapitala apibrézia
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kaip visa imonés turta, atimant isipareigojimus uz kuriuos nemokamos palikanos, laikotarpio
pradzioje. Daznai skaiciuojant tradicinius grazos rodiklius, imamos vidutinés reikSmeés (pvz., vidutine
turto apimtis, vidutiné kapitalo apimtis ir pan.). Skai¢iuojant EVA rodikli, B. Stewart pasisako prie$
vidutinio kapitalo naudojima, sitilydamas naudoti kapitalo apimtj laikotarpio pradzioje. Pagrindinis jo
argumentas — | vidutinj kapitala jau jeina dalis pajamy, gauty per metus ir tos pajamos atspindimos
skai¢iuojant NOPAT, t.y. veiklos pelne po mokesciu. Dél to kapitalo apimtyje per metus gautos
pajamos atsispindéti neturéty.

Kitas galimas kapitalo apimties nustatymo atvejis, kuri siiilo E. Maikeldinen (1998) —
skaiCiuojant viduting kapitalo suma i nuosava kapitala tiesiog neitraukti per metus gauto pelno, t.y.
neijtraukti einamyjy mety rezultato. Dar viena ekonomingéje literatliroje nagrin¢jama kapitalo apimties
nustatymo problema — infliacijos poveikis, iSkreipiantis balansing imonés kapitalo verte.

Daznai kapitalo apimtis nustatoma tiesiog ivertinant balanse nurodoma skolinto ir akcininky
kapitalo apimtis, taciau tikroji kapitalo verté Siek tiek iSkreipiama turto gyvavimo periodo bei
infliacijos poveikio (Lopez Lubian, Francisko, 2007). Net jei vienas veiksnys, t.y. infliacijos lygis —
pastovus, ilgéjant turto gyvavimo laikotarpiui didéja neatitikimas tarp tikrosios (t.y. rinkos) ir
balansinés kapitalo vertés. Francisco J.Lopez Lubian nurodo, kad veikiant abiems veiksniams (tai
dazniausiai praktikoje pasitaikantis atvejis), atotrikis tarp tikrosios ir balansinés kapitalo vertés btina
dar didesnis, juolab kad ilgas turto gyvavimo laikotarpis leidZia infliacijai ryskiai iSkreipti turto vertg.
Todéel nustatant kapitalo apimtis, vietoje balansiniy ver¢iy naudojant einamasias turto vertes, infliacijos
poveiki galima sumazinti iki minimumo.

Kita vertus, B. Stewart nurodo, kad i$ tiesy néra reikalo to daryti, kadangi tikrosios kapitalo
vertés nustatymo procesas gali biiti gerokai brangesnis ir sunkiau igyvendinamas praktiskai, o gaunama
nauda lyginant su idétomis pastangomis gali pasirodyti labai neZymi (ypac¢ jei imoné turi didele dali
trumpalaikio turto arba jei ilgalaikio turto ekonominis gyvavimo ciklas yra santykinai trumpas).

Apibendrinus galima biity teigti, jog norint kuo tiksliau jvertinti EVA rodiklio komponentg —
kapitalo apimt] — kiekvienu konkreiu atveju, prie§ diegiant jvairius siilomus finansinés apskaitos
pakeitimus, reikéty pasverti naudos ir kainos tai naudai gauti santykj.

Vidutiné svertiné kapitalo kaina WACC yra laikoma kapitalo kaina, kuria imoné turi sumokeéti

uz tai, kad savo verslui finansuoti akcininkai ir kreditoriai perleidzia jai savo laisvas léSas. Skai¢iuojant
EVA, tiek skolinto, tiek ir nuosavo kapitalo kaina jtraukiama { bendrovés galutinio rezultato

apskaiciavima.
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Ekonomine prasme WACC atspindi alternatyvias kapitalo panaudojimo sanaudas arba
protingumo kriteriju atitinkancia investiciju graza. MokesCiy efektas ivertinamas skolinto kapitalo
kainoje:

WACC = nuosavybés kaina x nuosavo kapitalo dalis + 3)

skolinto kapitalo kaina x (1 — nuosavo kapitalo dydis) x (1 — T).

Nuosavo kapitalo kaina yra pageidaujamas akcininky nuosavo kapitalo pelningumas, kuris gali
biiti nustatomas naudojant nuosavo kapitalo kainos nustatymo modeli CAPM (angl. - capital asset
pricing model). E. Mékeldinen (1998) teigimu CAPM metodas yra vienas i§ triju biidy nustatyti
nuosavybés kaing (t.y. kapitalo pritraukimo paprastyjuy akcijy pagalba kaina). Be CAPM metodo,
minétas pritraukimo i$laidas dar galima apskaiciuoti pagal du principus: obligacijos graza plius rizikos
priedas (angl. - bond yield plus risk premium), bei diskontuoty pinigy srauty (ar dividendu) graza plius
augimo norma (angl. - the discounted cash flow or dividend yield plus growth rate), pastarasis biidas
daznai jvardinamas Gordono modeliu. Remiantis CAPM, investuotojy reikalaujama pelno norma yra
tokia pelno norma, kuri yra kaip kompensacija uz vartojimo atidéjima ir rizika. Kitaip sakant,
investuotojo nuosavo kapitalo reikalaujama pelno norma susideda i$ laisvos nuo rizikos pelno normos
ir rinkos rizikos priedo (R. Hitchner., 2006, p.154).

Taigi EVA rodiklis jvertina fakta, jog akcininky investicijos { bendrovg turi jiems uzdirbti
pelna, kuris kompensuoty prisiimta rizika. Kitaip sakant, nuosavas kapitalas turi uzdirbti akcininkams
bent jau tokia pelno norma, kokia uzdirba panasaus rizikingumo investicijos 1 vertybinius popierius
rinkoje. PrieSingu atveju, jei investuotas kapitalas neuzdirba norimo pelningumo, tai akcininky poZiiiriu
bendrové dirba nuostolingai. Jei EVA rodiklis lygus nuliui, tai tokia reikSmeé jau turéty biiti vertinama
kaip gana pakankamas lygis, nes tokiu atveju ji parodyty, kad akcininky nuosavas kapitalas uzdirbo
toki pelna, kuris bent jau kompensuoja rizika. Toks vertinimas — t.y. uzdirbant pelna, kuris
kompensuoja investicijy rizika rinkoje — yra pateisinamas, nes toks pelno lygis yra gana lengvai

uzdirbamas rinkoje tiesiog diversifikavus ilgalaikiy vertybiniy popieriy portfeli.
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6 paveiksle pateiktas CAPM modelis, kuris parodo, kaip didéjant rizikai, didéja investuotojo

pageidaujama pelno norma i§ savo investicijy.

Pelno norma

laizva nua
_________ rizikos pelno
Narma

Rizika

Saltinis: HITCHNER, James. (2006) Financial Valuation: aplications and models.
6 pav. CAPM modelis

CAPM modelis dazniausiai naudojamas apibudinti investiciju 1 vertybinius popierius
rizikinguma ir pelninguma. Kapitalo suteikimas bendrovés veiklai yra lygiai tokia pati investicija.
Investuotojai, isigij¢ bendroves akcijas tikisi tokio savo investiciju pelningumo, kaip ir investavus 1
tokio pat rizikingumo vertybinius popierius. Dél to CAPM modelis taip pat tinka nustatyti ir bendrovés
nuosavo kapitalo pelno normai. Skolinto kapitalo kaing nustatyti yra Zymiai paprasciau, nes kiekvienai
skolinto kapitalo rSiai ji yra Zinoma (paliikany norma).

Didelé svarba (3) formuléje tenka nuosavo ir skolinto kapitalo santykiui. Finansy teorijoje yra
pasakyta, kad keiciantis nuosavo kapitalo daliai, nuosavybés ir skolinto kapitalo kaina pasikeicia taip,
kad vidutiné svertin¢ kapitalo kaina WACC islieka nepakitus (Copeland T., Koler T., Murrin T., 2000).
Svarbu panagrinéti, kaip reikéty skai¢iuoti WACC, keiciantis nuosavo kapitalo daliai. Toliau pateikti
trys pavyzdziai iliustruos skai¢iavimo pasirinkimo problema.

Tarkime, kad nuosavo kapitalo kaina 15 proc., o skolinto kapitalo — 5 proc. Siektinas nuosavo
kapitalo lygis imonéje yra 40 proc. Kaip turéty biiti skai¢iuojama vidutiné svertiné kapitalo kaina
WACC, kai nuosavo kapitalo dalis yra a) 30 proc. ir pasikeicia iki b) 50 proc.?

. 1 alternatyva. Skaiciuojant WACC tiksliai pagal finansing teorija, tieck nuosavo, tiek

skolinto kapitalo kaina turéty pasikeisti kaskart, kai kei€iasi nuosavo ir skolinto kapitalo santykis. 7
paveiksle pateiktas a) atvejis, kai nuosavybés dalis sudaro 30 proc., o skolintas kapitalas — 70 proc.
Tokiu atveju nuosavybés kaina sudaro 16,9 proc., o skolinto kapitalo kaina — 5,6 proc. Apskaiciuota
vidutiné svertin¢ kapitalo kaina imonei sudaro 9 proc. b) atveju, keiciantis nuosavo kapitalo daliai iki

50 proc., turi pasikeisti ir nuosavybés kaina, t.y. imoné galés leisti sau daugiau turto finansuoti nuosavu
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kapitalu, jei jo kaina rinkoje mazés. Tokiu atveju nuosavybés kaina (siekiant iSlaikyti vienodo lygio

WACC) turés buti ne didesné nei 13,5 proc., kad imonés WACC islikty nepakitus (t.y. 9 proc.)

T I I I I
Nuosawybés kaina = 13,5 % Skolinto kapitalo kaina =4,5 %
. | | |
b) Nuosavybeés
dalis 50% Nuosavas WACC=50% x 13,5% + 50% x 4,5% = 9%
kapitalas
Nuosawybés kaina = 16,9 % Skolinto kapitalo kaina = 5,6 %
a) Nuosavybés o o o o o
dalis 30 % Nuosavas WACC=30% x 16,9% + 70% x 5,6% = 9%
kapitalas
0% 20% 40% 60% 80% 100%

Saltinis: E. Mékeldinen (1998)

7 pav. WACC skaiciuojami remiantis finansy teorija: nuosavo ir skolinto kapitalo kaina keiciasi,
bet WACC islieka pastoviis kai keiciasi nuosavo ir skolinto kapitalo santykis

PraktiSkai jvertinti skolinto ir nuosavo kapitalo kaina kiekviena karta keiciantis kapitalo
struktorai gali biiti labai sunku, todél toks vidutinés svertinés kapitalo kainos nustatymo metodas
(kaskart besikeiCiant kapitalo strukttirai perskaiCiuojant ir finansavimo Saltiniy kainas) praktikoje
naudojamas retai (Mékeldinen E., 1998).

. 2 alternatyva. SkaiCiuojant WACC, kaskart su skirtinga nuosavo kapitalo dalimi, galima

naudoti tas pacias nustatytas nuosavybeés ir skolinto kapitalo kainas.

1 1 1 1 1
Nuosawbés kaina =15 % Skolinto kapitalo kaina =5 %
b) Nuosavybes l l l
dalis 50 % Nuosavas WACC=50% x 15% + 50% x 5% = 10%
kapitalas
Nuosawybeés kaina = 15 % Skolinto kapitalo kaina =5 %
a) Nuosavybeés
e Nuosavas WACC=30% x 15% + 70% x 5% = 8%
° Kapitalas
0% 20% 40% 60% 80% 100%

Saltinis: E. Mikeldinen (1998).

8 pav. WACC skaiciuojami remiantis faktiniu skolinto ir nuosavo kapitalo santykiu, t.y. jam
keiCiantis, nuosavo ir skolinto kapitalo kainos iSlieka pastovios.

8 paveiksle pateiktas pavyzdys, kai atveju a) nuosavo kapitalo dalis sudaro 30 proc., o jo kaina

— 15 proc. Padidéjus nuosavybés daliai iki 50 proc., (atvejis b) rodoma, kad nuosavo kapitalo kaina
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i8liko tokia pati, t.y. 15 proc.Toks atvejis prieStarauja finansinei teorijai ir nors daznai naudojamas
praktikoje, taCiau i§ esmés yra klaidingas. Kadangi, finansy teorijoje yra pasakyta, kad keiCiantis
nuosavo kapitalo daliai, nuosavybés ir skolinto kapitalo kaina pasikeicia taip, kad vidutiné svertiné

kapitalo kaina WACC islieka nepakitus (Copeland T., Koler T., Murrin J., 2000).

= 3 alternatyva. Kaskart skai¢iuojant WACC, galima naudoti siekting nuosavo ir skolinto
kapitalo santyki, nepriklausomai nuo tikrojo jo santykio imonés turto finansavimo struktiiroje, t.y. 40
proc. turto finansuoti nuosavu kapitalu, o 60 proc. — skolintu, tokiu atveju vidutinés svertinés kapitalo
kainos skaiciavimui galima naudoti fiksuotas tiek nuosavo, tiek skolinto kapitalo kainas.

Paveiksle parodyta, kad nors ir faktiSkai imonés kapitalo struktiira néra 40 proc. nuosavo
kapitalo ir 60 proc. skolinto, ta¢iau imonés vadovai fakting kapitalo struktiira (atvejai a ir b) laiko kaip
trumpalaiki struktiiros svyravima ir ilgu laikotarpiu planuoja, jog struktiira nusistovés iki siektino lygio.
D¢l to nesvarbu, kokia kapitalo struktiira buvo trumpu laikotarpiu, skaiciuojant viduting sverting
kapitalo kaina naudojamas siektinas nuosavo ir skolinto kapitalo santykis (t.y. abiem atvejais 40 proc.

ir 60 proc.).

| Nuosawbés kaina = 15 % Skolinto kapitalo kaina =5 %

b) Nuosavybés l l l
dalis 50 % Nuos avas WACC=40% x 15% + 60% x 5% = 9%

kapitalas

] Nuosawbeés kaina =15 % Skolinto kapitalo kaina =5 %
I I

a) Nuosavybés

dalis 30 % Nuosavas WACC=40% x 15% + 60% x 5% = 9%
’ kapitalas
0% 20% 40% 60% 80% 100%

Saltinis: E. Mikeldinen (1998).

9 pav. WACC skaiciuojami remiantis siektinu nuosavo ir skolinto kapitalo santykiu.
WACC islieka pastoviis svyruojant kapitalo struktiirai

Sis atvejis nepriestarauja finansinei teorijai ir yra gana paprastas.

Kaip matyti, pirmoji ir trecioji alternatyvos finansy teorijai neprieStarauja: WACC negali biiti
tiesiog sumazinami vien tik pakeitus brangesni nuosava kapitala pigesniu skolintu kapitalu, nes kei¢iant
proporcijas taip pat keiCiasi ir imonés rizikos lygis. D¢l to antroji alternatyva, prieStaraujanti finansy
teorijai, turéty biiti atmesta. Pirmoji alternatyva (kai keiCiantis nuosavo kapitalo daliai keiciasi ir jo

kaina) yra tinkamiausia, bet ji reikalauja, kad nuosavo ir skolinto kapitalo kainos turéty biiti i§ naujo
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nustatomos kaskart keiciant turto finansavimo proporcijas. PraktiSkai tai padaryti néra lengva ir reikia
daug laiko. Trecioji alternatyva (kai WACC skai¢iuojamas naudojant siekting nuosavo ir skolinto
kapitalo santyki) yra gana paprasta ir §iuo atveju pati tinkamiausia. Zinoma, §is metodas nevertina tos
aplinkybés, kad keiciantis turto finansavimo proporcijoms keiciasi ir nuosavo bei skolinto kapitalo
kainos, taciau svarbiausia laiko viduting sverting kapitalo kaina, kuri ir yra apsaugota nuo ty pokyciy
itakos. Dauguma akademiky ir kity eksperty pataria naudoti siekting turto finansavimo lygi skaic¢iuojant
viduting sverting kapitalo kaing bei EVA rodikli.

Auksciau pateiktuose pavyzdziuose paprastumo délei buvo ignoruojami mokesciai. IS tikryju
deél skolinto kapitalo atsirandantis mokesciy efektas sumazina viduting sverting kapitalo kaing. Did¢jant
skolinto kapitalo apim¢iai, WACC mazéja dél mokesciy efekto. Daznai, skai¢iuojant WACC manoma,
kad egzistuoja optimali kapitalo struktiira. Jei imonés mokumo lygis labai aukStas (nuosavo kapitalo
dalis didel¢), tuomet mokesciy efektas, atsirandas dé¢l skolinto kapitalo, yra prarandamas. Maza to,
didelé nuosavo kapitalo dalis salygoja maza verslo rizika bei Zema kapitalo grazos norma. D¢l to
akcininkai daznai nori didesnés kapitalo grazos normos i§ investuoto kapitalo ir toleruoja Siek tiek
aukStesnj rizikos lygi. Tuo tarpu imonés vadovai labiau siekia didesnés nuosavo kapitalo dalies, nes su
didesniu mokumu jmoné gali lengviau imtis jgyvendinti projektus (Mékeldinen E., 1998)..

Jei EVA yra skaiCiuojama remiantis fiksuota vidutine svertine kapitalo kaina (Zr. 3-aja
alternatyva), tuomet EVA rodiklis nemaZz¢ja, nepriklausomai nuo to, koks yra nuosavo ir skolinto
kapitalo santykis. Tokiu atveju, priimant pastovy vidutinés svertinés kapitalo kainos lygi (kai
naudojamas siektinas nuosavo ir skolinto kapitalo santykis), imonés vadovai bus labiau linke¢ turta
finansuoti nuosavu kapitalu, iSlaikydami aukSta mokumo lygi ir nesistengs atsisakyti perteklinio
kapitalo, o tai néra naudinga akcininkams. Vienas i§ sprendimy galéty biiti motyvaciné sistema,
skatinanti siekti optimalaus (nustatyto darant prielaida WACC skaiCiavimuose) nuosavo kapitalo
dydzio. Kaskart pasikeitus nuosavo ir skolinto kapitalo santykiui, nustatyti pasikeitusias juy kainas yra
labai sunku. Dar sunkiau tai jdiegti konkre€ioje imongje. Dél to trecioji alternatyva, sitilanti
supaprastinta vidutinés svertinés kapitalo kainos skai¢iavimo procediira, gali biiti viena i$ iSei¢iy. Ne
vienas autorius rekomenduoja WACC skaiiuoti naudojant nustatyta nuosavo ir skolinto kapitalo
santyki bei fiksuotas nuosavo ir skolinto kapitalo kainas. Padidéjus nuosavo kapitalo daliai, pvz. 5
proc. punktais, WACC taip pat galima bty padidinti tam tikra dalimi, pvz. 0,5 proc. punktais (Siuos
santykius galima bty i$sivesti remiantis empiriniais duomenimis).

Pasak E. Mikeldinen (1998)..Kitas problemos sprendimas galéty buti susijgs su antros
alternatyvos panaudojimu, kai WACC skaiiavimuose naudojamas kiekvienu momentu faktinis

nuosavo ir skolinto kapitalo santykis, bet fiksuotos nuosavo ir skolinto kapitalo kainos. Taciau visy
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pirma, toks metodas prieStarauja finansy teorijai, o antra vertus, jis yra susijes su vienu dideliu
trakumu: daug nuosavo kapitalo turin¢ios imonés gali dideles investicijas finansuoti vien tik i§ skolinty
1éSy (nes tai leisty auksStas imonés mokumas dél turimos didelés nuosavo kapitalo dalies), ir tokiu
atveju siekiant padidinti EVA, uztenka, kad Sios investicijos duoty graza, kuri biity didesné tik uz
skolinto kapitalo kaina. Taciau Sis atvejis nepriimtinas akcininkams, nes ju poziiris reikalauja, kad

investiciniai projektai padengty ne vien skolinto, bet ir nuosavo kapitalo kaina.

Pavyzdys. Tarkime, skolinto kapitalo kaina yra 5 proc., nuosavo — 15 proc. Nuosavo kapitalo dalis yra 50 proc.,
pradinis kapitalas 100 Lt (nuosavas kapitalas 50 Lt ir skolintas kapitalas 50 Lt). Tad vidutiné svertiné kapitalo kaina yra:
WACC = 50% x 5% + 50% x 15% = 10%. Tarkime investicijy graza yra 11 proc., tad veiklos pelnas yra 11 Lt. EVA = (ROl
— WACC) x kapitalas = (11 proc. — 10 proc.) x 100 Lt = 1 Lt.

Imoné imasi projekto, kuriam jgyvendinti reikia 25 Lt ir kurio grqzos norma yra 6 proc. Dabartinis jos mokumo
lygis uztikrina, jog Sios investicijos gali biiti finansuojamos is skolinto kapitalo. [gyvendinus tokj projektq, visas kapitalas
sudarys 125 Lt (50 Lt — nuosavybé, 75 Lt — skolintas kapitalas). Veiklos pelnas bus 11 Lt + 6 % x 25 Lt = 12,5 Lt, o
investicijy grazq sudarys: 12,5 Lt/ 125 Lt = 10 proc. Sioje situacijoje vidutiné svertiné kapitalo kaina bus mazesné: WACC
=04x15% + 0,6 x 5% = 9% (padidéjus skolinto kapitalo dalis sumazino sverting kapitalo kaing). Taigi naujoji EVA =
(ROI — WACC) x kapitalas = (10% - 9%) x 125 Lt = 1,25 Lt.

Kaip rodo pavyzdys, naudojant faktini nuosavo ir skolinto kapitalo santyki, EVA gali padidéti
net jei investicijos duoda maZesni pelninguma nei svertiné kapitalo kaina. Turimi kapitalo iStekliai
veikia EVA per faktini nuosavo ir skolinto kapitalo santyki. Kai jmonés mokumas yra aukStas, o
investicijas galima finansuoti vien tik skolintu kapitalu, tuomet atsiranda matematin¢ galimybé EVA
rodikliui padidéti, nors istiktyju akcininkai dél to nenukenéia. Si problema atsiranda tik trumpu
laikotarpiu ir tuomet, kai imoné turi per auksta mokumo lygj. Ilgu laikotarpiu, kai imong¢je nusistovi
optimalus nuosavo ir skolinto kapitalo santykis bei optimalus mokumo lygis, imoné negali investiciju
finansuoti vien tik skolintu kapitalu ir priestaraujancios koncepcijai EVA padidéjimo galimybés

1Svengiama.
2.3. EVA naudojimas ir verte pagristas valdymas

Kaip vertés sukiirima matuojantis modelis, EVA modelis, vis dazniau minimas bendroviy
vadovy kalbose ir metiniy ataskaity skiltyse. P.A. Dierks, A. Patel (1997) pabréZia, kad daugelis

bendroviy EVA naudoja kaip pagrindinj savo rezultaty matavimo rodikli, susiedamos su juo netgi

bendrovés vadovy atlyginimus.
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J.M.Stern, J.S.Sheily (2001, p.113) raso, jog placiai naudojamas vertinimo metodas yra
ekonominés pridétosios vertés EVA modelis. Siame modelyje bendrovés verté yra lygi investuoto
kapitalo ir kiekvienais metais sukuriamos esamosios vertés sumai. Ekonominés pridétosios vertés
savoka pirma karta buvo paminéta 1890 metais, kai ekonomistas Alfred Marshall rasé: ,,Tai, kas iS$ jo
(vadovo ar savininko) pelno lieka atémus jo kapitalo paliikanas, gali biiti vadinama savininko ar
vadovo uzdarbiu.*

Marshall nuomone, skaiciuojant bet kokiu laikotarpiu bendrovés sukurta vertg (jos ekonoming
pridétaja verte), reikia atsizvelgti ne tik i buhalteriniuose dokumentuose uzfiksuotas islaidas, bet ir
versle naudojamo kapitalo alternatyviniy panaudojimo galimybiy kaina.

Auganti EVA modelio populiaruma galima susieti su auganciu supratimu, kad anksc¢iau naudoti
metodai (tokie kaip turto pelningumas ir kiti iSimtinai buhalteriniais duomenimis besiremiantys
metodai) negali suteikti informacijos apie vertés sukiirima.

IS paziiiros EVA pritaikymas atrodo elementarus ir paprastas, taciau norint teisingai pritaikyti ir
idiegti §1 modeli imonés valdyme, reikia teisingai ivertinti visus veiksnius, tam kad biity tinkamai
atspindétas kiekvienos bendrovés unikalumas ir tiksliai nustatyta jos verté.

J.M.McTaggart, P.W. Kontes, M.C. Mankins (1998, p.317) teigia, kad ekonominé pridétoji
vert¢ EVA yra suma, kuria bendrové ar verslas uzdirba atmetus visas imonés veikloje patirtas sanaudas,

iskaitant ir kapitalo kaing. AritmetiSkai Sis rySys gali biiti iSreikstas taip:
EVA = pardavimo pajamos — pardavimo savikaina — veiklos sanaudos — kapitalo kaina (4)

Analogiskai kiekvieny mety ekonominé pridétoji verte gali biiti tiesiogiai susietas su bendroves

ar verslo padalinio nuosavojo kapitalo investicijomis ir jos ROE ir Ke:
EVA = invesuotas nuosavas kapitalas «; x (ROE - K,), (5)

¢ia K. - nuosavo kapitalo kaina (angl. - cost of equity capital ).

Kitaip tariant, ekonominé pridétoji verté priklauso nuo verslo investuoto nuosavo kapitalo
kiekio ir jo sukuriamo nuosavo kapitalo sandaugos.

Taigi: jei bet kuriais metais ROE> K, , tai EVA>0 ir, jei ROE< K, , tai EVA<O.

Jei laikui bégant bendrové ar verslo padalinys nuosekliai kuria teigiama skirtuma, ji nuosekliai
kuria teigiama ekonoming pridétaja vertg. IS kitos pusés, jei bendrové ar verslo padalinys nuosekliai

kuria neigiama skirtuma, ji atitinkamai kuria EVA maZesnj negu nulis.
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Kadangi EVA gali biiti tiesiogiai susieta su vertés kiirimu (nuosavo kapitalo verté minus
investuoto kapitalo vert¢), tuomet nuosavo kapitalo vert¢t WEV (angl. - warranted equity value) bus

apskai¢iuojama:
WEV = i wsavo kapitalo pinigy srautas, [(1+ <,)’ (6)
=
Nuosavo kapitalo pinigy srautas ECF (angl. - equity cash flow):
ECF =E — A investuotas nuosavas kapitalas (7)

Nuosavo kapitalo pinigy srauta per EVA galima iSreiksti taip:

ECF=E-AB=E-B¢xK¢. +B.i xK.—AB =
=EVA+B. i xK. —AB=EVA+B.; (1+K,.)-Bq (8)

Sia nuosavo kapitalo pinigy srauto israiska jstacius i bazing vertinimo lygti, gaunama:

=

EV =) eckonomin¢ pridétoji verté /(1+ K ) + >, B_(1+K)/(1+K) +>, B, =

t=1 t=1 =1

= 5 ckonominé pridétoji verté  /(1+K,)" + B,y + > B, (1+K,)'-> B/(+K,) =
t=1 t=1
= Z ekonominé pridétoji verte, /(1+ <, )" + 3 )

~
Il
—_

Todél bendroves (ar verslo padalinio) nuosavo kapitalo verté gali buti nustatyta ne tik nuosavo
kapitalo ateities srauta ECF diskontuojant nuosavo kapitalo kaina (K.), bet taip pat ateities EVA
diskontuojant nuosavo kapitalo kaina (K.) ir pridedant Siuo metu investuota bendrovés (ar verslo
padalinio) nuosavo kapitalo suma (B).

IS kitos pusés, sukurta vert¢ (WEV-B) gali biiti nustatoma tiesiogiai, bendrovés (ar verslo
padalinio) ateities EVA srauta diskontuojant iki dabartinés vertés atitinkama nuosavo kapitalo kaina
(Ke):

o0

Sukurta verté = Z ekonominé pridétoji verté  / (1+K,)' (10)

t=1
Jei laukiama, kad laikui bégant ekonomin¢ pridétoji verté augs pastoviu tempu, $ig formulg

galima supaprastinti:

Sukurta verté = ekonominé pridétoji verté / (K. — g), kai g <K, (11)
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2 lenteléje pateikta informacija, kur yra iliustruotas rySys tarp EVA ir vertés kiirimo:

2 lentelé
EVA ir vertés kiirimo rysys
Nuosavas | Nuosavo kapitalo| Kapitalo kaina | (o pri'(?gt‘;‘;‘i’:s‘i'v‘::tés pﬁ:::)‘;:‘“;; Sukurta verté
kapitalas (B) | graZa (ROE) (Ke) augims (G) (EVA) (WEB-B)
10.000 15% 12% 3% 6% 300 5.000
10.000 20% 12% 8% 6% 800 13.333
10.000 8% 12% -4% 6% -400 -6.667

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Kadangi EVA yra labai stipriai susijusi su vertés kiirimu, tai dauguma bendroviy pasirenka

naudoti EVA kaip pagrinda vertés kiirimui visuose bendrovés lygiuose.

Ekonominé pridétoji verté matuoja per viena laikotarpi bendrovéje sukurta verte ir yra

apibréziama taip (Copeland T., Keller T., Murrin J., 2000, p.143):
EVA = Investuotas kapitalas x (ROIC - WACC) (12)

Kitaip tariant, ekonomin¢ pridétoji verté lygus skirtumui tarp investuoto kapitalo pelningumo ir

kapitalo kainos padaugintiems 1§ investuoto kapitalo sumos.

Tarkime bendrové A turi $10000 investuoto kapitalo, kurio pelningumas siekia 18 procenty, o

WACC yra 12 procenty. Jos metiné ekonominé pridétoji verté yra $600:
EVA =$10,000 x (0,18 — 0,12)= $10,000x 0,06= $600 (13)
Ekonoming pridétaja verte dar galima apibrézti kaip 1§ veiklos gauto pomokestinio pelno ir
bendrovés naudojamo kapitalo kainos skirtuma (Lopez Lubian, Francisko, 2007).

EVA = NOPAT - kapitalo kaina = NOPAT - (investuotas kapitalas x WACC) (14)

Siuo alternatyviu skaiiavimo biidu gaunama ta pati EVA verté:
EVA =$1,800 - ($10,000 x 0,12) = $600

Tai rodo, kad ekonominé pridétoji verté yra panasi { gryny buhalteriniy pajamy savoka, taciau
aiSkiai atsizZvelgiama { visos bendrovés kapitalo sanaudas, ne tik { uz skolintas léSas mokamas

paltkanas.
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Ekonominés pridétosios vertés pozitiriu bendroveés verté lygi investuoto kapitalo ir

prognozuojamo EVA esamosios vertés dydzio priedo ar nuolaidos sumai:
Verté = investuotas kapitalas + esamoji prognozuojama EVA (15)

Taigi, jei kiekvieno laikotarpio metu bendrové uzdirbo lygiai savo WACC, diskontuota jos
prognozuojamy laisvy pinigy srauto verté turi biti lygi jos investuotam kapitalui. Bendrové yra verta
lygiai tiek, kiek i ja buvo pradzioje investuota. Bendrové gali buiti verta daugiau ar maziau negu jos
investuotas kapitalas tik tiek, kiek ji uzdirba daugiau ar maziau negu jos WACC. Todél investuoto
kapitalo padid¢jimas ar sumaz¢jimas turi biiti lygus esamajai bendrovés ateities ekonominei pridétajai
vertei (Lopez Lubian, Francisko, 2007).

Bendrové A per metus uzdirba $600 daugiau negu reikalauja investuotojai (jos ekonominé
pridétoji verté). Todél bendrovés A verté yra lygi $10,000 (iki vertinimo i ja investuoto kapitalo) ir jos

EVA esamosios vertés sumai:
Esamoji EVA verté = $600/0,12 = $5,000 (16)

Tai reiskia, kad bendrovés A verté lygi $15,000. Jeigu diskontuojamas bendrovés A laisvas
pinigu srautas, vis tiek gaunama, kad bendrovés A verté yra lygi $15,000.

Projektuojamas bendrovés A laisvas pinigy srautas yra $1,800 per metus.
Esamoji FCF verté = $1,800 / 12%= $15,000 (17)

T.Copeland, T.Koller, J.Murrin (2000, p.145) pateikta Hershey Foods ekonominés pridétosios
vertes skai¢iavima ir ekonominés pridétosios vertés vertinima. 1998 metais Hershey Foods ekonominé
pridétiné verté sudaré $293 milijonus (3 lentelé). Kitaip tariant, i§ veiklos Hershey Foods uzdirbo $293
milijonais daugiau negu reikalavo investuotojai, kurie savo reikalavimus grindé galimomis pajamomis
i§ alternatyviy investicijy. Be to, verslo verté ($10,2 milijardo) virSija investuoto kapitalo suma, kuris
1998 mety pabaigoje sudaro $1,8 milijardo. Taigi Hershey sukaré $8,4 milijardo vertés ($10,2

milijardo minus $1,8 milijardo).
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Aiskiai pripazindama kapitalo ir su juo susijusiy sanauduy svarba, EVA skatina efektyviai

panaudoti visa kapitala, ne tik skolinta (3 lentelé).

3 lentele
Hershey Foods — ekonominés pridétosios vertés skaiCiavimas
Prognozé
milijonai $ 1997 1998

1999 2000 2001
Pajamos investuotam kapitalui 24.3% 23,0% 23,0% 22, 7% 22,6%
WACC 8,3% 7.5% 7,5% 7,5% 7,5%
Skirtumas 16,0% 15,5% 15,5% 152% 15,1%
Investuotas kapitalas mety pradzioje 1,815 1,885 1,830 1,919 2,005
Ekonominé pridétiné verté 0,290 0,292 0,284 0,292 0,303
NOPAT 0441 0,434 0421 0,436 0453
Kapitalo kasai -0,151 -0,141 -0,137 -0,144 -0,150
Ekonominé pridétiné verté 0,290 0,292 0,284 0,292 0,303

Saltinis: COPELAND, Tom, KOLLER, Tim, MURRIN, Jack. (2000) Valuation. Measuring and Managing the
Value of Companies. (p.145)

EVA aiskiai atskleidZia rySj tarp pelningumo ir kapitalo panaudojimo tam pelnui uzdirbti, todeél
EVA gali biiti naudojama investiciju vertinimui. EVA gali parodyti kiekvieno produkto/ pirkéjo/
veiklos indeélj kuriant vertg. Taciau skaiiuojant EVA rodiklj iSkyla kai kuriy nepatogumuy. Jie atsiranda
del to, kad praktiniams skaiiavimams gali reikéti tikslios kapitalo kainos nustatymo metodikos ir

tradiciniy buhalteriniy ataskaity koregavimo.

Ekonominé pridétoji verté¢ yra naudingas matas siekiant suprasti bendroveés konkreciy mety

rezultatus, buvo sukurta tais metais papildoma verté ar ne.
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2.4. EVA panaudojimo galimybiy tyrimas

Dazniausiai literatiiroje nurodomos trys pagrindinés EVA modelio panaudojimo alternatyvos:
imongs veiklos vertinimui, pelno centro (arba konkretaus produkto) efektyvumo vertinimui bei jmonés

premijavimo sistemoje. Apibendrintai EVA panaudojimo alternatyvos pateiktos 10 paveiksle.

EVA panaudojimo

alternatyvos

Reikalinga informacija:

1. Finansinés ijmonés
ataskaitos (balansas,
pelno (nuostolio)
ataskaita, paaiskinamos
formos)

2. [monés kasty apskaitos
ABC modelio duomenys
3. Finansy rinkos
informacija (rinkos
rizikos priedas, laisva
nuo rizikos pelno norma,
imonés akcijy kainos ir
akcijy rinkos indekso
dinamika ir pan.)

Imonés veiklai
vertinti

Pelno centro
(produkto)
efektyvumui vertinti

Premijy sistemai

Algoritmas:

1. NOPAT apskaiciavimas

2. Kapitalo apimties ir
kapitalo kainos nustatymas
3. Integruoto jmonés EVA
modelio apskaiciavimas

4. Veiklos sqnaudy
paskirstymas pelno centrui
(panaudojant ABC kasty
modelj)

5. Kapitalo sqnaudy
paskirstymas pelno centrams
(arba produktams) remiantis
ABC kasty modelio
principais

6. [smokamy premijy dalies,

pagrlstl pasiekus EVA tikslq,

nustatymas

Saltinis: sudaryta autoriaus.
10 pav. EVA panaudojimo alternatyvos
Toliau placiau apraSysime kiekviena EVA modelio panaudojimo alternatyva, remiantis autoriy

B. Stewart (2003), E. Midkeldinen (1998), N. Roztocki, K. Needy (1998, 1999, 2001) ir kt.

Ekonominés pridétosios vertés (EVA) modelio panaudojimas jmonés veiklos vertinime

Praktiskai EVA modelio naudojimas imonés veiklos vertinimui gali biiti daug paprastesnis nei
atrodo, juo labiau, kad daugelio autoriy teigimu, {vairiis apskaitos ir finansiniy rodikliy patikslinimai ir
korekcijos turéty buti atlieckamos tik atsizvelgiant | blisima nauda. B.Stewart pasiiilé 164 apskaitos
tikslinimo aspektus, taciau pries jy imantis rekomendavo jvertinti tikraja Sio darbo nauda — laiko, darbo

ir 1éSy sanaudos, skirtos duomenims tikslinti, gali gerokai vir§yti patikslinto EVA modelio nauda (t.y.
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Sio darbo efektyvumas gali biiti minimalus). Darant prielaida, kad imonés apskaitos duomenys ir
finansinés ataskaitos pakoreguotos pagal anksCiau apraSytus sitlymus (kiekvienu atveju ivertinus
reikalinga korekciju lygi), bus aprasyta, kaip remiantis turima finansine informacija, praktiskai

skai¢iuojamas EVA modelis.

Remiantis finansinémis ataskaitomis, imonés sukurta pridétoji verté, t.y. jos EVA rodiklis

nesunkiai gali buti suskai¢iuojamas pagal pateikta algoritma (remiantis N. Roztocki ir K. Needy, 2003):

1. Finansiniy ataskaity perziira ir
reikalingos informacijos rinkimas

v

2. Kapitalo apimties nustatymas

l

3. Kapitalo kaSty nustatymas

l

4. Grynojo pelno po mokesc¢iy (NOPAT)
apskaiiavimas

v

5. EVA rodiklio apskai¢iavimas

Saltinis: sudaryta autoriaus.

11 pav. Imonés EVA rodiklio apskai¢iavimo algoritmas

Finansiniy ataskaity perziuros etape reikéty surinkti jimonés pelno (nuostolio) ataskaita, balansa

bei kitas finansines formas (pinigy srauty, ilgalaikio turto ir t.t.).

Imonés kapitalo apimties nustatymo etape pirmiausiai reikéty suprasti, kas yra laikoma

investuotu kapitalu. B.Stewart teigimu, kapitalas galéty buti nusakomas kaip visi 1 imong investuoti
pinigai, nepriklausomai nuo juy kilmés — ar tai nuosavos, ar skolintos 1¢Sos. Kapitalas gali buti

apskaiciuojamas 2 buidais:
. 1§ viso imonés turto atimant trumpalaikius isipareigojimus, uz kuriuos imonei nereikia
moketi paltikany. Tokie isipareigojimai balanse parodomi kaip prekybos skolos, mokétini

mokesciai, atlyginimai;
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. sumuojant imongs finansavimo Saltinius (uz kuriuos imoné turi mokéti): trumpalaikes
skolas, ilgalaikes skolas (uz jas mokamos paliikanos) bei savininky nuosavybg (uz ja
akcininkai pageidauja tam tikros pelno normos).

SkaiCiuojant kapitala, B. Stewart siiilo remtis reikSmémis periodo pradzioje, tuo tarpu
T.Copeland, T.Koller, J.Murrin (2000) siilo naudoti vidutines reikimes. Sie atvejai buvo aprasyti
ankstesnéje darbo dalyje.

Kapitalo apskai¢iavimas i§ imonés turto atimant isipareigojimus, uz kuriuos imonei nereikia
mokeéti palikany:

Turtas (18)
a. Prekybos skolos,
b. Mokétini mokesciai, atlyginimai
= Kapitalas

Alternatyvus minétas biidas apskai¢iuoti investuota kapitala — sudéti imonei kainuojancius turto
finansavimo Saltinius:

Trumpalaikiai isipareigojimai kredito institucijoms ir kiti isipareigojimai (19)
+ Ilgalaikiai isipareigojimai
+ Savininky nuosavybé
= Kapitalas

Jei imonés turto balansiné verté atspindi jo tikrasias vertes, vienu i§ pasirinkty biidy gaunama
kapitalo apimtis. Jei vis délto balansinés turto vertés toli grazu neatspindi tikrosios turto vertés (pvz.,
del didelio infliacijos efekto), tuomet autorius B.Stewart rekomenduoja pasinaudoti jo siilomomis

finansinés apskaitos duomeny korekcijomis (eliminuoti infliacijos efekta ivedant nustatyta koeficienta)

bei apskaiciuoti tikraja kapitalo verte.

Kapitalo kainos nustatymas gali buti vienas i§ sudétingiausiy procesy vien délto, jog EVA

naudojimo paplitimas rodo, kad kapitalo kainos svarba (kartu ir ju kilmé) dar néra suvokta. N. Roztocki
ir K. Needy teigimu (1999), ypac¢ sunku gali biiti nustatyti kapitalo kaina maZoms monéms.

Kapitalo kaina priklauso nuo imonés finansavimo struktiros, verslo rizikos, dabartinio
investavimo lygio ir investuotojy likes¢iy.

PaprasCiausias daznai minimas ir anksCiau teoriSkai pristatytas kapitalo kainos nustatymo

metodas yra vidutinés svertinés kapitalo kainos WACC apskaiciavimas (Zr. 3 formulg).
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e  Nuosavo kapitalo kainos skaiciavimas:

Nuosavo kapitalo kaina atspindi alternatyvias kainas, akcininkui investavus | panasSaus
rizikingumo vertybinius popierius. Tom Copeland, Tim Koller, Jack Murrin (2000, p.214) sitilo naudoti
kapitalo ivertinimo modeli CAPM. CAPM modelis yra placiai nagrin¢jamas visoje Siuolaikinéje
finansinéje literatiiroje. Pagrindiné idéja — alternatyvi nuosavybés kaina yra lygi laisvos nuo rizikos

pelno normos K¢ ir imonés rizikos priedo sumai:
Nuosavo kapitalo kaina = K. + jmonés rizikos priedas (20)

Imonés rizikos prieda galima nustatyti remiantis jos B koeficientu. B nusako imonés sisteming
(nediversifikuojama) rizika visos akcijy rinkos rizikos atzvilgiu. Imoniy akcijy, turinéiy auksta B
koeficienta verte yra linkusi labiau reaguoti 1 aplinkos pokycCius nei visa akcijy rinka ir todel tokiy
akciju B biina didesné uz 1. B koeficientas paprastai apskai¢iuojamas remiantis akciju rinkos
duomenimis. Ty imoniy, kuriy akcijomis rinkoje neprekiaujama 3 koeficientas paprastai nustatomas
pasirenkant panaSios imon¢s i§ tos pacios verslo Sakos B koeficienta, remiantis logika, jog imoniy,
veikian€iy toje pacioje verslo srityje, verslo rizika taip pat yra panasi bei panaSios ju . R. Brealey,
S.Mayers (2001, p.64) teigia, kad palankios akcijos vertés sanaudos yra lygios: nerizikingi vertybiniai
popieriai plius kompanijos sisteminé rizika beta, padauginta i§ rinkos rizikos kainos. Pilnas CAPM
modelis (nusakantis imonés rizikos prieda per jos B koeficienta) yra:

Nuosavo kapitalo kaina = K+ x (Ky-Ky), (21)

cia:

K¢ - laisva nuo rizikos pelno norma, paprastai nusakoma kaip ilgalaikiy vyriausybés obligaciju
pelno norma;

K., - vidutiné rinkos pelno norma ilgu laikotarpiu;

B - imonés sisteminés rizikos lygis (paprastai tarp 0,5 ir 2).

Koeficientas beta () parodo imonés pelningumo grazos jautruma rinkos pokyCiams. Beta
koeficientas gali biiti:

» didesnis uz 1 - Siuo atveju privacios imonés pelningumas svyruos didesniame intervale nei

vyks adekvatiis pokyciai rinkoje. Didesnis uz vieneta beta koeficientas lemia sisteminés

rizikos padidéjima rinkos vidurkio atzvilgiu.
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»  maZesnis uz 1 - $iuo atveju privacios jmones pelningumas svyruos mazesniame intervale
nei vyks adekvatiis pokyciai rinkoje. Mazesnis uz vieneta beta koeficientas rodo, jog imonés
sisteminé rizika yra mazesn¢ lyginant su atitinkamu rinkos rodikliu. Neigiamas beta

koeficientas rodo atvirksting priklausomybe tarp rinkos pelno bei konkrecios jmonés pelno.

Gana daznai rinkos rizikos priedas (K, - K ) yra imamas kaip vienas skaiCius, o ne
skaiCiuojamas atskirai. Tokiu budu iSvengiama infliacijos paklaidos. Vidutiné rinkos pelno norma ilgu
laikotarpiu savyje talpina ir infliacijos efekta, dél to rinkos rizikos priedas laikomas svarbesniu dydziu
nei absoliuti rinkos pelno normos reikSmé. Rinkos rizikos priedas yra skirtumas tarp numatomo
apyvartos kurso ir laisvos nuo rizikos paliikany normos. Rinkos rizikos priedo nustatymas gali buti
paremtas ir praeities duomenimis, priimant, kad ateityje bus panasiai kaip dabar arba remiantis kitokiu
modeliu, kai stengiamasi nuspéti ateiti. Priklausomai nuo pasirinkto laikotarpio, vidurkio tipo, rinkos
rizikos priedas gali kisti nuo apytiksliai 3 proc. iki 8 proc. Remiantis E. Mikeldinen, rinkos rizikos

priedas daugiau maziau susiformavusiose rinkose siekia 5-6 proc.

Daznai rinkos rizikos priedas arba rinkos graza pasirenkama intuityviai. Neretai pasikliaunama
istoriniais duomenimis ir atlickamas palyginimas su atitinkamo sektoriaus imoniy graza, kuri gali biiti
iSreiksta per ROE. ROE rodiklis nurodo graza, kuria gauty investuotojas — potencialus akcininkas —

1déjes savo 18y 1 tekstilés gamybos imong.

Naudojant CAPM, yra nustatomi trys faktoriai: laisva nuo rizikos palukany norma, rinkos

auks$cCiausia rizika ir sisteminé rizika beta.

e Skolinto kapitalo kainos apskaiciavimas.

Skolinto kapitalo kaing nesudétinga apskaiciuoti, remiantis faktiniais imonés duomenimis: tai
faktinémis paliikany normomis, kurias imoné moka kredito institucijoms uz suteiktas paskolas.
Neturint tokiy duomeny, sitilomas alternatyvus metodas (E. Mikeldinen, 1998). Skolinto kapitalo
kainos pagrindu imama rinkoje nusistovejusi skolos paliikany norma. Vienas i§ diskutuotiny klausimy
— kokia, ilgalaikés ar trumpalaikes, skolos palikany norma remtis skolos kainy skai¢iavimuose.
Autorius A. Rappaport (1986) nurodo, kad nors JAV daugelis pramonés imoniy remiasi trumpalaikiy
skolu palikany norma, tac¢iau anot autoriaus, trumpalaikés skolos paliikanos S$iuo atveju yra
netinkamos, nes jose nejskaiiuojama infliacija. Be to, autorius nurodo, jog trumpalaikiy skolos
palikany normy prognozés gali biti neteisingos, su didele paklaida bei netinkamos iSankstiniam

planavimui. Jo nuomone, ilgalaikiy skoly palikany normy naudojimas nustatant skolinto kapitalo kaina
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yra kur kas teisingesnis metodas, nes jose iskai¢iuojama ir laukiama infliacija, ir trumpalaikiy skoly
palikany normy lukesciai (E. Mékeldinen, 1998)..

Turint nuosavo bei skolinto kapitalo kainas, remiantis 3 formule, suskai¢iuojamas vidutinés
svertinés kapitalo kainos dydis WACC bei pati kapitalo kaina (WACC ir kapitalo apimties sandauga).

Autoriai N.Roctocki ir K.Needy ne viename i§ savo darby sutinka, kad kapitalo kainos
skaiCiavimas remiantis vidutinés svertinés kapitalo kainos WACC metodu puikiai tinka vidutinéms ir
dideléms imonéms, ta¢iau yra per daug sudétingas mazoms imonéms. Tokiais atvejais ypac sudétingas
gali pasirodyti nuosavybés kainos nustatymas. Vidutinéms ir dideléms imonéms CAPM modelio
naudojimas yra nesudétingas, ypac jei ju (arba tiesioginiy konkurenty) akcijomis prekiaujama rinkoje, o
ju B koeficientai skai¢iuojami finansy makleriy ar kredito instituciju. Mazy imoniy sisteminé rizika gali
gerokai skirtis nuo dideliy, toje pacioje verslo srityje veikian¢iy imoniy. Taip pat ju rizikos priedas

paprastai biina didesnis.

Apskaiciuojant gryngji pelng po mokesciy (NOPAT) remiamasi daugiausiai pelno (nuostolio)

ataskaitos duomenimis. Labai aiSkia NOPAT skai¢iavimo schema pateikia V.Boguslauskas ir

G.Jagelavicius (1998):

4 lentelé

NOPAT apskaiciavimas

Pardavimai
minus  Parduoty prekiy savikaina
lygu Bendrasis pelnas
minus  Veiklos sanaudos (kapitalizavus projekty kastus)
lygu Veiklos pelnas (pelnas pries palikanas ir mokescius) PBIT

minus  Atitaisytas pelno mokestis

bygu Grynasis veiklos pelnas po mokes¢iy NOPAT

Saltinis. V.Boguslauskas ir G.Jagelavi¢ius (1998)

Matyti, kad grynojo pelno po mokesciy apskai¢iavimas skiriasi nuo tradicinio grynojo pelno
apskai¢iavimo finansinéje pelno (nuostolio) ataskaitose. Pirmiausia skiriasi veiklos sanaudy
apskaiciavimo principai, kadangi EVA modelyje rekomenduojama kapitalizuoti tokias sanaudas kaip:
marketingo, tyrimy, diegimo, kurios tradicinés apskaitos dazniausiai yra laikomos tiesiog einamojo
laikotarpio sanaudomis. Tuo tarpu B. Stewart, siilydamas tokius pakeitimus, argumentuoja tuo, jog

Sios patirtos sanaudos sukuria nevienkartinj efekta, t.y. imoné turés naudos iS jo ir ateityje. D¢l Sios
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priezasties visos tokios sanaudos, kurios neSa nauda ilgu laikotarpiu turéty buti vertinamos kaip
investicijos ir kapitalizuojamos.

Perskaiciavus veiklos sanaudas atitinkamai pasikei¢ia ir visi kiti sekantys pelno (nuostolio)
ataskaitos skaiciai: koreguojamas veiklos pelnas, pelno mokestis bei gaunamas galutinis rezultatas —
grynasis veiklos pelnas po mokesciu (NOPAT).

EVA rodiklio apskaiciavimas — galutinis etapas imonés sukurtos papildomos vertés nustatymo

algoritme. Jei gauta EVA reikSmé teigiama, tai reiskia, jog imoné sukiiré akcininkams papildoma vertg

per ataskaitinj laikotarpi.

EVA modelio panaudojimas vertinant pelno centro (produkto) pelninguma

Daugelis autoriy daZniausiai pateikia standarting EVA skai¢iavimo metodika pritaike ja tik
imonés mastu, t.y. kai rodiklis skai¢iuojamas tik kaip bendras visos imonés galutinis rezultatas, likes
padengus visas imonés sanaudas. Sis rodiklis pateikiamas kaip alternatyvus grynojo pelno ar
pelningumo rodikliy matas.

Pitcburgo profesorius N.Roztocki ir jo asistent¢ K.Needy 1998 m. pasitilé imonés pelno centry
efektyvumo vertinimo modelj, pavadindami ji ABC-EVA modeliu, kurio déka galima atrasti ir
vertinti, kurie imonés pelno centrai (arba produktai) labiausiai prisideda prie imonés vertés kiirimo ir
kuriy vystymas smarkiai padidinty imonés vertg, pavyzdziui, papildomai investuojant { marketinga.
ABC-EVA sistema yra imonés veiklos vertinimo jrankis, kuris padeda efektyviai valdyti kapitalo
kaina. Pasinaudodami Sio jrankio teikiama informacija, imonés vadovai gali sukurti pridéting verte
akcininkams valdydami kapitalo struktiira, o kartu ir jo kaina. Dazniausiai imonése jvairiy imonés
pelno centry efektyvumo skai¢iavimas pasibaigia kiekvieno ju veiklos pelno apskaiciavimu (arba
santykinio rodiklio — veiklos pelningumo — paskai¢iavimu). Toki analizés lygi uZtikrina imonéje
idiegtas ABC modelis, kurio pagalba veikloms ir produktams tiesioginés ir veiklos sanaudos yra
paskirstomos tiesioginiu biidu. Tuo tarpu kapitalo kaina i atskiro imonés pelno centro rezultatus
nejtraukiama, nors Sios iSlaidos lygiai taip pat atsiranda dél tu paciy veikly ar produkty.

Minéti autoriai, pasiile ABC-EVA modelj teigia, jog ir kapitalo kaina yra tokia pat svarbi
imones veikloje, kaip ir tiesioginés ar veiklos sanaudos. N.Roztocki ir K.Needy nuomone, ABC
sistema puikiai paskirsto pelno (nuostolio) ataskaitoje parodomas sanaudas veikloms (arba
produktams), taCiau kitoje finansin¢je ataskaitoje, t.y. balanse, esantys duomenys nevertinami.
Integravus EVA rodikli { ABC sistema, gaunamas puikus veiklos vertinimo jrankis, i pelningumo

analizg itraukiantis ir kapitalo kaing. Taip kiekvieno imonés pelno centro pelningumo analizé tampa

50



i$sami, t.y. jvertinamos visos imonés sanaudos, o gautas galutinis rezultatas EVA — parodo galuting
pelno centro akcininkams sukurta vertg.

ABC-EVA metodas ypatingai reikalingas jmonéms, kuriy kapitalo kaina yra didelé.
Pirmiausiai, pries pasirenkant diegti Sia sistema ir tokiu biidu patobulinti finansinés analizés iSsamuma
ir rezultaty tiksluma, N.Roztocki rekomenduoja suskaiciuoti kapitalo-veiklos sanaudy santykj (angl. -
capital operating ratio):

(22)
Kapitalo-veiklos _ Kapitalo sanaudos

sanaudy santykis Veiklos sanaudos

Jei Sis santykis yra aukstas, t.y. didesnis nei 0,1, imonés vadovams erta biity pagalvoti apie
ABC-EVA sistemos diegimo klausima. Atlikus empirinius skai¢iavimus su keletu vidutinio dydZzio
JAV imoniy, reikSmé 0,1 autoriaus buvo apskaiciuota kaip ribiné reikSme.

Kaip ir daugeliu atveju, diegiant bet koki imonés duomenuy sistemos tobulinima, svarbiausia
sékmés salyga yra auks¢iausiy vadovy supratimas, kam to reikia ir sutikimas, kad tikrai to reikia. EVA
sistemos diegimas taip pat néra iSimtis ir jos diegimas imonéje turéty biiti inicijuojamas auksciausiy
imoneés vadovuy.

Modelio esmé yra EVA rodiklio apskaiciavimas kiekvienam jmonés pelno centrui (arba
produktui). Kiekvienam pelno centrui pagal ABC modelj yra priskiriamos veiklos sanaudos, tiesiogiai
priskiriamos kapitalo sagnaudos bei apskai¢iuojamas kiekvieno pelno centro EVA rodiklis, parodantis
kiek vertés suktré ar sunaikino kiekvienas pelno centras atskirai. Skai¢iavimo metodikoje autoriai
pateikia SeSis Zingsnius ABC-EVA integravimo | imong procese. Pirmieji penki Zingsniai jau Zinomi 18
ABC modelio — tai pagrindiniai §io modelio diegimo principai, d¢l to placiau Siame darbe jie
nenagrinéti. Tuo tarpu 6 Zingsnis, susijgs su EVA rodiklio integravimu | ABC sistema, bei §io Zingsnio
igyvendinimas aprasytas Siame darbe placiau.

Apibendrinus autoriy N. Roztocki, K. Needy (1998, 1999, 2001, 2003) ir E. Mikeldinen (1998)
pateikiamus produkto EVA rodiklio skai¢iavimo principus, galima biity sudaryti EVA rodiklio pelno
centrui skai¢iavimo algoritma, kuriuo remdamasi jmoné galéty nesunkiai apskaic¢iuoti, kiek kiekvienas

pelno centras prisid¢jo prie galutinio imonés ekonominio pelno EVA kiirimo.
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EVA skai¢iavimo algoritmas imonés pelno centrui pateiktas 12 paveiksle.

1. Finansiniy ataskaity perZiiira ir
reikalingos informacijos rinkimas

2. Pagrindiniy jmonés veikly identifikavimas

3. Veiklos kasty priskyrimas jmonés veikloms

4. Kapitalo kaSty priskyrimas jmonés veikloms

|

5. Ka$ty ne$éjy parinkimas

l

6. Produkto suminiy ka$ty nustatymas ir EVA
paskaicavimas

Saltinis: sudaryta autoriaus

12 pav. Imonés EVA rodiklio apskai¢iavimo algoritmas pelno centrui
1 Zingsnis. [monés finansiniy ataskaity perziiira ir reikalingos informacijos rinkimas

Beveik visa skaiCiavimui ir EVA analizei reikalinga informacija gali biiti gauta i§ imonés
finansiniy ataskaity: pelno (nuostolio) atskaitos ir balanso. Pelno (nuostolio) apskaita reikalinga
nustatyti imonés veiklos sanaudas, o balanse esanti informacija leidzia nustatyti imonés kapitalo dydi
bei apskaiciuoti kapitalo kaing. Taip pat turint reikiamos papildomos informacijos, galima pagal
autoriaus B. Stewart rekomendacijas atlikti tam tikras finansiniy ataskaity korekcijas bei taip padidinti
EVA rodiklio tiksluma.

Siame etape, remiantis finansinémis ataskaitomis nustatomi 3 pagrindiniai dydziai, reikalingi
apskaiciuoti EVA:

1. Imonés veiklos sanaudos;

2. Kapitalo apimtis;

3. Kapitalo kaina.

Veiklos sanaudas nesunku gauti i§ pelno (nuostolio) ataskaitos, t.y. 1 veiklos sanaudas
itraukiamos pardavimy ir administracinés sanaudos, amortizacija, kitos veiklos sanaudos.

Apskaiciuojant veiklos sanaudas rekomenduojama atlikti tam tikrus patikslinimus, t.y. visas sanaudas,
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kurios tradicin¢je ataskaitoje laikomos laikotarpio sanaudomis, nors praktiskai vertinamos kaip
investicijos, reikéty kapitalizuoti. Tai dazniausiai susij¢ su marketingo, tyrimy iSlaidy kapitalizavimu.
Imonés kapitalo apimties bei kapitalo kainos nustatymo praktiniai ypatumai apraSyti

ankstesniame skyriuje ir skai¢iuojant imonés pelno centro efektyvuma principas islieka tas pats.

2 Zingsnis: Pagrindiniy jmonés veikly identifikavimas
Pagrindinémis veiklomis reikéty laikyti procesus, kurie pilnai nusakyty imonés gamybines ir

verslo operacijas i$ kuriy susideda imonés veikla.

3 Zingsnis: Veiklos sqnaudy priskyrimas kiekvienai jmonés veiklai
Kiekvienai iSskirtinai veiklai yra suskaic¢iuojamos veiklos sanaudos tokiu paciu principu kaip tai

daroma ABC sistemos atveju.

4 Zingsnis: Kapitalo sqnaudy priskyrimas kiekvienai jmonés veiklai

Kadangi veiklai vykdyti reikalingi ne vien tiesioginiy zaliavy, darbo jégos, kity zaliavy iStekliai,
bet ir investicijos i kapitala, tai patirtos iSlaidos taip pat apskaiciuojamos kiekvienai imonés proceso
veiklai. Tam naudojama veiklos-kapitalo priklausomybés matrica (angl. - Activity-Capital Dependence

(ACD) analysis).

5 lentelé

Veiklos-kapitalo priklausomybés matrica ACD

Balanso straipsniai
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Klienty aptarnavimo procesy veiklos \ \
Pirkimy procesy veiklos \ \
Gamybos procesy veiklos \ \ \ \ \
Pardavimy procesy veiklos \ \
Verslo valdymo procesy veiklos \ \ \
Personalo valdymo procesy veiklos \Y
Irt.t. \Y \Y

Saltinis: N. Roztocki, K.L.Needy (1998)

Matricoje nustatoma priklausomybé tarp pagrindiniy imonéje vykstanciy procesy veikly

(iSskirtos 2 Zingsnyje) ir turto kategorijy, kuriuo naudojantis susidaro kapitalo sanaudos.
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5 Zingsnis: Kainy neséjy parinkimas
Kainy nes$¢jai taip pat nustatomi ABC sistemos diegimo principu. Kainy ne$¢jai padeda priskirti

veikly kaing konkretiems produktams.

6 Zingsnis: Suminiy kainy konkretiems produktams apskaiciavimas ir jo EVA nustatymas

Veiklos kaina kiekvienam produktui priskiriama tokiu pat principu kaip ir ABC modelio atveju.
Daugeliu atveju tradiciné ABC analizé baigiama Sioje vietoje. Kai kurie autoriai tokiu budu gauta
produkto rezultata daznai vadina ,,pelnu prie§ paliikanas ir mokescius®, arba “veiklos pelnu“ (Cooper
R., Kaplan R.S., 1992). Taciau ignoruojama balanso ataskaitoje esanti informacija, pavyzdziui,
palikanos mokamos bankams, mokami mokesciai, akcininky reikalaujama minimali pelno norma uz
investuotas 1ésas, t.y. visos iSlaidos, kurios sudaro kapitalo kaina. Dazniausiai Sios kapitalo iSlaidos
netiesiogiai paskirstomi atskiriems centrams arba produktams (pavyzdziui, pagal veiklos islaidy
procenta nuo savikainos ir panasiai) ir taip yra iSkreipiamas tikrasis ty produkty pelningumo vaizdas. 6
zingsnyje konkre¢iam produktui yra nustatomos visos sanaudos (tiek veiklos, tiek ir kapitalo) bei

paskaiciuojamas galutinis rezultatas — EVA rodiklis.

Ekonominés pridétosios vertés (EVA) modelio naudojimas premijavimo sistemai pagrjsti

Profesoriy M.Jensen ir K.Murphy (1990) nuomone, didziausia auks$ciausiy vadovy premiju
sistemos problema buvo ta, kad Siems vadovams daZniausiai mokama buvo kaip biurokratams, o ne
kaip verte kuriantiems verslininkams. Autoriai nurodo, kad tradicinés premijy sistemos per mazai
motyvuoja perspektyvius darbuotojus ir garantuoja per dideles kompensacijas vidutinio lygio
darbuotojams. EVA pagrista premijy sistema, anot autoriy turéty padéti teisingai ivertinti jmonés
darbuotojus. Kadangi EVA {vertina galutini imonés tiksla, tokiu biidu EVA premijy sistema apjungia
imonés vadovy ir akcininky interesus, siuo atveju — kurti imonei papildoma verte.

Jei EVA yra lygi nuliui, tuomet akcininkai yra uzdirbg pakankama investuoto kapitalo grazos
norma. EVA pagrista premiju sistemos idéja yra ta, kad jeigu vadovybei iSmokamos premijos, tai
reiSkia, akcininkai uzdirbo didesng¢ kapitalo graza nei tikéjosi. Tokia premijy sistema dazniausiai
naudinga abiem puséms — tiek vadovybei, tiek akcininkams, kadangi tikétina, kad jmonés veiklos
rezultatai gerés idiegus EVA premijy sistema. Tokia motyvaciné sistema paprastai vadovus skatina
virSyti jprasta veiklos lygi ir net iSmokeéjus vadovybei premijas, akcininky gaunama graza yra didesné
nei ji biity be Sios premiju sistemos. Sukiirus ir idiegus tinkama premijy sistema, didesniy premiju

iSmokéjimas, rodo sukurta didesn¢ nauda, tenkancia akcininkams. ISmokamos premijos pagal Sia
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sistema nereiSkia, kad tai yra akcininkams tenkancios sanaudos. Veikiau tai yra papildomai
akcininkams sukurtos vertés dalis.

EVA paremta premijy sistema padeda iSspresti daug kity problemy. Pavyzdziui, imonés
vadovai dazniausiai nori investuoti i versla tiek, kiek tai leidzia savininkai. Tik nedaugelis vadovy
suvokia, kad jie Siuo metu neturi pakankamai gery investiciniy projekty ir kad uzdirbta grynaji pelna
geriau buty iSmoketi dividendais. Net jei ir nebiity pakankamai gery investiciniy projekty, dazniausiai
imonés vadovai nori pasilikti perteklini kapitala savo balanse kaip likvidy turta (arba investuoti
nepakankamai efektyvius projektus). Idiegus EVA paremta premijy sistema tikétina, kad tokia situacija
nesusidaryty, nes vadovybé vengty tokiy poelgiy, kadangi kapitalas, uzdirbantis mazesng graza nei
vidutiné svertiné kapitalo kaina, tiesiog mazinty ju premijas. Jei premiju sistema susieta su EVA
poky¢iu, tuomet perteklinis trumpalaikis turtas ar neefektyvios investicijos gali neigiamai atsiliepti
premijoms. J.S.Wallace (1999) pateikia empirinius {rodymus, rodancius, jog idiegus EVA rodikliu
pagrista premiju sistema, vadovai stengiasi iSvengti investicijy, duodan¢iy mazesng graza nei vidutiné
svertiné kapitalo kaina.

H. Balsley (2005) teigia, kad privaciy verslininky gaunamas atlygis tiesiogiai priklauso nuo ju
verslumo. Taciau jmonés vadovams mokami atlyginimai néra tiesiogiai susij¢ su akcininky gaunamos
naudos augimu. Netgi nedidelis kapitalo efektyvumo padidé¢jimas gali sukelti dideli akcininkams
tenkanc¢ios naudos augima. Todél dalis Sios naudos turéty biiti pasidalinama su tai pasiekusiais
vadovais, iSmokant jiems premijas, taip juos skatinant siekti dar geresniy rezultaty, tiesiogiai susiejant
ju i8mokeéjima su imonés veiklos rezultatais ir tuo paciu imonés vertés didéjimu.

Eiliniams darbuotojams gali buti sunku susieti premijy sistema su ju tiesioginiais darbo
rezultatais, kadangi jie negali tiesiogiai prisidéti prie EVA augimo, kadangi neturi sprendZiamos galios,
arba ju indélis gali biiti sunkiai iSmatuojamas. Tokia galimybé yra: kartu su EVA idiegiant jmong¢je
subalansuoty rodikliy sistema (angl. - Balanced Scorecard, BSC). Tuomet galima nustatyti tikslus ir
tikslo pasiekimo rodiklius ne tik auks¢iausiems vadovams, bet ir atskirai padaliniams ir individualiai
kiekvienam darbuotojui, tuo paciu nustatant, koks kiekvieno padalinio (skyriaus) bendrai ir kiekvieno
darbuotojo individualiai, indé¢lis 1 EVA augima. Kartu suderintos ir idiegtos imoné¢je EVA, ABC
modeliai ir subalansuoty rodikliy sistema BSC yra puikus valdymo jrankis ir veiklos vertinimo sistema
(Kaplan R.S., 2001).

Imonés vadovy premijos visuomet turéty biiti susietos su ilgo laikotarpio EVA rodikliu, nes
trumpo laikotarpio EVA rodikli galima dirbtinai padidinti. Ilgo laikotarpio EVA rodiklis gali biiti
itrauktas | premijy sistema kaupiant (angl. - banking) premijas. Tai reiSkia, kad kai EVA rodiklis yra

geras, tuomet vadovai uzdirba tam tikra procenta nuo jo, bet visa premija neturéty buti jiems
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1Smokama. Tik trecdalis premijos galéty buti iSmokama vadovams, o likusi dalis turéty biiti kaupiama.
Kitais metais vadovai vél uzdirbty tam tikra premija, ir ji vél biity atidedama i premiju banka.
Vadovams biity iSmokamas trecdalis jame sukauptos premijy sumos (iSmokama dalis gali bati ir
kitokia). Jei einamaisiais metais EVA rodiklis yra neigiamas, tuomet premijos, atidedamos | banka
suma yra taip pat neigiama, Sitaip sumazindama sukaupty premijy suma.

Tokia sistema vercia vadovus prisiimti panasia rizika, kaip ir akcininkus, investavusius savo
1ésas i versla. Tuo paciu §i sistema motyvuoja perspektyvius darbuotojus (kadangi priklausomai nuo ju
darbo did¢ja ir ju sukaupta premijy suma) bei skatina neperspektyvius darbuotojus, su neigiama
premijy suma, palikti imong.

Ilguoju laikotarpiu skaiciuojant premijas, iSkyla ir tam tikros problemos. Pavyzdziui, kai
imonés vadovai per eilg mety keicia pareigybes, t.y. vyksta rotacija. Tokiu atveju reikéty kiekvieno
darbuotojo premija susieti su jo asmeniu, 0 ne su pareigybe. Tuomet premijos, sukauptos dirbant
ankstesnése pareigose, sumuojasi ir igijus naujas pareigas.

EVA paremta premijy sistema turéty biiti pastovi metai i§ mety. Pasak H. Balsley (2005), jei
vadovai uzdirba dideles premijas dél spar¢iai auganciy rezultaty, premijy sistema dél Sios priezasties
neturéty biti kei¢iama, siekiant sumazinti premijy iSmokéjimo suma ateityje.

Zinoma, esminés klaidos premiju sistemoje (jei tokios randamos) turi biiti iStaisomos. Ta¢iau
didelés premiju sumos jokiu biidu néra Zenklas, kad pati sistema yra klaidinga. Atvirksciai, didelés
premijos veikiau parodo gerai funkcionuojancia premijy sistema, kuri sukuria laukiama papildoma
verte akcininkams.

Premijos neturéty biiti ribojamos ar nustatomas mazéjantis augimas. Jei yra nustatyta tam tikra
premijos virSuting riba, tikétina, kad ji nepakankamai skatins vadovus siekti vis aukStesniy rezultaty
(H. Balsley, 2005, p.6). Adekvaciai ir akcininkai nenoréty, kad ju gaunamam pelnui biity nustatomos
virSutinés ribos. Jei EVA pasiekia net ir nejtikéting augima, premijos turéty atitinkamai augti. Taip pat
nebiity iSmintinga mazinti premijy augimo tempus, jei tam tikras EVA rodiklio tikslas yra virSijamas.

Tokie veiksmai tik i§Saukty nepasitikéjima, nestabilumo jausma ir mazinty vadovy motyvacija.
Premijy sistemos nuokrypis nuo tiesinés EVA rodiklio priklausomybés galimas bty tik didéjant ribinei
grazai: kuo didesnis EVA, tuo didesnis premijos procentas. Tokios rusies premijy sistema iStiktyju
skatina vadovus siekti geriausiy rezultaty bei didinti imonés vertg.

EVA reikSmiy poky¢€iai néra taip veikiami apskaitos trukumy kaip pacios EVA reikSmes.
B. Stewart siiilo premijuy sistema sieti su kasmetiniais EVA pokyc€iais o ne su paciomis EVA
reikSmémis. Tokia premijy sistema, kuri yra pagrista EVA rodiklio poky¢iais, orientuojasi { nuolatini

imonés veiklos tobuléjima. Tam tikrais atvejais premijos skaiCiavimas nuo EVA pokycio yra
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vienintelis objektyvus metodas premijoms nustatyti. Kaip pavyzdys — imon¢, kurioje daug mety
sukuriama teigiama EVA. Bty neteisinga ir neobjektyvu mokéti premijas nuo jau pasiekto EVA lygio.
Tokiu atveju teisinga biity moketi premijas nuo kasmetinio EVA pokycio. Jei pra¢jusiais metais EVA
yra 100 tikst.Lt, o Siais metais EVA pakilo iki 120 tukst. Lt, tuomet kaip premiju bazé turéty biiti
imama papildoma verté, t.y. 20 tiikst.Lt. Siekiant uztikrinti, kad EVA pokyc¢iais pagrista sistema buty
teisinga, premijos turéty biiti iSmokamos tik tuomet, kai ijmonés EVA yra teigiama. Jei EVA paremtos
premijos yra mokamos atsizvelgiant i EVA pokyc¢ius, tuomet tokioje situacijoje, kai imonés EVA
praéjusiais metais buvo neigiama, o Siais metais art€ja prie nulio, bet vis tiek iSlicka neigiama, premiju
sistema netenka savo esmes: EVA premijos visuomet susijusios su akcininky gaunama nauda.

Diegiant EVA rodikliu pagrista premijy sistema, visuomet reikia atsizvelgti { esama imonés
situacija: verslo gyvavimo cikla, strateginius tikslus ir pan. Kai kurios imonés gali einamuoju momentu
igyvendinti daug nepaprastai pelningy investiciniy projekty, kurie ateityje uZztikrins puikias
perspektyvas ir dideli ilgo laikotarpio EVA rodikli. Tac¢iau dél dabartiniy investiciju esamas EVA
rodiklis gali biiti labai prastas. Tokiu atveju iSvis nepatariama naudoti EVA paremtos premijy sistemos

arba palaukti kol imonés veikla taps stabilesné.
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E. Mikeldinen (1998) pateikia keleta tipiniu imoniy pavyzdziy bei nurodo galimas tokiais

atvejais naudoti EVA rodikliu pagristas premiju sistemas (Zr. 6 lentelg).

6 lentele
Premijy sistemos taikymo jmonése pavyzdziai
Imoniy pavyzdZai
[monés Tipiné pramonés jmoné, Seniai gyvuojanti jmoné, |Neseniai jkurta Nauja imoné, veikianti
aprasymas turinti tiek naujo, tiek ir seno [kasmet uzdirbanti imoné, pradedanti  |visiSkai naujoje verslo
turto bei auganti pastoviais |teigiama EVA. Geras savo veikla visi§kai [srityje. Tamad ateityje
tempais. Einamuoju pelningumo lygis naujoje verslo pasiekty gery reultaty ir
momentu jmonés EVA daugiausiai salygotas to, [srityje be uztikrinty augima, imoné
rodiklis neigiamas. jog imonés turtas beveik [konkurenty. daug investuoja.
nudévétas (néra Einamasis jmonés |Laukiama, jog investicijos
nusidévéjimo iSlaidy).  |pelningumas labai  |teigiamus didelius srautus
Dél to kapitalo kaStai geras. [monés turtas |generuos tik ateinaciu
mazi, o skaiiuojamas naujas ir dar visi§kai|laikotarpiu. Tuo tarpu
grazos rodiklis nenudévétas. einamuoju momentu moné
pervertina tikraja imonés gauna labai maza grynaji
graza. pelna, o jos EVA rodiklis -
didelé neigiama suma.
Taikytina Premijy sistema turéty biiti  [Galimos bonusy sistemos pagristos EVA EVA pagrista premijy suma
EVA pagrista [sudaryta taip, kad skatinty |rodikliu: motyvacijai netinka, nes
premijy siekti teigiamo EVA ir P=EVA pokytis xZ% imon¢ yra pradinéje
sistema pastoviai gerinti jmonés arba augimo fazéje, o jos
veiklos rezultatus: P=(EVA-EVA tikslas) xZ% + EVA pokytis x  |investicijy horizontas
P=EVA xZ% + EVA pokytis |Z% ilgas.
xZ%
Kasmetiné uzdirbama premijos suma
Kasmetiné uzdirbama sukaupiama premijy "banke", o i§mokamuy
premijos suma sukaupiama | nremijy dydis sudaro pvz, '/4 sukauptos
premijy "banke", o premijy sumos. EVA tikslas gali biiti pvz, jau
ismokamy premijy dydis pasiektas EVA dydis arba jmonés vadovybés
sudaro pvz., '/4 skauptos planuojamas didesnis EVA rodiklis.
premijy sumos.
EVA pokytis formuléje
skatins pastoviai siekti
geresniy rezultaty. Neigiami
dydziai taip pat kaupiami.
Formulés P - kasmetiné uzdirbama premijos suma;
paaiskinimai |Z% - skirlama premijos dalis nuo rezultato

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal E. Méakeldinen (1998)

Kadangi pats rodiklis EVA turi trikumy, diegiant EVA pagrista premijy sistema jmong¢je,

biitina Zinoti galima Siy trilkumy poveiki sistemos funkcionavimui.
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Infliacijos jtaka.

Kadangi tikroji graza (jvertinus kapitalo kaina) skiriasi nuo apskaitos duomenimis pagristos
investicijy grazos rodiklio, taip pat EVA gali skirtis nuo tikrosios papildomai sukurtos vertés. Kartais
Sis skirtumas gali buti labai nezymus, tod¢l lengvai ignoruojamas (Mékelédinen, E.,1998). Pavyzdziui,
kai trumpalaikis turtas sudaro nemaza viso turto dalj, arba kai investiciju horizontas yra santykinai
trumpas. Kita vertus, jei minéti neatitikimai yra didesnio masto, yra du biidai, kaip tai iSspresti: 1)
atsizvelgiant { turto struktiira, infliacijos lygi ir investiciju horizonta, galima atlikti tam tikrus EVA
pakoregavimus ir iSskaiciuoti tikraja EVA reikSme ir butent su ja susieti premijy sistema; 2) premiju
sistema galima tiesiogiai susieti su EVA rodiklio pokyc¢iais, o ne paciomis reikSmémis (tokiu atveju
apskaitos netikslumai turés maziau itakos ir jy bus galima nepaisyti). Trecia galima, bet reciau
praktikoje naudojama iSeitis — augancéiy tempu premiju sistema, kai nustatomas mazas premijy
procentas esant santykinai nedideliam EVA rodikliui, o rodikliui augant, didinamas ir iSmokamy

premijy procentas.
Klaidingas jvertinimas ir galimas piktnaudziavimas.

Jei imonés pastovus ilgalaikis turtas jau pilnai nusidévejes, tikétina, kad jos EVA rodiklis
kasmet bus teigiamas, nors ilgu laikotarpiu tikroji imonés sukurta verté bus nepakankama. Lygiai taip
pat jei imoné turi daug naujo, dar nenudévéto turto balanse, jos einamasis EVA rodiklis bus neigiamas,
nors ilgu laikotarpiu imonés pelningumas bus gerokai didesnis nei vidutinis (tai uztikrins imonés
padarytos investicijos). Tokiais atvejais kai EVA rodiklis per laikotarpi labai svyruoja, diegiant premijy
sistema reikia { tai atsizvelgti. DaZnai tokiu atveju netgi tenka atsisakyti diegti EVA paremta premijy

sistema.

Kaip galimi abiejuy atvejuy pavyzdziai galéty biiti senas popieriaus fabrikas ir telekomunikaciju
kompanija. Pirmuoju atveju, popieriaus fabrike, kazkada veiklos pradzioje, padarius pagrindines
investicijas, brandos laikotarpiu jos jau bus pilnai nudévétos (sukaupta visa jrengimy nusidévejimo
suma) ir imonés EVA bus pastovus teigiamas dydis. Antruoju atveju, telekomunikacijy bendrovés
pastoviai investuojancios | infrastruktiira bei metai i§ mety gaunancios minimaly ataskaitini pelna,
einamasis EVA rodiklis bus maZas arba net neigiamas. Abiem atvejais EVA rodikliu pagrista premiju
sistema néra tinkama. Pirmuoju atveju popieriaus fabriko vadovybés premijas dar galima biity bandyti
susieti su kasmetiniais EVA rodiklio poky¢iais. Tac¢iau bandant §i modeli pritaikyti antruoju atveju

(pastoviai investuojanciai telekomunikaciju bendrovei), atsiranda tam tikra piktnaudziavimo galimybé.
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EVA rodikli vadovai galés smarkiai padidinti tiesiog nutraukdami tolesnes investicijas tuo paciu

neigiama linkme paveikdami ir bendrovés ateitj.

Kita vertus, nepaisant tam tikry EVA trikumuy, Sio rodiklio netikslumai, kurie atsiranda dél to,
kad rodiklis skaiCiuojamas remiantis apskaitos duomenimis (kurie nepilnai atspindi tikrove) néra dideli
ir rodiklio diegimo nauda praktiskai nepasikeicia idiegus jo patobulinimus. Taciau rodiklio diegimas
imongés premijy sistemai duoda tikrai pastebima nauda tiek akcininkams, tiek darbuotojams. Nemazai
tyrimy, atlikty Wallace 1997, Martin 1996, Kroll 1997) parodé, jog EVA panaudojimas imonés premijy

sistemos diegime atneSa akcininkams papildomos naudos.
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3. EKSPERIMENTINIS EVA MODELIO PRITAIKYMO
UAB ,,TECA“ [MONES PAVYZDZIU TYRIMAS

Tradiciskai EVA rodiklis naudojamas galutiniams jmonés veiklos rezultatui nustatyti. Paprastai
skai¢iuojamas visos imonés EVA per atitinkama laikotarpi. Reciau literatiiroje sutinkama EVA
pritaikymo analizé konkreCioms produkty grupéms. Rezultaty dalyje, remiantis konkrecios imongés
duomenimis pateikti praktiniai EVA paskai¢iavimo ir interpretavimo pavyzdziai.

Pasirinkta konkreti jmon¢ UAB ,,TECA* yra vidutinio dydzio gamybiné¢ imoné, gaminanti
maisto papildus. Imon¢je dirba apie 40 darbuotojy. Imon¢ yra isidiegusi sanauduy apskaitos metoda

ABC. UAB ,,TECA* finansings trejy mety ataskaitos pateiktos 2 priede.

3.1. Imonés EVA skaiciavimas

Daugelis autoriy (E. Mékeldinen, N. Roztocki, B. Stewart ir kt.) pateikia praktinius pavyzdZius,
kaip paprastai suskaiciuoti imonés EVA rodikli turint standartines finansines ataskaitas ir Siek tiek
papildomos informacijos. Remiantis teorinéje dalyje pateiktu EVA rodiklio apskai¢iavimo imonés
veiklai vertinti algoritmu (zr. 11 pav.), i§ turimy finansiniy ir rinkos duomeny galima suskaiciuoti
integruota imonés EVA rodikli bei palyginti ji su tradiciniais pelnu pagristais veiklos vertinimo

rodikliais.

1. Finansiniy ataskaity perZiiira.
Analizuojant ymonés finansines ataskaitas matyti, kad ymonés turto finansavimo struktiira 2007
— 2009 m. buvo labai rizikinga, t.y. nuosavas kapitalas tesiekia 18 — 25 proc. visy pasyvuy. Vienas i$
imonés akcininky imonés vadovams keliamy tiksly yra: su kuo mazesniu turtu, uzdirbti kuo didesng
nuosavybés graza.
7 lentele

UAB ,,Teca® turto finansavimo struktiros dinamika 2007 — 2009 m.

Metai 2007 m. 2008 m. 2009 m.
nuosavas kapitalas 1.622.857 2.150.588 1.740.473
skolintas kapitalas 7.220.484 6.399.730 6.493.740
nuosavo kapitalo dalis 18% 25% 21%
skolinto kapitalo dalis 82% 75% 79%
Nuosavo ir skolinto kapitalo santykis 0.225 0.336 0.268

Tokia turto finansavimo struktiira tenkina imonés savininkus, todé¢l siekiama islaikyti panasy

turto finansavimo lygi.
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2. Kapitalo apimties nustatymas.

Remiantis prieduose pateiktomis balanso ataskaitomis, nustatoma jmonés kapitalo apimtis 2007
— 2009 m. Pagrindinis kapitalo apimties nustatymo principas atlickamas remiantis teorinéje dalyje
apraytu principu: kai i§ jmonés turto atimami jsipareigojimai, uz kuriuos nemokamos paliikanos. Siuo
atveju atimamos skolos tiekéjams, gauti iSankstiniai apmokéjimai, mokétini mokesciai, atlyginimai ir

kitos mokétinos sumos, uz kuriuos néra mokamos paliikanos:

Turtas, (23)
- Skolos tiek¢jams,

- Gauti 1Sankstiniai apmokéjimai,

- Su darbo santykiais susij¢ isipareigojimai,

- Atid¢jimai,

- Kitos mokétinos sumos ir trumpalaikiai isipareigojimai

= Kapitalas

Gauta kapitalo apimtis 2007 — 2009 m. pateikta 8 lenteléje.

8 lentele
UAB ,,TECA* investuoto kapitalo apimties nustatymas

Metai 2007 m. 2008 m. 2009 m.

Trumpalaikis turtas 7.398.527 7.261.460 7.109.072
Isipareigojimai, uZ kuriuos nemokamos paliikanos 3.385.280 2.915.240 3.620.175
Koreguotas apyvartinis kapitalas 4.013.247 4.346.220 3.488.897
Hgalaikis turtas (Zemé, jrengimai, pastatai ir pan.) 1.444.814 1.288.858 1.125.141
Kapitalas 5.458.061 5.635.078 4.614.038

3. Kapitalo kainos nustatymas.

Nustatant kapitalo kaina, remtasi siektinu nuosavo ir skolinto kapitalo santykiu — 0,268, kuris
buvo uztikrintas 2009 metais. Imonés akcininky keliamas tikslas jmonés vadovams — su kuo mazesniu
turtu uzdirbti kuo didesn¢ graza akcininkams, aiSku jvertinant ir visas susijusias rizikas. Toks nuosavo
ir skolinto kapitalo santykis néra palankiai vertinamas banky ir imonés vadovy.

Kapitalo kaina nustatyta vidutinés svertinés kapitalo kainos metodu:

a) nuosavo kapitalo kaina nustatoma pagal CAPM modelj. K, = K. + K, K, - rizikos
priedas, ivertinantis imongés sisteming rizika, kuria nusako imonés P koeficientas. B koeficientai
paprastai nustatomi i§ akciju rinkos duomeny. Siuo atveju, kadangi jmonés akcijomis néra viesai

prekiaujama ir statistikos metrasCiuose nepavyko rasti informacijos apie farmacijos sektoriaus
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finansinius rodiklius, beta koeficiento skaic¢iavimui paimti 77 Vakaruy Europos farmacijos sektoriaus

imoniy beta koeficiento istoriniai duomenys uz penkerius metus, iSvedant aritmetini vidurkj.

Skolos ir nuosavo
Pramonés Saka Imoniy skaicius Beta kapitalo santykis ROE
Farmacijos ir vaisty 77 0,7 20,41% 17,84%

Saltinis: http:/pages.sten.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/data.html

13 pav. Europos farmacijos sektoriaus jmoniy finansiniai rodikliai

9 lenteléje pateiktas nuosavo kapitalo kainos nustatymo algoritmas bei reikalingy rinkos

duomeny informacijos $altiniai.

9 lentelé
UAB ,,TECA* nuosavo kapitalo kainos nustatymas
Dydis formuléje  Reik§me Saltinis
K, 5,25% 5 mety VVP paliikany norma (iSplatinta 2010 04 26)
B 0,70  Europos farmacijos sektoriaus imoniy 5 mety vidutinis beta koeficientas
K., Ky 12,59% Europos farmacijos sektoriaus jmoniy 5 mety vidutiné nuosavo kapitalo graza
K, 14,06% Suskaiciuotas pagal formule K, =K+ B X (K, - K9

b) skolinto kapitalo kaina nustatoma 18 finansiniy ataskaity pagal formulg K¢ x (1-T), kur T —
pelno mokescio tarifas (2007 m., 2008 m. -15 proc.; 2009 m. — 20 proc.). Ky imama i§ finansiniy
ataskaity faktinés imonés gauty banko paskoly paliikany normos ir nefinansiniy istaigy suteiktos
paskolos metinés paliikany normos sverting reikSme.

10 lentelé
UAB ,,TECA* skolinto kapitalo kainos nustatymas

Dydis formuléje  ReikSmé Saltinis
Banko paskolos palikany norma: 3 mén. Libor EUR + 3 proc. banko marza. Vidutiné
K 4,81%  metiné palikany norma 4,81 proc.
K, 9% Nefinansiniy institucijy paskolos paliikany norma - 9 proc.
T 20% Mokamas pelno mokescio tarifas
Kgx(1-T) 3,85%  ApskaiGiuotas
Kox(1-T) 7,20%  ApskaiGiuotas
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¢) Toliau apskaiciuojama vidutiné svertin¢ kapitalo kaina WACC:

WACC = K, x nuosavo kapitalo dalis + K; x (1-T) x skolinto kapitalo dalis +
K; x (1-T) x skolinto kapitalo dalis = 14,06 % x 0,38 + 3,85% x 0,40 + 7,20% x
x 0,22 = 8,47% 24)

4. Grynojo pelno po mokesc¢iy (NOPAT) apskaiciavimas.

NOPAT skaiciuojamas remiantis teorin¢je dalyje aprasytu principu, t.y. skirtingai nei grynasis
pelnas, rodomas pelno (nuostolio) ataskaitoje. Pirmiausiai skaic¢iuojant NOPAT reikéty kapitalizuoti
visas veiklos sanaudoms priskiriamas iSlaidas, kurios dél savo ilgalaikio poveikio turéty biuti
traktuojamos kaip investicijos (pvz. tyrimy islaidos, i$laidos personalo mokymui ir tobulinimui ir pan.).
Siuo atveju, kadangi veiklos i§laidy detalizacija jmonés ataskaitose nepateikiama, daroma prielaida, jog
panasios iSlaidos nebuvo patirtos.

Kita reikalinga korekcija, kurig atlikti su turimais duomenimis imanoma — eliminuoti i§ veiklos
sanaudy mokamy paliikany suma, kadangi skai¢iuojant EVA rodikli, $io tipo iSlaidos bus iskaiciuotos i
kita iSlaidy kategorija — kapitalo kaina. Atlikus korekcijas imonés NOPAT duotu laikotarpiu,

skai¢iavimas pateiktas toliau (11 lentel¢je):

11 lentele
UAB ,,TECA* pelno pries§ paliikanas ir po mokes¢iy NOPAT apskaic¢iavimas

Metai 2007 m. 2008 m. 2009 m.

Pardavimy pajamos 27.567.892 30.811.141 33.188.808
Savikaina 19.811.234 22.436.484 25.029.823
Veiklos sanaudos (be nusidévéjimo ir amortizacijos) 6.652.912 7.189.773 7.647.868
Nusidévéjimas ir amortizacija 276.543 267.541 288.401
Pelnas pries paliikanas ir mokesc¢ius EBIT 827.203 917.343 222.716
Pelno mokestis 87.641 142.890 5.298
Pelnas prie§ paliikanas ir po mokes¢iy (NOPAT) 739.562 774.453 217418

NOPAT apskaciavimas néra sudétingas, sudétinga apibrézti ir i$skirti tinkamus kriterijus pagal

kuriuos atlieckamos korekcijos.
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5. Imonés EVA apskaiciavimas.

UAB ,,TECA*“ EVA rodiklio apskai¢iavimas pateikiamas toliau:

12 lentelé
UAB ,,TECA* EVA rodiklio apskai¢iavimas

Metai 2007 m. 2008 m. 2009 m.
Kapitalas 5.458.061 5.635.078 4.614.038
svertin¢ kapitalo kaina 8,47%

Kapitalo kaina 462.142 477.130 390.677
NOPAT 739.562 774.453 217.518
minus kapitalo kaina 462.142 477.130 390.677
EVA 277.420 297.323 -173.159

Gauti rezultatai rodo, jog 2009 m. EVA rodiklis buvo neigiamas. Tai reiskia, jog imonés verté
savininky atzvilgiu buvo naikinama, nors kaip rodo imonés pelno (nuostolio) ataskaitos duomenys,
imon¢ uzdirbo daugiau nei 29 tikst.Lt grynojo pelno. Tai leidZia daryti iSvadas, jog tradicinése
finansinése ataskaitose pateikiami apskaitos duomenys néra iSsamiis, dél to jais remiantis
apskai¢iuojami tradiciniai pelningumo rodikliai taip pat neparodo tikrojo imones veiklos rezultato,
kuris uztikrinamas jos savininkams.

13 lenteléje pateikiamas UAB ,, TECA* rezultaty vertinimas remiantis tradiciniais pelningumo

rodikliais.
13 lentelé

Tradiciniai pelningumo rodikliai

Metai 2007 m. 2008 m. 2009 m.

Grynasis pelnas 471.981 527.731 29.885
Bendrasis pelningumas 28,1% 27,2% 24,6%
Veiklos pelningumas 3,0% 3,0% 0,7%
Grynasis pelningumas 1,7% 1,7% 0,1%
Turto graza 53% 6,2% 0,4%
Nuosavo kapitalo graza 29,1% 24,5% 1,7%
Pelnas akcijai EPS 47 52 3

Imonés akcininkai analizuodami jmonés situacija pagal tradiciniy rodikliy sistema, vis dél to
negali matyti tikrosios situacijos, kokia yra tikroji ju gauta nauda per laikotarpi, koks tikrasis ju

investuoty léSy panaudojimo efektyvumas ir pagaliau, kokia papildoma verté buvo jiems sukurta.
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Kaip matome (zr. 14 lentelg), apskaiciuotas EVA rodiklis bei iSvesti santykiniai EVA rodikliai

rodo, jog verslas nesukiire akcininkams tiek naudos, kiek jie tikéjosi analizuodami tradicines finansines

ataskaitas.
14 lentelé
EVA rodikliai
Metai 2007 m. 2008 m. 2009 m.
EVA 277.420 297.323 -173.159
EVA/Pardavimai 1,0% 1,0% -0,5%
EVA/Turtas 3,1% 3,5% 2,1%
EVA/Nuosavas kapitalas 17,1% 13,8% -9,9%

Lyginant imon¢és uzdirbta grynaji pelna su EVA rodikliu, 2009 m. rezultatai visiskai prieSingi:
pirmuoju atveju apskaitos rezultatai rodo, jog imoné uzdirbo pelna ir tas rezultatas didino savininky
nuosavybe, tuo tarpu EVA atveju matome, kad jmoné patyré nuostoli, kad imoné nesukiiré papildomos

vertes, o ja tik sunaikino.

3 600.000
500.000
400.000
300.000
200.000
100.000

0
-100.000
-200.000

O Grynasis pelnas
B EVA

2007 m. 2008 m. 2009 m.

14 pav. Imonés grynojo pelno ir EVA rodikliy palyginimas

Vertinant 2007 — 2009 m. susiklosciusig ekonoming situacija Lietuvoje galima biity manyti, kad
Imongs rezultaty blogéjima itakojo Salj krecianti ekonominé krizeé. Taciau atidziau iSanalizavus 2 priede
pateiktas UAB “TECA” finansines ataskaitas, matyti, kad imonés pardavimai 2008 m. lyginant su
2007 m. augo 11%, 2009 m. lyginant su 2008 m. — 8 proc. Kadangi imon¢ dali savo produkcijos

eksportuoja, sumazéjes vartojimas Salyje neturéjo labai stipraus neigiamo poveikio.
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Imonés rezultaty blogéjimui 2009 m. jtakos turé¢jo iSaugusi, kai kuriy zaliavy savikaina, kas jtakojo

bendra pardavimy savikainos iSaugima 11% lyginant 2009 m.

iSauge veiklos sanaudos (zr.15 pav.).

su 2008 m. bei tuo paciu laikotarpiu 6%

* 35.000.000
30.000.000 A ’

25.000.000 A

20.000.000 -

15.000.000 -

10.000.000 -

5.000.000 1

O B

2007 m. 2008 m. 2009 m.

B Pardavimy pajamos 27.567.892 30.811.141 33.188.808
1 Savikaina 19.811.234 22.436.484 25.029.823
Veiklos sgnaudos 6.929.455 7.457.314 7.936.169

8.200.000

+ 8.000.000
+ 7.800.000
+ 7.600.000
+ 7.400.000
+ 7.200.000
+ 7.000.000
+ 6.800.000
+ 6.600.000
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15 pav. Imonés pardavimy, savikainos ir veiklos sagnaudy kitimas 2007 — 2009 m.

15 pav. matyti stiprus veiklos sanaudy augimas 2009 m., kas ir tur¢jo didziausia neigiama itaka

imongés veiklos rezultatams.

Atitinkamai gali buti palyginami ir jmonés santykiniai rodikliai, t.y. tradiciniai pelningumo

rodikliai bei EVA santykiniai rodikliai (zr

2,0%

.16 1r 17 pav.):

1,5% A

1,0% -

0,5% A

1,7%

1,7%

0,1%

0,0% . .
2007 m. 2008 m. \%9 m
0,5%

-0,5%

-1,0%

—&— Grynasis
pelningumas

—&— EVA/Pardavimai

16 pav. Imonés grynojo pelningumo ir EVA/Pardavimai rodikliy palyginimas

Nuosavo kapitalo grazos ir atitinkamo EVA santykinio rodiklio palyginimas akivaizdziai

parodo, kaip skirtingai gali buti pateikiami jmonés rezultatai jmonés savininkams.
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17 pav. Imonés nuosavo kapitalo grazos ir EVA/Savininky nuosavybé rodikliy palyginimas

Esminiai skirtumai atsiranda, kadangi tradiciniuose rodikliuose neitraukiamos ir nevertinamos
labai svarbios sanaudos, t.y. kapitalo sanaudos. Tod¢l tradiciniai rodikliais paremtas imonés vertinimas
neatskleidzia tikrosios situacijos ir klaidina imonés akcininkus. Remiantis tokia informacija, gali biti
priimti klaidingi sprendimai, ypa¢ skausmingai tokia situacija gali atsiliepti naudojant netikslia
informacija ilgalaikiy strateginiy imonés plany sudaryme.

Paprastai apskaiciavus apibendrintus imonés veiklos vertinimo rodiklius, tuo neapsiribojama.
Visuomet naudinga yra iSanalizuoti, kurios veiklos, ar kokie produktai ar ju grupés turéjo didziausia
itaka 1 imonés rezultata, o kurios galbiit neSa imonei nuostoli. Kadangi imon¢je yra idiegtas ABC

modelis, produkty grupiy pelningumui jvertinti galima panaudoti ABC-EVA sistema.
3.2. EVA modelio pritaikymas UAB ,,TECA* produkty pelningumui vertinti

Visa imonés veikla yra skaidoma 1 tris pagrindines grupes pagal gaminamy produkty linijas.
Siame darbe suteiksime grupéms §iuos pavadinimus: grupé A, grupé B ir grupé C. Imonés vadovams
akcininkai i8kelg tikslus - pirma padidinti produkty grupiy pelninguma ir antra nustatyti, kurios
produkty grupés marketingo kompanija biity efektyviausia ir turéty didziausia poveiki pardavimy
augimui bei didziausia itaka i imonés rezultatus.

Imong¢je idiegtas ABC modelis leidZia nustatyti kiekvienos produkty grupés pelninguma veiklos
pelno lygyje. Iki Siol imonés strateginius sprendimus nulemdavo produkty grupiy pelningumo analizés

veiklos pelno lygyje rezultatai.
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Produkty grupiy pelningumai pateikti 15 lentel¢je.

15 lentelé

UAB ,,TECA* produkty grupiy bendrasis ir veiklos pelningumas

Produkty grupé A B C s viso

Pardavimy pajamos 13.436.764 10.749.411 9.002.632 33.188.808
Savikaina 11.418.313 7.652.057 5.959.453 25.029.823
Bendrasis pelnas 2.018.451 3.097.355 3.043.179 8.158.985
Bendrasis pelningumas 15% 29% 34% 25%
Veiklos i§laidos 2.063.404 2.936.383 2.936.383 7.936.169
Veiklos pelnas -44.952 160.972 106.796 222.816
Veiklos pelningumas -0,33% 1,50% 1,19% 0,67%

UAB ,,TECA* produkty grupé¢ C visuomet buvo pelningiausia, nes $ios grupés produkty
savikainos yra maziausios ir pakankamai gera pardavimy marza. Grupés A produkty savikaina 2009 m.
neplanuotai iSaugo ir matome, kad grupés A produkty pardavimai 2009 m. buvo nuostolingi.

Imonés vadovai analizuodami produkty pelningumus ir sudarinédami pardavimy biudzetus
ateinantiems laikotarpiams, visuomet didesni démes; skiria B ir C grupés produktams, kadangi jie turi
didziausia itaka imonés rezultatui ir generuoja didZiausia pinigy srauta. Tokia nuostata susiformavo
remiantis finansiniy ataskaity duomenimis, bendrojo pelno ir veiklos pelno marzy rodikliais. Idiegus
ABC-EVA sistema tikétina, kad produkty grupiy efektyvumas ivertinus ne tik veiklos sanaudas, bet ir
kapitalo, gali pasikeisti. Skai€iavimai atlikti remiantis teorin¢je dalyje pateiktu EVA modeliu, skirtu
produkty efektyvumui jvertinti. Produkty grupiy pelningumo analizé remiantis ABC-EVA sistema
atlikta 2009 metams.

1. Finansiniy ataskaity perziura ir reikalingos informacijos rinkimas.

Detalios UAB “TECA” 2009 mety finansinés ataskaitos pateiktos 2 priede. Remiantis jomis,
nustatomi skaiciavimui reikalingi duomenys (pastebétina, kad finansiniai duomenys yra supaprastinti ir
daroma prielaida, jog jie yra minimaliai pakoreguoti remiantis rekomendacijomis, kad EVA rodiklis
bty kuo tikslesnis kadangi darbo tikslas yra sutelkti démesi 1 modelio veikimo principa ir skai¢iavimus,

o ne | apskaitos korekcijas).
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16 lentelé

Veiklos sanaudy nustatymas

Metai 2009 m.

Pardavimy sanaudos 2.603.063
Bendrosios ir administracinés sgnaudos 5.044.705
Nusidévéjimas ir amortizacija 288.401
Viso wveiklos sanaudos 7.936.169

Kapitalo apimtis pagal 2009 m. ataskaity duomenis ir kapitalo kaina apskai¢iuoti ankstesniame
skyriuje ir sudaro atitinkamai 4 614 038 Lt ir 390 677 Lt (zr. 8 ir 12 lenteles).

Pagal sitiloma model; ruoSiantis jvertinti kapitalo kaing ir skaic¢iuoti kiekvieno produkto EVA,
tikslinga apskaiciuoti veiklos-kapitalo santyki, silloma profesoriy N. Roztocki ir K. Needy (1998):

Kapitalo-veiklos _ Kapitalo sanaudos _  390.677  _ 0.05
sanaudy santykis Veiklos sanaudos 7.936.169 ’ (25)

Gautas santykis 0,05 yra mazesnis nei autoriy sitiloma 0,1 dydzio riba, nuo kurios imonés
kapitalo kainos apimtis laikoma pakankamai svarbia, o skirstymas produkty grupéms gali turéti
lemiamos itakos efektyvumo rezultatams bei gali biiti verta diegti EVA metoda produkty efektyvumo
vertinimui.

2. Pagrindiniy jmonés veikly identifikavimas

Pagrindiniai gamybingje imonéje ,,N* vykstantys procesai bei juy suskaidymas i pagrindines
veiklas pateiktas 17 lenteléje.

17 lentele

Pagrindiniy jmonéje vykstanciy procesy veikly apraSymas

Veikly grupé Veiklos

Klienty aptarnavimo paslaugos Susisiekimas su klientais (skambuciai, kelionés, lai§kai)
Klienty aptarnavimas
Pardavimo personalo koordinavimas ir valdymas
Dokumenty i§ra§ymas
Pinigy srauty surinkimas

Produkto planavimas ir paruo§imas  Zaliavu, kity atsargy uZsakymas
Uzsakymy valdymas
Gamybos plany sudarymas

Produkto gamyba Zaliavy gavimas, apdirbimas, gamyba
Sande¢liavimas
Darbo procesy koordinavimas ir valdymas
Dokumentacijos tvarkymas
Apmokéjimo tiekéjams tvarkymas

Produkto paskirstymas Produkty sandéliavimas
Produkty pristatymas prekybai (ir klientams)

Imoneés valdymas ir vystymas Verslo veiklos valdymas
Personalo valdymas
Verslo reprezentacija
Administravimo darby atlikimas
Tolimesniy produkto plétros sfery tyrinéjimai
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3. Veiklos sqnaudy priskyrimas kiekvienai veiklai

Veiklos sanaudos UAB ,, TECA* paskirstomos remiantis ABC modeliu, detaliau Siame darbe

nenagrinétas. Gauti rezultatai pateikti 18 lenteléje.

Veiklos sanaudy paskirstymo analizés lentelé pagal konkrecia veikla

Veiklos Veiklos sanaudos
Susisiekimas su klientais (skambuciai, kelionés, laiskai) 555.532 1t
Klienty aptarnavimas 7142551t
Pardavimo personalo koordinavimas ir valdymas 793.617 Lt
Dokumenty i§rasymas 79.362 Lt
Pinigy srauty surinkimas 158.723 It
Zaliavy, kity atsargy uzsakymas 396.808 Lt
Uzsakymuy valdymas 158.723 1t
Gamybos plany sudarymas 317.447 Lt
Zaliavy gavimas, apdirbimas, gamyba 714.255 1t
Sandéliavimas 674.574 1t
Darbo procesy koordinavimas ir valdymas 79.362 Lt
Dokumentacijos tvarkymas 158.723 Lt
Apmokeéjimo tiekéjams tvarkymas 158.723 Lt
Produkty sandéliavimas 476.170 1Lt
Produkty pristatymas prekybai (ir klientams) 317.447 Lt
Verslo veiklos valdymas 238.085 Lt
Personalo valdymas 158.723 Lt
Verslo reprezentacija 7142551t
Administravimo darby atlikimas 476.170 Lt
Tolimesniy produkto plétros sfery tyrinéjimai 555.532 Lt
Veiklos sanaudos i viso 7.936.169 Lt

4. Kapitalo kainos priskyrimas kiekvienai jmonés veiklai

18 lentelé

Kapitalo kainos priskyrimui autoriai N. Roztocki ir K. Needy (1999) rekomenduoja naudotis

veiklos-kapitalo priklausomybés matrica (ACD),

kurios pagalba nustatoma, kokiomis turto

kategorijomis naudojamasi atliekant konkrecias veiklas, t.y. nustatoma konkrecios veiklos ir turto

tarpusavio rysiai.
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Imonés duomenimis paremtos ACD matricos sudarymo principas pateiktas 19 lenteléje.

19 lentele
UAB ,,TECA* veiklos-kapitalo priklausomybés matrica
Turto (i$ balanso) kategorijos
= =
5 EE || 2 .
Veiklos g |24 E |z § = | g |8z
i= A 2 S 2| § = g | E £
S ole g & = - S = © © s .8
Eelz2| 5 | 2|85 2|2 | & |22
S E|a & < 2 [N E| E M £ |SF
Susisiekimas su klientais (skambuciai, kelionés, lai§kai) \Y% \ \Y%
Klienty aptarnavimas \ \Y
Pardavimo personalo koordinavimas ir valdymas \4
Dokumenty iSra§ymas \4 \Y
Pinigy srauty surinkimas \Y \Y
Zaliavy, kity atsargy uZsakymas \% \% \% \% \%
Uzsakymy valdymas \Y% \
Gamybos plany sudarymas \%
Zaliavy gavimas, apdirbimas, gamyba \ \Y \ \ \Y \
Sandéliavimas \ \Y \ \Y \
Darbo procesy koordinavimas ir valdymas \Y
Dokumentacijos tvarkymas \
Apmokéjimo tiekéjams tvarkymas \Y \Y
Produkty sandéliavimas \% \Y \% \Y \%
Produkty pristatymas prekybai (ir klientams) \ \Y
Verslo veiklos valdymas \Y \Y \Y
Personalo valdymas \
Verslo reprezentacija \Y \Y \Y
Administravimo darby atlikimas \%
Tolimesniy produkto plétros sfery tyrinéjimai \Y \Y

Zenklu ,,V* pazymétas matricos langelis nurodo, jog i-tajai veiklai atlikti reikia j-tojo turto
kategorijos. Kaip parodyta matricoje, Zaliavy ir kity atsargy uzsakymui reikalingi grynieji pinigai, zeme,
pastatai, transportas, o prekybos skolos ir mokétini mokesciai laikytini kaip tam tikro turto sutaupymai

dél mokéjimo atidéjimo galimybiy.
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Toliau visi ,,V* Zenklais pazyméti langeliai yra pakeic¢iami konkreCiomis imonéje nustatytomis
turto poreikio normomis ( normatyvai nustatyti remiantis imonéje sukauptais praeities duomenimis bei

ABC modeliu).

20 lentelé
UAB ,,TECA* veikly- kapitalo kainy apskaiciavimas
Turto (i§ balanso) kategorijos

QL = =] e

A@ % E g E @ 3‘;’ = 2

Veiklos Z E g g g Bs = <7 ‘E_

.eh 2 3 g o £ 3 g g G

£ o 24 z g ¢ 5 2 3 EE pl

Ry g 2 ) ;5% ) g £ 5 £ =

S - b R = g 23 %

S = ) < N e M = ik >
Susisiekimas su klientais (skambuciai, kelionés, laiskai) 0,2 0,01 0,2 5.305 Lt
Klienty aptarnavimas 0,03 0,1 3.633 Lt
Pardavimo personalo koordinavimas ir valdy mas 0,01 738 Lt
Dokumenty i§rasy mas 0,5 0,01 158.742 Lt
Pinigy srauty surinkimas 0,5 0,01 158.742 Lt
Zaliavu, kity atsargy uzsakymas 0,2 0,1 0,02 0,1 0,1 33.078 Lt
Uzsakymy valdymas 0,01 0,2 2.190 Lt
Gamybos plany sudary mas 0,01 738 Lt
Zaliavy gavimas, apdirbimas, gamyba 0,5 0,7 0,4 1 1 -113.305 Lt
Sandéliavimas 0,2 0,05 0,05 0,1 60.582 Lt
Darbo procesy koordinavimas ir valdy mas 0,01 738 Lt
Dokumentacijos tvarky mas 0,01 738 Lt
Apmokéjimo tiekéjams tvarky mas 0,1 0,01 1.603 Lt
Produkty sandéliavimas 0,2 0,05 0,1 0,1 61.291 Lt
Produkty pristatymas prekybai (ir klientams) 0,01 0,3 4.993 Lt
Verslo veiklos valdy mas 0,4 0,02 0,1 6.354 Lt
Personalo valdymas 0,01 738 Lt
Verslo reprezentacija 0,1 0,005 0,05 1.943 Lt
Administravimo darby atlikimas 0,01 738 Lt
Tolimesniy produkto plétros sfery tyringjimai 0,005 0,1 1.095 Lt

Kapitalo kaina i§ viso 8.648 Lt | 316.007 Lt | 277.279 Lt| 73.826 Lt | 14.184 Lt | 7.258 Lt |-214.802 Lt| -91.723 Lt | 390.677 Lt

Paskutiné 20 lentelés eilute ,,Kapitalo kaina i§ viso* skai¢iuojama dauginant atitinkama turto
kategorijos balanse nurodyta vert¢ 1§ vidutinés svertinés kapitalo kainos. ,,Veiklos kapitalo
kaina* (paskutinis stulpelis) suskaiCiuota sudéjus visas atitinkamos eilutés stulpeliy reikSmes,
padaugintas 18 stulpeliy ,,kapitalo kaina 1§ viso* reikSmiuy.

5. Kainy neséjy pasirinkimas

Kainy neSéjy pagalba paskirstomos imonés proceso veikly visos sanaudos konkretiems
produktams. Detaliau §i procesa apraSo ABC modelis, kuris placiau Siame darbe nenagrinétas.

6. Visos kainos konkretiems produktams apskaiciavimas ir jy EVA nustatymas

Remiantis kainy neséjais (kurie susieja konkrecias veiklas su paciu produktu) nustatoma suminé
produkty kaina. Remiantis imonés vidinés apskaitos duomenimis yra zinoma, kokia dalis klienty
aptarnavimo paslaugu, produkto planavimo ir pasiruo§imo darby, gamybos bei produkto paskirstymo

veikly apimties skiriama konkreciai produkty grupei. Pagal kiekvienos veiklos kainy neSéjus
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priskiriama kiekvienos veiklos dalis produktuy grupei bei apskaiiuojama produkto grupés kapitalo
kaina (detalus skaiciavimas pateiktas 4 priede).
IS produkto grupés veiklos pelno atémus apskaiCiuotas produkty grupés kapitalo kainas

gaunamas jos EVA. Rezultatai pateikti 21 lenteléje.

21 lentelé
Suminiai produkty grupiy kainy bei jy EVA rodikliai (2009 m.)

Produkty grupé A B C K viso

Pardavimy pajamos 13.436.764 10.749.411 9.002.632 33.188.808
Savikaina 11.418.313 7.652.057 5.959.453 25.029.823
Bendrasis pelnas 2.018.451 3.097.355 3.043.179 8.158.985
Veiklos kastai 2.063.404 2.936.383 2.936.383 7.936.169
Veiklos pelnas -44.952 160.972 106.796 222.816
Mokes ¢iai 0 3.185 2.113 5.298
NOPAT -44.952 157.787 104.683 217.518
Kapitalo kas tai 19.534 74.229 296.915 390.677
EVA -64.486 83.559 -192.231 -173.159

Gauti rezultatai rodo, kad 2009 m. tik B grupés produktai buvo papildomos vertés imonei
kiir¢jai, kai tuo tarpu produkty grupés A ir C naikino ymonés kuriama vertg. palyginus gautus duomenis
su pradiniais produkty grupiy analizei naudotais duomenimis (Zr. 22 lentelg), matosi, kad rezultatai
visiSkai skirtingi.

22 lentele

Produkty grupiy rezultatai remiantis tradiciniais apskaita grjstais rodikliais (2009 m.)

Produkty grupé A B C S viso

Pardavimy pajamos 13.436.764 10.749.411 9.002.632 33.188.808
Savikaina 11.418.313 7.652.057 5.959.453 25.029.823
Bendrasis pelnas 2.018.451 3.097.355 3.043.179 8.158.985
Bendrasis pelningumas 15% 29% 34% 25%
Veiklos sanaudos 2.063.404 2.936.383 2.936.383 7.936.169
Veiklos pelnas -44.952 160.972 106.796 222.816
Veiklos pelningumas 0% 1% 1% 1%
Pelno mokestis 0 3.185 2.113 5.298
Grynasis pelnas -44.952 157.787 104.683 217.518

Remiantis 22 lentele, produkto grupé C laikyta antra 1§ didZiausia pelninguma neSanciy
produkty grupiu, ir kadangi §i produkty grupé buvo imliausia kapitalui, nejvertinus Siy sanauduy,

anksCiau gaunama informacija apie grupés pelninguma buvo klaidinga.
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Sekantis zingsnis, remiantis EVA analize, nebiitinai turéty buti produkty grupés C atsisakymas.
Tai biity skubotas sprendimas, padarytas remiantis vien tik finansiniais duomenimis. Produkty grupés
C pelningumo problemos sprendimy alternatyvos gali biiti Sios:

e Pardavimo kainos didinimas;

e Poreikio kapitalui mazinimas;

e Veiklos sanaudy mazinimas;

e Produktyvumo padidinimas papildomai investuojant minimaliai kapitalo bei iSlaikant esama

veiklos sanaudy lygi;

e Alternatyvos, kuri potencialiai biity papildomos vertés kiir¢ja, paieska;

e Produkto grupés atsisakymas (kraStutiné priemong).

Pastarasis sprendimas turéty biiti priimtas , kai néra galimybés pritaikyti né vieno 1§ kity

alternatyviy sprendimy.

3.3. Ekonominés pridétosios vertés (EVA) rodikliu pagrjsta premijy sistema

Remiantis ankstesniais skai¢iavimais, pra¢jusiy mety imonés rezultatus biity galima susieti su
imones vadovy motyvavimu, pagrindziant motyvacing sistema apskaic¢iuotu EVA rodikliu.

Kadangi UAB ,, TECA* turi tiek seno, tiek naujo turto bei palaipsniui prognozuojamas augimas
(planuojamas imonés pardavimy bei uZimamos rinkos dalies did¢jimas), remiantis teorin¢je dalyje
pateiktais principiniais pavyzdZiais, premijy sistemos taikymas remiantis EVA rodikliu yra galimas.

Kaip nustatyta ankstesniuose skaiCiavimuose, imon¢ 2007 m.-2008 m. sukiiré ekonoming

pridétaja vertg, o 2009 m. EVA rodiklis buvo neigiamas.

23 lentelé
UAB ,,TECA“ EVA rodiklis bei jo poky¢iai 2007-2009 m.
Metai 2007 m. 2008 m. 2009 m.
EVA 277.420 297.323 -173.159
EVA pokytis 277.420 19.903 -470.482

Kasmetin¢ uzdirbama premijos suma apskaiiuojama pagal formulg, kuri jvertina ne tik
absoliu¢ia EVA reikSmg, bet ir EVA rodiklio pokyti (t.y.skatina vadovus didinti EVA rodiklj, taip

kuriant papildoma pridéting nauda akcininkams).
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Premijos suma apskaic¢iuojama pagal sekancia formule:

P=EVAXxZ % + EVA pokytis x Z% (26)
cia:
P — kasmetiné uzdirbama premijy suma;

Z% - dalis nuo pasiekto EVA rezultato, skiriama vadovybés premijoms (Siuo atveju 30 %)

24 lentele
UAB ,,TECA* vadovybés premijy fondo nustatymas, remiantis EVA rodikliu
Metai 2007 m. 2008 m. 2009 m. Viso
UZdirbama premijos suma, Lt 166.452 95.168 -193.092
Sukauptas premijy bankas, Lt 166.452 220.007 -28.087
Kmokamos premijos (1/4 sukauptos sumos), Lt 41.613 55.002 -7.022 89.593

Kasmetin¢ uzdirbama premijos suma kaupiama premijy banke (kaupiama tiek neigiama, tiek ir
teigiama suma) ir kasmet iSmokama % sukauptos sumos.

2007-2009 metais premijy fonde buvo sukaupta teigiama suma, tac¢iau 2009 m. remiantis gautu
neigiamu EVA rodikliu 2007-2008 m. uzdirbty premijuy sumy neuZteko iSmokéti premijai ir uz 2009
metus.

Tuo tarpu jei vadovybés premijos biity suriStos su tradiciniais finansiniais rodikliais, pavyzdziui

grynuoju pelnu, jos biity iSmokamos visais metais (Zr. 25 lentelg).

25 lentele
UAB ,,TECA* vadovybés premijy nustatymas, remiantis grynojo pelno rodikliu

Metai 2007 m. 2008 m. 2009 m. Viso
Grynasis pelnas 471.981 527.731 29.885
Premijoms skirta suma (30 proc.) 141.594 158.319 8.966 308.879

Kadangi skai¢iuojant grynaji pelna, nevertinama kapitalo kaina, dél to pastaroji premijy sistema
yra klaidinga: nors 2009 metais, ivertinant akcininky lukes¢ius, imoné patyré ekonomini nuostoli,
taciau jei rezultatai biity vertinami grynuoju pelnu — akcininkai buty suklaidinti, o jmonés vadovybei

bty iSmokétos premijos.
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Prognozuojamy premijy vadovams 2007 m. — 2009 m. skirtumai skaiiuojant premijas,

remiantis grynuoju pelnu ir remiantis EVA pateikti 17 paveiksle.

160.000 1 141.594
140.000 {
120.000 1

Lt 100.000-
80.000 1
60.000 1

O Premijos, remiantis EVA

B Premijos, remiantis grynuoju pelnu

40.000 1
20.000 1
0
-20.000 -

NS NN N

8.966

2007 m. 2008 m. 2009 m.

17 pav. Premijy, remiantis EVA rodikliu ir remiantis grynuoju penu palyginimas

Kita vertus, premiju sistema neturéty biiti taikoma aklai — biitina atsizvelgti | imonés fakting
situacija. Pvz., kadangi premijuy sistema, pagrista EVA rodikliu imta diegti nuo 2007 mety, tai priimta
prielaida, jog imonés EVA ankstesniais metais buvo lygi 0. Jei praeityje imon¢ ilgai nesugebé¢jo atrasti
niSos ar buvo nekompetentingy vadovy rankose bei uzdirbdavo akcininkams dideles neigiamas EVA
sumas, sukaupta neigiama premiju suma gali biti tokia didel¢, kad pavyzdziui, ateinancius 5 metus,
nors ir bus sukuriama jmong¢je teigiama EVA, uZdirbamos kasmetinés premijos sumos gali neuztekti,
jog sukauptos premijos banke tapty teigiamos. Tokiu atveju imonés vadovy tarpe gali isivyrauti
pesimistinés nuotaikos ir motyvaciné sistema gali netekti savo prasmeés. Todeél kuriant motyvacing
sistema gali pasirodyti svarbios tam tikros iSlygos (kaip pavyzdZiui, per¢jimas vien tik prie EVA

poky¢€iu po pirmyju mety teigiamos EVA reikSmés ir pan.).
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Atlikti teoriniai tyrimai leido suformuluoti Sias iSvadas ir pasiiilymus:

Vertés kiirimas yra svarbiausias imonés veiklos tikslas, nes imoné¢ generuodama papildoma

nauda akcininkams, taip pat kuria naujas darbo vietas, tobulina esamas, patenkina darbuotoju

lukescius, pateikia pirkéjams naujus ir konkurentabilius produktus.

Viena i§ svarbiausiy vertés didinimo salygu yra ta, kad visi jmonés veiksmai turi biiti orientuoti

1 vertés kiirima ir pagristi { vertg orientuotu mastymu.

Verté¢ kuriama tam tikros visumos viena su kita susijusiy veikly ir Sios veiklos turi buti

vykdomos taip, kad uZztikrinty imonés vertés didinima.

Pagrindinés veiklos sritys, kurios turi biiti vykdomos siekiant didinti vert¢ imonés akcininkams

yra §i0s:

- 1mong¢ turi efektyviai valdyti kiekvieno i§ savo padaliniy veikla;

- 1mone¢ turi aiskiai suvokti, kokie veiksniai didina vertg kiekvienoje verslo srityje;

- turi buti uztikrinta, kad imonés organizaciné struktiira ir kultiira palaiko vertés didinimo
tiksla;

- 1mong¢s kiekybiniai uzdaviniai turi biiti susieti su vertés didinimu;

- turi buti parengta tokia atlygio sistema, kuri skatinty vadovus ir darbuotojus didinti verte

Imonés vadovas turi biiti lyderis strateginiy ir organizaciniy pasikeitimy eigoje, turintis Ziniy

apie verte pagrista vadovavima bei pritaikyma ir buti aktyvus vertés kirimo dalyvis, nes

sugeb¢jimas valdyti vertg yra esminé verte pagristy imones verslo strategijy kiirimo dalis.

IS daugybés skirtingy sukurtos imonés vertés jvertinimo maty imonés vadovai turi pasirinkti

toki vertés mata, kuris nebiity atsietas nuo realaus matavimo priemonés tikslo: padéti vadovams

priimti vertés didinimo sprendimus ir orientuoti imonés darbuotojus i vertés didinima.

Vienas 1§ popuiariausiy vertés sukiirima matuojan¢iy modeliy yra ekonominés pridétosios
vertes EVA modelis, kuris integruoja savyje grynaji pelna, pinigy srautus i§ imonés veiklos ir
kapitalo kaStus, imonés finansing situacija apibudina tiksliau negu tradiciniai pelnu pagristi
rodikliai. Esminiai skirtumai atsiranda, kadangi tradiciniuose rodikliuose nejtraukiamos ir
nevertinamos labai svarbios sanaudos, t.y. kapitalo kaina. Tradiciniai rodikliais paremtas
Imonges vertinimas neatskleidzia tikrosios situacijos ir klaidina imonés akcininkus. Remiantis

tokia informacija, gali buti priimti klaidingi sprendimai imonés plany sudaryme.
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Pagrindiné EVA mintis yra ta, kad nepakanka turéti grynaji pelna ar tam tikra pelningumo lygi,
imoné turi uzdirbti pakankamai, kad padengty skolos ir akcinio kapitalo sanaudas.
EVA apskaitydama ir nuosavo kapitalo kaina, skatina efektyviai iSnaudoti visa kapitala, ne tik
skolinta ir aiskiai atskleidZia ry$j tarp pelningumo ir kapitalo panaudojimo pelnui uzdirbti.
Skaic¢iuojant EVA rodikl; iSkyla kai kuriu nepatogumu, kadangi reikia tikslios kapitalo kainos
nustatymo metodikos ir tradiciniy buhalteriniy ataskaity koregavimo.
EVA modeliu sukurta verté jvertinama diskontuojant pinigy srauta vidutine svertine kapitalo
kaina WACC. Skai¢iuojant WACC susiduriama su nuosavo kapitalo kainos nustatymo
sunkumais.
Nuosavo kapitalo kainos nustatymui naudojamas kapitalo ivertinimo CAPM modelis, kuriuo
skai¢iuojama nuosavo kapitalo kaina turi tiesiogini priklausomuma nuo nustatytos rizikos.
Vienas 1§ svarbiausiy svarstomy klausimy finansy sferoje naudojant CAPM modeli, tai rinkos
rizikos priedo nustatymas, kadangi ivertinimas yra paremtas praeities duomenimis, priimant,
kad ateityje bus panasiai kaip dabar arba stengiamasi nuspéti ateiti.
SkaiCiuojant viduting sverting kapitalo kaing WACC, didelis démesys skiriamas nuosavo ir
skolinto kapitalo santykiui. Didelé nuosavo kapitalo dalis salygoja maza verslo rizika bei Zema
kapitalo grazos norma. Todeél akcininkai daZnai nori didesnés kapitalo graZzos normos is$
investuoto kapitalo ir toleruoja Siek tiek aukStesni rizikos lygi. Tuo tarpu imonés vadovai labiau
siekia didesnés nuosavo kapitalo dalies, nes su didesniu mokumu jmoné gali lengviau imtis
igyvendinti projektus.

ISnagrinétos trys WACC skaic¢iavimo alternatyvos, keiciantis nuosavo ir skolinto kapitalo

santykiui, leido suformuluoti sekancias iSvadas:

- WACC negali buti sumazinama vien tik pakeitus brangesni nuosava kapitalg pigesniu
skolintu kapitalu, nes kei¢iant proporcijas taip pat keiCiasi ir imonés rizikos lygis, todél
antroji altenatyva buvo atmesta;

- pirmoji alternatyva, kad keiciantis nuosavo kapitalo daliai keiCiasi ir jo kaina yra
tinkamiausia, tacCiau kaskart keiiantis turto finansavimo proporcijoms reikia i§ naujo
nustatyti nuosavo ir skolinto kapitalo kainas, o praktiSkai tai padaryti néra lengva ir reikia
daug laiko.

- treCioji alternatyva, kai WACC skaifiuojamas naudojant siektina nuosavo ir skolinto
kapitalo santyki yra pakankamai paprasta ir lenvai apskaiiuojama, todél rekomenduotina

naudoti siekting turto finansavimo lygi skai¢iuojant viduting sverting kapitalo kaina.
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10.

11.

Pagrindinés EVA rodiklio panaudojimo sritys gali biiti sekancios:

- imonés veikos vertinimui;

- imonés pelno centro (produkto) pelningumui nustatyt;

- darbuotoju premijy sistemai pagristi.

Esminiai $iy uzdaviniy jgyvendinimo zingsniai vienodi ir juos galima suskaidyti i tokius etapus:

grynojo pelno po mokes¢iy NOPAT apskaiciavimas, investuoto kapitalo apimties bei kapitalo

kainos nustatymas, EVA rodiklio paskai¢iavimas.

EVA rodiklio praktinio panaudojimo galimybiu tyrimas UAB ,,TECA* imonés pavyzdziu

parodé, kad Lietuvos imonés nesunkiai gali idiegti EVA sistema pagrindinése srityse:

integruotam imongs vertés rezultatui nustatyti, konkre¢iy produkty pelningumui jvertinti bei
panaudoti EVA didinimo tiksla imonés darbuotoju motyvacijai pagristi.

Modeliuojant EVA sistemos diegima konkrecios imonés UAB ,,TECA® duomenimis gauti

rezultatai patvirtino darbe apraSyta vertés nustatymo svarba. Gauti rezultatai skiriasi nuo

tradicingje finansinéje atskaitomybéje pateikty duomeny:

- Remiantis UAB ,,TECA* finansinés apskaitos duomenimis atlikti skai¢iavimai parodé, jog
tirty treju mety laikotarpiu, pirmaisiais ir antraisiais tiriamo laikotarpio metais jmoné
sukiré ekonoming pridétaja verte (EVA rodiklis sudaré atitinkamai 277,42 tukst.Lt ir
297,32 tikst.Lt), taciau palyginti su finansin¢je atskaitomybéje rodomu imonés uzdirbtu
grynuoju pelnu, imonés EVA buvo atitinkamai 41% ir 44% mazesné;

- Treciasiais metais mone iStikryju patyré 173,16 tiikst.Lt nuostoli, nors pelno (nuostoliy)
ataskaitoje rodoma, jog atitinkamais metais jmone uzdirbo 29,89 tiikst.Lt pelna;

- Remiantis santykiniu EVA rodikliu, tais paciais treCiaisiais metais jmon¢s akcininky
investuoto kapitalo pelningumas buvo minusinis ir sudaré - 9,9%, kai tuo tarp tradicinis

nuosavo kapitalo grazos rodiklis sieké 1,7%, o pelnas akcijai sudaré 3 Lt;

Gauti rezultatai patvirtino fakta, jog tradicinése finansinése ataskaitose pateikiami apskaitos
duomenys néra iSsamis, dél to jais remiantis apskaiciuojami tradiciniai pelningumo rodikliai
taip pat neparodo tikrojo imonés veiklos rezultato, kuris uztikrinamas jos savininkams. [monés
akcininkai analizuodami jmonés situacija pagal tradiciniy rodikliy sistema, negali matyti
tikrosios situacijos, kokia yra tikroji ju gauta nauda per laikotarpi, koks tikrasis ju investuoty

lésu panaudojimo efektyvumas ir pagaliau, kokia papildoma verté buvo jiems sukurta.
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12.

Gilesné jmonges pelningumo priezas¢iy analizé — konkreciu produkty grupiy lygyje — parodé,
jog imones produkty grupés C pardavimai (2009 m. duomenimis) i§ tikryjy imonei atne$é
192,23 tukst.Lt nuostoli, nors remiantis tradicine sanaudy apskaita, Sios produkty grupés
uzdirbtas grynasis pelnas sudaré¢ 104,68 tikst.Lt, o pelningumas sieke apie 1,12%. EVA
rodiklio pagalba pilnai jvertinus investuoto kapitalo sanaudas, galima daryti iSvada, jog Sios
produkty grupés pardavimai, esant dabartinei ijmongés strategijai, jai yra nuostolingi ir mazina

imonés kuriama nauda akcininkams.

Modeliuojant UAB ,,TECA* dvieju motyvaciniy sistemy (pirmoji paremta EVA rodikliu,
antroji — grynojo pelno rodikliu) diegima, gauti duomenys parod¢, kad remiantis grynuoju pelnu
paremta sistema vadovams 2007 — 2008 m. buty iSmokétos net iki 200% ir daugiau didesnés
premijos. 2009 metais imoné patyré ekonomini nuostolj, taciau jei rezultatai biity vertinami

grynuoju pelnu — akcininkai biity suklaidinti, o imonés vadovybei biity iSmokétos premijos.

Remiantis atliktu tyrimu, UAB ,,TECA* rekomanduojama realiai idiegti EVA sistema, kadangi
EVA rezultatai, lyginant su finansinése ataskaitose pateiktais duomenimis, parodé tikslesng

imongs finansing padéti.

Atliekant produkty pelningumo analizg bei priimant kapitalo ir darbo paskirstymo $iy produkty
gamybai strateginius sprendimus, rekomenduojama remtis EVA rodikliu, kuris , skirtingai nei
tradiciniai finansiniai rodikliai, atskleidZia jog viena produkty grupé imonei vis délto néra
pelninga ir maZina jmonés vertg. Orientuojantis 1 konkreciu produkty EVA didinimo tiksla,
imonei reikalinga performuoti savo pardavimy bei turimy istekliy paskirstymo strategijas tarp
atskiry produkty grupiy, kad buty uZtikrintas bendras imonés ekonominio pelno, iSreiksto

imonés EVA rodikliu, augimas.

Siekiant jmonés EVA didinimo tikslo, kartu imonei rekomenduojama diegti EVA rodikliu

pagrista motyvacijos sistema, uztikrinant efektyvy tikslo siekima visuose padaliniuose.

Poreikis diegti EVA koncepcija Lietuvos imonése taps esminiu strateginio valdymo princpu
siekiant pritraukti Vakary Saliy kapitala. Tod¢l Lietuvos imonéms rekomenduojama pritaikyti
ekonomineés pridétinés vertés koncepcija finansy analizés, planavimo, kontrolés ir premijavimo
srityse bei iSnaudoti tai kaip viena i§ svarbiausiy strateginiy imonés valdymo privalumy

pritraukiant uzsienio investuotojus.
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DUNAUSKIENE, Inga. (2010) [monés verté ekonominés pridétosios vertés (EVA) poZiiiriu.. Magistro

baigiamasis darbas. Kaunas: Vilniaus universiteto Kauno humanitarinis fakultetas. 94 p.

SANTRAUKA

RAKTINIAI ZODZIALI: verté, jmonés verté, EVA, ekonominé pridétoji verté, ekonominis pelnas,
vertés kiirimas.

Siandieninéje ekonominéje situacijoje, pasauliui i§gyvenant globalios finansy krizés padarinius,
stipr¢jant konkurencijai rinkose, kai konkurentai dél rinkos dalies griebiasi nesaziningy kovos
priemoniy, tokiy kaip kainy dempingavimas ir pan., kiekvienas imonés vadovy sprendimas turi biti
vertinamas ekonominio efektyvumo aspektu, t.y. ar bus pasekoje sukurta papildoma verté¢ imonei.
Tradiciniai imonés finansing situacija apibiidinantys grynojo pelno bei pardavimuy rodikliai
neatskleidzia tikrosios situacijos. Tuo tarpu ekonominés pridétosios vertés EVA rodiklis skatina
imones efektyviai panaudoti ne tik skolinta, bet ir nuosava kapitala. Viena didziausiy problemy ta, kad
dauguma Lietuvos imoniy vadovy, pasirinkusiy imonés vertinimui naudoti EVA, praktiS§kai neZino,
kaip teisingai apskaiciuoti $i rodikly, kaip teisingai nustatyti yjmonés valdomo kapitalo kaing, nesugeba
identifikuoti vertei daranciy itaka veiksniy ir susieti sprendimy priémimo su bendru imones tikslu —
kaip didinti EVA.

Tyrimo objektas — vidutinio dydzio gamybiné imoné¢ UAB ,, TECA*.

Sio darbo tikslas — atskleisti imonés vertés kiirimo ekonoming prasme ir svarba, iSanalizuoti
rodiklio EVA koncepcija, jo pritaikyma ir diegima Lietuvos imongje.

Siam tikslui pasiekti iskelti $ie svarbiausi uzdaviniai:

o Atskleisti vertés samprata ir vertés nustatymo problema;

. Pristatyti ekonominio pelno — EVA rodiklio — koncepcija, palyginti su tradiciniais pelnu

pagristais imonés veiklos vertinimo rodikliais;

. [Sanalizuoti EVA rodiklio, kaip vertés kiirimo mato, panaudojimo imonés valdyme

galimybes, nustatant esminius rodiklio taikymo privalumus ir apribojimus.

o Pateikti praktinius EVA panaudojimo pavyzdzius, remiantis UAB ,,TECA* imonés

duomenimis, pagrindziant vertés kiirimo svarba jmonés valdyme.

Darbo struktiira. Darba sudaro trys pagrindinés dalys. Pirmoje darbo dalyje atskleista vertés

samprata, vertés jvertinimo modelio EVA koncepcija ir pritaikymo problemos. Antroje dalyje alikta
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rodiklio pritaikymo praktikoje galimybiy analizé, sukurti algoritmai jmongés kuriamos vertés bei atskiry
produkty linijy itakos i imonés rezultata nustatymui, pasiiilytas vadovy premijavimo sistemos modelis.
Trecioje dalyje atliktas praktinio EVA rodiklio panaudojimo galimybiy tyrimas, parode, kad Lietuvos
imonés nesunkiai gali idiegti EVA sistema Siose pagrindinése srityse: imonés vertés rezultaty
nustatymui, konkre¢iy produkty pelningumo jvertinimui bei motyvacinés sistemos pagrindimui.
Skai¢iavimy rezultatai parodé, kad per visa analizuojama laikotarpi UAB ,,TECA* rezultatus vertinant
ekonominés pridétosios vertés poziiiriu, imonés rezultatai yra zenkliai mazesni lyginant su finansinése

ataskaitose pateikiamu jmonés rezultatu.
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DUNAUSKIENE, Inga. (2010) Business Evaluation EVA Approach. MBA Graduation Paper. Kaunas:

Kaunas Faculty of Humanities, Vilnius University. 94 p.

SUMMARY
KEYWORDS: value, business value, EVA, economic value added, economic profit, value creation

In today‘s economical situation, when world suffers from the consequences of global financial
crisis, when competition increases in the markets, when competitors take unfair means of rivalry for the
part of the market, such as price dumping and similar, when each decision of companies’ heads should
be evaluated at the aspect of economical efficiency, i.e. whether consequently is going to be created an
additional value for the company. Traditional indicators, defining financial situation of the company, of
net profit and sales do not reveal real situation. Meanwhile economic value added EVA index
motivates companies to efficiently use both not only the borrowed but also own capital. One of the
biggest problems is that most Lithuanian companies’ heads, who for the evaluation of company choose
EVA, practically do not know how to calculate this index correctly, how to determine correctly the
price of company‘s controlled capital, are not able to identify factors, influencing value and to
interconnect taking decisions with general aim of the company — how to increase EVA.

Object of the research — medium manufacturing company UAB “TECA”.

The aim of the thesis — is to reveal economical meaning and importance of creation of company
value, to analyze the conception of EVA index, and its application and implementation in Lithuanian
company.

For the achievement of the aim there are being set the following most important tasks:

. To reveal the concept of value and the problem of value determination;

o To introduce the conception of economic value added — EVA index, to compare it with

traditional company‘s activity evaluation indices, based on profit;

. To analyze possibilities of EVA index, as a criterion of value creation, usage in
company‘s management, by determining basic advantages and limitations of index
application.

. To introduce practical examples of EVA usage, according to the data of company UAB

“TECA”, by substantiating the importance of value creation in company‘s management.
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The structure of the thesis. The thesis consists of three main parts. In the first part of the thesis
the conception of value, EVA conception of value evaluation model, and problems of application are
being revealed. In the second part is being performed the analysis of possibilities of index application
in practise, there are being created algorithms for the determination of influence of value, created by
company, and separate product lines on company‘s result, there is being suggested a model of
heads awarding system. In the third part the being performed research of possibilities of practical EVA
index usage showed that Lithuanian companies can easily implement EVA system in the following
main areas: determination of company‘s value results, evaluation of particular products profitability
and substantiation of motivational system. The results of calculations showed that during the whole
period of analysis, at the respect of economic added value of UAB “TECA” results, the results of the
company are significantly smaller in comparison with the result, being introduced in company‘s

financial reports.
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UAB ,,TECA* 2007 -2009 m. balansas

2 PRIEDAS

Eil.Nr.[TURTAS 2007.12.31 | 2008.12.31 | 2009.12.31

A Ilgalaikis turtas 1.444.814 1.288.858 1.125.141

L. NEMATERIALUSIS TURTAS 18.480 16.632 14.969

11. MATERIALUSIS TURTAS 1.426.334 1.272.226 1.110.172

L1, |Zem¢

11.2. Pastatai 1.182.371 1.015.342 871.909

11.3. Statiniai ir ma§inos

11.4. Transporto priemonés 156.621 178.276 167.516

IL.5. Kiti jrenginiai ir jrankiai 87.342 78.608 70.747

11.6. Kitas materialus turtas

I1I. FINANSINIS TURTAS

V. KITAS ILGALAIKIS TURTAS

B Trumpalaikis tvurtas ' 7.398.527 7.261.460 7.109.072
ATSARGOS, ISANKSTINIAI APMOKEJIMAI IR

L NEBAIGTOS VYKDYTI SUTARTYS 6.661.144 6.943.812 7.129.521

L1. Atsargos 3.115.485 3.248.837 3.274.770

1.2. ISankstiniai apmokéjimai 430.174 446.138 579.981

1.3. Nebaigtos vykdyti sutartys

IL. PER VIENERIUS METUS GAUTINOS SUMOS 3.659.403 3.407.535 3.152.181

1L.1. Pirkéjy jsiskolinimas 3.443.537 3.102.968 2.911.901

11.2. Kitos gautinos sumos 215.866 304.567 240.280

I11. KITAS TRUMPALAIKIS TURTAS

IV. PINIGAI IR PINIGU EKVIVALENTAI 193.465 158.950 102.140
TURTAS IS VISO 8.843.341 8.550.318 8.234.213

Eil.Nr.[NUOSAVAS KAPITALAS IR [SIPAREIGOJIMAI

C. NUOSAVAS KAPITALAS 1.111.000 1.163.773 1.166.762

L. KAPITALAS 1.010.000 1.010.000 1.010.000

L1. Istatinis (pasira§ytasis) 1.010.000 1.010.000 1.010.000

1L PERKAINOJIMO REZERVAS

I1I. REZERVAI 101.000 153.773 156.762

III.1.  [Privalomasis 101.000 153.773 156.762

111.2. Savoms akcijoms isigyti

11.3. Kiti rezervai
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2 PRIEDAS (TESINYS)

IV. NEPASKIRSTYTAS PELNAS (NUOSTOLIAI) 511.857 986.815 573.711
IV.1. Ataskaitiniy mety pelnas (nuostoliai) 39.876 511.857 546.815
V.2, Ankstesniy mety pelnas (nuostoliai) 471.981 474.958 26.896
D. DOTACIJOS IR SUBSIDIJOS
E. MOKETINOS SUMOS IR ISIPAREIGOJIMAI 597.120 447.840 298.560
PO VIENERIU METU MOKETINOS SUMOS IR
I. ILGALAIKIAI [SIPAREIGOJIMAI 597.120 447.840 298.560
L1 Finansinés skolos 597.120 447.840 298.560
L1.1. Lizingo (finansinés nuomos) ar panas$is isipareigojimai
1.1.2. [Kredito jstaigoms 597.120 447.840 298.560
L.1.3. Kitos finansinés skolos
PER VIENERIUS METUS MOKETINOS SUMOS IR
II. TRUMPALAIKIAI [SIPAREIGOJIMAI 6.623.364 5.951.890 6.195.180
1L1. Ilgalaikiy skoly einamyjy mety dalis 149.280 149.280 149.280
11.2. Finansines skolos 3.088.804 2.887.370 2.425.725
11.2.1. [Kredito istaigoms 1.688.804 1.487.370 1.425.725
11.2.2.  [Kitos skolos 1.400.000 1.400.000 1.000.000
11.3. Skolos tiekejams 1.999.238 1.631.410 1.922.062
11.4. Gauti i§ankstiniai apmokeéjimai 333.848 291.267 614.826
11.5. Su darbo santykiais susije isipareigojimai 454.743 426.285 484.829
11.6. Atidejimai 151.596 172.719 163.788
11.7. Kitos mokétinos sumos ir trumpalaikiai jsipareigojimai 445.855 393.559 434.670
NUOSAVO KAPITALO IR [SIPAREIGOJIMU IS
VISO 8.843.341 8.550.318 8.234.213
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UAB ,,TECA*“ PELNO (NUOSTOLIU) ATASKAITA 2007 — 2009 m.

3 PRIEDAS

Eil.Nr. |Straips niai 2007.12.31| 2008.12.31| 2009.12.31
I PARDAVIMO PAJAMOS 27.567.892|  30.811.141|  33.188.808
1. PARDAVIMO SAVIKAINA 10.811.234|  22.436.484|  25.029.823
III. |BENDRAS PELNAS (NUOSTOLIAI) 7.756.658 8.374.657 8.158.985
IV.  |VEIKLOS SANAUDOS 6.929.455 7.457.314 7.936.169
V. TIPINES VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIAI) 827.203 917.343 222.816
VI.  |KITA VEIKLA

VII.  [FINANSINE IR INVESTICINE VEIKLA -267.580 -246.722 -187.633
VIL1. [Pajamos 2.543 1.328 118
VIL.2. |Sanaudos 270.123 248.050 187.751
VIII. |IPRASTINES VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIAI) 559.623 670.621 35.183
IX. |PAGAUTE

X. NETEKIMALI

XI.  |PELNAS (NUOSTOLIAI) PRIES APMOKESTINIMA 559.623 670.621 35.183
XII. |PELNO MOKESTIS 87.641 142.890 5.298
XIII. |GRYNASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 471.981 527.731 29.885
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4 PRIEDAS

KAPITALO SANAUDU PASKIRSTYMAS PRODUKTU GRUPEMS PAGAL VEIKLAS

(remiantis kapitalo kainy nes¢jais)

Veikly

Kainy ne$éjai (pagal kuriuos

) Veiklos A B C I8 viso . ) .
grupé skirstoma kapitalo kaina)
Klienty aptarnavimo paslaugos 4.883 18.557 74.229 97.669
Susisiekimas su klientais (skambuciai,
kelionés, laiskai) 0 3.711 5.938 9.650 Skambuciy kiekis, siysty laisky kiekis
Klienty aptarnavimas 977 3.711 14.846 19.534 Aptarnauty klienty kiekis
Pardavimo personalo koordinavimas ir
valdymas 977 3.711 14.846 19.534 Pavaldiniy skaicius
Dokumenty i$ra§ymas 977 3.711 8.907 13.596 ISradyty vaztara$ciy kiekis
Pinigy srauty surinkimas 1.953 3.711 29.691 35.356 Irtt.
Produkto planavimas ir paruo§imas 4.883 11.134 59.383 75.401
Zaliavy, kity atsargy usakymas 1.953 3.711 29.691 35.356
Uzsakymy valdymas 1.953 3.711 14.846 20.510
Gamybos plany sudarymas 977 3.711 14.846 19.534
Produkto gamyba 6.837 23.753 72.744 103.334
Zaliavy gavimas, apdirbimas, gamyba 2.735 2.598 1.485 6.817
Sandéliavimas 195 1.856 29.691 31.742
Darbo procesy koordinavimas ir valdymas 977 4.454 2.969 8.400
Dokumentacijos tvarkymas 1.953 7.423 14.846 24222
Apmokéjimo tiekéjams tvarkymas 977 7.423 23.753 32.153
Produkto paskirstymas 977 2.227 14.846 18.049
Produkty sandéliavimas 0 742 5.938 6.681
Produkty pristatymas prekybai (ir
klientams) 971 1.485 8.907 11.369
[monés valdymas ir vystymas 1.953 18.557 75.713 96.224
Verslo veiklos valdymas 0 3.711 14.846 18.557
Personalo valdymas 977 3.711 14.846 19.534
Verslo reprezentacija 0 3.711 16.330 20.042
Administravimo darby atlikimas 0 3711 14.846 18.557
Tolimesniy produkto plétros sfery
tyrinéjimai 971 3.711 14.846 19.534
I8 viso produkty 19.534 74229 296915 390.677
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