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SANTRUMPU SARASAS
BPD — Bendrasis Programavimo Dokumentas;
BVP — Bendrasis Vidaus Produktas.
EBITDA — Pelnas prieS paltanas, mokesus, nusi@dvéjima ir amortizacia [Earnings Before
Interest Taxes Depreciation and Amortization]
ES — Europos §unga;
EU — European Union [EuroposgjSnga]
LR — Lietuvos Respublika;
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IVADAS

Temos aktualumas.Ekonomire aplinka svarbi tiek atskiroms Salims ar grupei, tiek
imoréms irjvairioms institucijoms, tiek ir kiekvienam iSas; asmeniskai. Ekonomérsalies ir joje
veikiarciy imoniy galia priklauso nuo turimresurg panaudojimo efektyvumo, kuris neatsiejamas
nuo naup gamybos technologiniliniju isigijimo ir idiegimo, esamp modernizavimo,imores
vidiniy inZineriniy tinkly, reikaling; verslo pétrai, irengimo. Europos §ungos Salyse nése, ypé
naujosiose, Sios sritys yra remiamuwairiy nacionalini ir bendrijos fond léSomis, t&iau, norint
isisavinti paramos¢§as, reikia gerai iSmanytiysfondy iStekliy naudojimo principus ir taisykles.
ParaiSkos suékmingais verslo planais virsta realia nauda tgmsnéms, kurios gerai pasiruosusios
paramosgsisavinimui. Paramos nagdeikiama jimorems, tikslinga vertinti per visognores verts
prizme, tuometjvertinama ne tik paramos teikiama nauda ar projekids, bet ir realus visos
imores veres pokytis, gavus paranTodl atsirandaimores veres pokyio, isisavinus ES fond
léSas,ivertinimo ir metodo, kuriggalinty nustatyti 4 pokyt ir palyginti param gavusii imoniy
vertes pokyius tarpusavyje, poreikis.

Problemos iStyrimo lygis. lki Siol Lietuvoje yra labai nedaug informacijopia verslo
perdavimus iry verés nustatymo metodik Nors parduodamversl; bei imoniy susijunginy vis
daugja, kol kas gra vieningos verslo vertinimo metodikos, ¢bdersh;, o yp& besiskiriadiy
veiklos specifika, dydziu ar generuojamais pingrautais, palyginimas tarpusavyje yra sunkus
uzdavinys. Lietuvoje daugeVersl;, ypa& stambesnj, tiesiogiai ar netiesiogiatakoja ES teikiama
parama, téiau labai tiiksta informacijos apie jogaka versl vertei.

Darboobjektas — Europos gungos paramogakaimorgs vertei.

Sio darbotikslas — apZvelgti Europos afingos teikiamos paramos principuglygas ir
isisavinimo tendencijas. ISanalizuoti pagrindiniustodus, naudojamusionés verés nustatymui,
atsizvelgianti juos, sudaryti indikatow, kuris jgalinty jvertinti ES paramog#taka verslo vertei bei
leisty palyginti kelias paramgavusiagmones tarpusavyje.

Darbui iSkelti Sie svarbiausizdaviniai:

1. Pateikti pagrindinius EuroposjBngos teikiamos paramos verslui teorinius aspektus

2. 1Sanalizuoti ir aprasyti versle naudojamus pagniug verslo veds nustatymo metodus.

3. Sukurti verslo vertinimo metad parem4 integruotu veds indikatoriumi, leidziarit
ivertinti ES paramostaka verslo vertei, ir palyginti keli param gavusi imoniy verslo vergs
pokygius tarpusavyje.

4. Naudojant sukustmetod, ivertinti ES paramogiaka trijy imoniy verslo vertei, palyginti

isisavinimo efektyvumtarpusavyje, pateikti iSvadas ir padgmus.



Hipotezés. H1. Europos gungos parama didina verslo wert
H2. Europos §ungos paramogaka verslo vertei galimavertinti, taikant verslo
vertinimo metod, pagista integruotu ve#s indikatoriumi.

Darbe naudojami Sigyrimo metodai: Lietuvos ir uzsienio autariliteratiros ir ES ir LR
dokument, reglamentuojatiy tyrimo objekt, analiz bei sisteminimas, apraSomoji statistika.
Naujojo metodo &rimui ir jo paramety nustatymui naudojama anketiapklausa.

Darbostruktara. Darty sudaro trys pagrindés dalys. Pirmojoje dalyje pateikiami teoriniai
ES paramos ir verslo vertinimo metpdspektai iry analiz. Antrojoje dalyje — sudaromas naujas
verslo vertinimo metodas, pasgitas integruotu vess indikatoriumi, leidziantigvertinti ES paramos
itaka verslo vertei. Tré&oje dalyje pateikiamas naujojo metodo pritaikymeetinant ES paramos
itaka trijy imoniy vertei.

Darboapimtis — 56 puslapiai, 11 lenteli 8 paveikslai, 22 formés, 2 priedai, panaudotas
51 literatiros Saltinis.

Naudota literatiira. Teorirgje darbo dalyje daugiausia naudotasi uzsienio hetuios
autorip moksliniais darbais, empiriniais tyrimais bei E® LR teiss aktais. Praktiniams
vertinimams ir pasteffimams pagisti ckl savo naujumo, koncentracijos ir vaizdumo naudajam
straipsniuose ir internete pateikiama informadjyatroje dalyje verslo vertinimo metodo sudarymui

naudojama uzsienio ir lietuyautory finans; analizs mokslire literatira.



1. ES PARAMOS IR VERSLO VERTES VERTINIMO METOD U ANALIZ E

Sioje dalyje pateikiama regioris politikos samprata, pagrindiniai tikslai, prinaipir
igyvendinimo priemoés. Nustatoma ES strukiniy fondy paramos koncepcija iraly/Sis su
regionine politika. Apzvelgiamas struikiniy fondy paramos teikimo administravimas, nurodomos
2007 -2013 m. paramos teikimo gairbei pateikiamas strukiniy fondy naudojimo efektyvumo
palyginimas Lietuvoje ir ES nése senbuise. Taip pat apzvelgiamos verslo perdayipniezastys

ir principai. Pateikiami verslo veid nustatymo metodai ig jtaikymo specifika.
1.1.Europos Sjungosparamos verslui analiz Lietuvoje

Kaip zinoma, Europos afingos strukiriné parama nuosekliai mazina socialinius ir
ekonominius skirtumus tarp ES $ahari ir atskin region;. Pamatigs jos vertyls iSreiSkiamos
dviem Zodziais — ,solidarumas” ir ,sanglauda“. $laliumas toé, kad paramos tikslas yra pad
ekonomiskai ir socialiai skurdesniems ES regionarkartu augti; sanglauda téld kad pajam bei
turtiniy skirtumy tarp turtingesnj ir skurdesni region; mazinimas yra visiems naudingas. Sios
politikos vykdymui skiriama daugiau kaip 1/3 Eurgd@@jungos biudZeto.

ES strukiirinés paramos tikslai. ES reglamentai numato, kad kégtas strukirinis fondas
gali finansuoti tam tikrus tikslugyyvendinadias priemones. 2007-2013 m. finansiniu laikotarpiu
ES strukiiriné parama skiriama Siems prioritetams:

1. Konvergencijos prioritetaskirtas silpniau iSsivgsusioms Salims n&ms ir regionams.

Siam prioritetui skiriama apie 82 % yi€S sanglaudos politikai numaiye3y.

2. Regioninio konkurencingumo ir uzimtumo prioatetskirtas labiau iSsivysusiems

regionams, kurie negali gauti paramos pagal Koremoijps priorited. Siam prioritetui

sialoma skirti apie 16 % VvisES sanglaudos politikai numaiyesy.

3. Europos teritorinio bendradarbiavimo prioritetaskirtas bendradarbiavimui abipus ES

vidaus sien ir tarp 3ali; nariy tam tikrose teritoriése zonose. Siam prioritetutigma skirti

apie 2,5 % vig ES sanglaudos politikai numaiyesy.
1.1.1. Europos Sjungos struktiariniai fondai

ES strukiiriné parama Lietuvai 2007-2013 metais, skiriama iS gososocialinio, Europos
regionires pktros bei Sanglaudos fondsudaro daugiau kaip 23 milijardusylitSi suma bus
teikiama pagal Lietuvos 2007-2013 m. ES stiitikés paramos panaudojimo strategij atskiras
veiksmy programas, skirtas strategijagyvendinti. Toliau trumpai apzvelgiamos réip fondy

funkcijos:



Europos regionies pktros fondasteikia regionamsivairia finansirg param. Fondas
numato investicijag gamyta, siekiant sukurti ir iSsaugoti ilgalaikes darbeetas, investicijag
infrastruktira (kelius, telekomunikacijas, energeijk siekiant sujungti centrinius ES regionus su
periferiniais, darbo vietkarima bei param smulkiam ir vidutiniam versluiifnoniy konsultavimas,
rinkos tyrimai, mokslo tyrimai), technologiplétra.

Europos socialinis fondagemia projektus, sprendzi@os socialines (pirmiausia uzimtumo)
problemas ir finansuoja Svietymr profesin mokym, isidarbinimo galimyhi plétra, mokslinius
tyrimus ir technologij plétra, Svietimo ir profesinio mokymo sistentobulinima.

Sanglaudos fondassteigtas pagal Mastrichto sufarisigaliojusa 1993 m. Sanglaudos
fondo parama skiriama dideliems transporto ir &alnapsaugos projektams.

Strategijoje nustatytas pagrindinis ES stiukies paramos panaudojimo tikslas - sjer
gerinti slygas investuoti, dirbti ir gyventi Lietuvoje, kaikio augimo teikiama nauda pasiekt
visus Lietuvos gyventojus. Strategijoje iSkeltlsliis ir uzdavinius pad jgyvendinti numatytos 4
veiksmy programos:

1. Zmogiskjy itekly plétros veiksm programa skirta vis; darbingo amzZiaus Lietuvos
gyventoj mobilizavimui, nes investicijosLietuvos Zmoni Zinias, gebjimus, aktyvunma, versluna
patikimai garantuoja ilgalajk ikio augimy. Siai veiksmy programai skirta 13,8 proc. ES
strukfirinés paramoseBy.

2. Ekonomikos augimo veikgrprograma.lgyvendinant $ program bus siekiama didinti
aukstos priétinés verés verslo lyginamja dali Lietuvos tkyje, sudaryti palanki aplinka
smulkiajam ir vidutiniam verslui bei inovacijoms @fektyvinti ekonomin infrastrukfira. Siai
programai skirta 45,72 proc. ES striuktiy fondy 1éSy, gaunam pagal konvergencijos tiksl
(10 proc. ¢Sy numatoma skirtiikio konkurencingumui ir ekonomikos augimui reikgiems
moksliniams tyrimams ir technologineiépiai). Programa finansuojama iS Europos regiémin
plétros fondo ir Sanglaudos fondo (transportui).

3. Sanglaudos skatinimo veikgnprograma. [gyvendinant & programa, bus siekiama
geriau iSnaudoti vietos potenciateikti kokybiSkas ir prieinamas vigsias paslaugas, iSsaugoti ir
gerinti aplinkos kokyk. Siai programai skirta 39,08 proc. ES stanktiy fondy ¢Sy, gaunam
pagal konvergencijos tiksl Programa finansuojama iS Europos regiémirpktros fondo ir
Sanglaudos fondo (aplinkos apsaugai).

4. Technigs paramos veiksinprograma.Programa skirta visteminiy veiksmy prograny
(Zmogiskyjy istekliy plétros, Ekonomikos augimo, Sanglaudos skatinimo weikgrograny)
administravimui, bendriems ES strakhés paramos valdymo ir kontéd sistemos aspektams,
kurie apima veiksmp programy parengiamja, valdymo, stebsenos, vertinimo, informacgnir

kontroks veikh, taip pat veikd, skirta stiprinti ES struliriniy fondy paramos panaudojimo
9



administraciniams gefimams. Siai veiksm programai skirta 1,4 proc. ES strukhiy fondy lé3y,
gaunam pagal konvergencijos tiksl Programa finansuojama iS Europos socialinio fond&®
Finans ministerija, 2008)

1.1.2. Struktirini y fondy paramos kSy administravimas

Kiekviena organizacija, norinfisisavinti Europos gungos strukiriniy fondy léSas, via
pirma tugéty susipazinti suéby administravimo sistema ir atskijos daliy funkcijomis. Toliau
pateikiamosdSy administravimo institucijos:

Vadovaujanéioji institucija yra atsakinga uz patikignr veiksming, ES strukiiriniy fondy
ir bendrojo finansavimoéby planavim, priemoni; igyvendinimy ir prieziara. Ji galijgalioti kitas
ministerijas ir valstybs istaigas (pagal joms LR téss akt; nustatys kompetency ir funkcijas)
atlikti tam tikras aiSkiai apilé¢tas uzduotis, susijusias su stiuktiy fondy paramos tvarkymu.
Lietuvoje vadovaujatiosios institucijos funkcijas atlieka Finanministerijos Finansikgs paramos
departamentas.

Mok éjimo institucija yra atsakinga uz WisES strukiiriniy fondy ir bendrojo finansavimo
léSy apskaig. Mokéjimo institucijos funkcijos Lietuvoje yra priskirso Finang ministerijos
Nacionalinio fondo departamentui.

Tarpin és institucijos vykdo Valdymo institucijos deleguotas paramos yald funkcijas.
Jos rengia priskit BPD priemony finansavimo planus ir atsako u# jgyvendinima, taip pat
priima galutin sprendim dél projekty, kuriems bus teikiama parama. Tagoms yra paskirtos Sios
institucijos:

o] Aplinkos ministerija — aplinkos apsaugos srityje.

o] Informacirés visuomens pktros komitetas prie LR Vyriausyb — informacigs

visuomens pktros srityje.

o] Socialires apsaugos ir darbo ministerija kartu su Svietimmokslo ministerija —
Zmoni, iStekliy plétros srityje.

o] Zemésikio ministerija — Zers iikio, kaimo ir Zuvininkysts pktros srityje.

o] Susisiekimo ministerija — transporto infrastrikis srityje.

o] Sveikatos apsaugos ministerija — sveikatos apsaunffastrukfiros srityje.

o] Ukio ministerija — paramos verslogfai srityje.

Igyvendinagiosios institucijos vykdo tiesioginparamos administraviagn skelbia projeki
paraiSk; konkursus, teikia informaeij priziari projekty jgyvendinimy, rengia ataskaitas.
Igyvendinasiy instituciju funkcijas atlieka:

o] Aplinkos ministerijos Aplinkos projekt valdymo agenira — aplinkosaugos

projektams;
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o] VS Centrire projekyy valdymo agenira — sveikatos apsaugos, Svietimo ir mokslo

bei socialis apsaugos infrastruibs, informaciny paslaug plétros ir technigs paramos

projektams;

o] VS] Lietuvos verslo paramos agerd — verslo pgitros, energetikos ir turizmo
projektams;

o] Nacionalire mokejimo agentira prie Zends @ikio ministerijos — Zeris kio, kaimo

plétros ir zuvininkysés projektams;

o] Transporto investiajj direkcija — transporto projektams;

o] Zmoniy istekliy plétros program paramos fondas — socialintegracijos ir Zmoni

iStekliy plétros projektams.

Prieziuros komitetas — pagrindit BPD igyvendinimo prie4iros institucija. Komitetas
sudaromas remiantis partneggtprincipu, itraukiant valstybs instituciy bei nevyriausybini
organizaciy atstovus, taip pat Europos Komisijos atgtqiR Finang ministerija)

Nors visos institucijos, nuo vadovaujgwsios iki igyvendinadiosios teigia, jog vyksta
glaudus bendradarbiavimas visame ESyladministravimo procese, reabjp misy Salies
struktiriniy fondy administravimo sistemoje dialogas tarp skiningnstitucijy vis dar

nepakankamas.
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Finansy ministerija (valdymo institucija)

Finansy ministerija /

(mokéjimo institucija) PrieZiaros komitetas

A

Socialinés apsaugos ir darbo ministerija ~ —

RN \\:t Zmoniy iStekliy

v .
RN [ — plétros programy

|

Informacin és visuomerés plétros komitetas <—’->< paramos fondas
\
V‘ \\
Sveikatos apsaugos ministerija ~| \\
\ \
\
A T Centriné projekty
Svietimo ir mokslo ministerija valdymo agenfira

<

Ukio ministerija

Lietuvos verslo
paramos agentira

Zemés iikio ministerija
Nacionaliné / v

A 4

mokéjimo agentira Susisiekimo ministerija
institucij gy direkcija Aplinkos ministerija

Aplinkos projekt y
valdymo agenftira

Saltinis: sukurta autoriaus pagall\VSlacionalir region; plétros ageritra“ duomenis

1 pav.Europos Sjungos struktirini y fondy léSy administravimo schema LR

Kaip matoma ES struktiniams fondams administruoti parengta pakankamditsnga kSy
administravimo schema. Priklausomai nuo verslo sak@rojekto specifikos projekto klausimais
imoréms tenka bendrauti su skirtingomis institucijomisyriu kiekviena turi fond léSu
administravimo specifik Daugelyje dokumentaprasomi skirting priemoni; vertinimo kriterijai,
taciau yra ir bendri kriterijai, kuriais vadovaujantigrtinami projektai, teikiant paraiSkasl &S
strukiirinés paramos Lietuvoje:

o] Projektas turi atitikti bendr BPD strategyj ir nacionalines Lietuvos bei Europos

Sajungos politikas.

o] Projektas turi bti suderinamas su prioriteto ir priemi@n pagal kuriuos gaunamas

finansavimas, specifiniais tikslais.

o] Projektai turi demonstruoti pridedaja vert.

o] Projektai turi liiti finansiskai gstiniai.

12



o] VieSojo sektoriaus investiciniai projektai, tokiaif infrastrukiiros vystymosi bei
ITT infrastrukiiros pktros, turi kiti testiniai bei tuéti rySkia pridedamja vert.

o] Projektai turi demonstruoti swapapildomum, t.y. tai kad be ES paramasnehity
imanomagyvendinti.

o] Remiantis bendja praktika, tie projektai, kuriuose bus didesnisjgkty teikéjo
indélis, turés prioritet, juos atrenkant.

Visa ES strukiriné parama suskirstytigprioritetus ir priemones, nuo kurpriklausoimoniy

teikiamy projekyy administravimo specifika. Paramos teikimo priddtar priemorés pateiktos 1

lentekje.
1 lentet
Pagrindiniai paramos teikimo prioritetai ir priemon és
Priemort | Pavadinimas
I. PRIORITETAS - Socialiair ekonomire tikio infrastrukfiros pktra

1.1 Transporto infrastrukitos prieinamumo ir paslauydokybés gerinimas.
1.2 Energijos tiekimo stabilumo, prieinamumo ir didesanergetikos efektyvumo

uztikrinimas
1.3 Aplinkos kokyles gerinimas ir Zalos aplinkai prevencija.
1.4 Sveikatos prieZirosistaig restrukfirizavimas ir modernizavimas
15 Darbo rinkos, Svietimo, profesinio rengimo, moksletudijy, socialiniy paslaug

infrastrukiiros pktra (papildanti Europos socialinio fondo priemones)

ll. PRIORITETAS - Zmogikjy istekliy pletra
2.1 UZimtumo gebjimy ugdymas.
2.2 Darbo ggos kompetencijos ir géfimy prisitaikyti prie pokyiy ugdymas
2.3 Socialires atskirties prevencija ir sociadimtegracija
2.4 Mokymosi vis gyveniny salygy plétojimas
2.5 Zmoniy iStekliy kokybes moksliniuose tyrimuose ir inovacijose didinimas
lll. PRIORITETAS - Parama verslui
3.1 Tiesiogire parama verslui.
3.2 Verslo aplinkos gerinimas
3.3 IT paslaug ir infrastruktiros pktra
3.4 VieSoji turizmo infrastrukira ir paslaugos
IV. PRIORITETAS - Kaimo pitra ir Zuvininkysé
4.1 Investicijosi zenestikio valdas
4.2 Jaumjy tkininky isikarimas
4.3 Zemes tikio produkty perdirbimo ir rinkodaros gerinimas
4.4 Kaimo vietovi pritaikymo ir pktros skatinimas
4.5 MiSky takis
4.6 Leader+ pobdZio priemog
4.7 Mokymas
4.8 Veikla, susijusi su zvejybos laivynu
4.9 Gywyju vandens iStekli apsauga ir ptra
4.10 Kita veikla, susijusi su zuvininkyste
V. PRIORITETAS - Techniéiparama

5.1 Parama programos parengimui, valdymui, pfiegiiir kontrolei (ERDF).
5.2 Programos vieSinimas ir vertinimas (ESF).

Saltinis: Sukurta autoriaus pagall\/Blacionalire region plétros agentra“ duomenis
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Prioritetai ir priemoas, pateikiami 1-oje lentgle, tiesiogiai ar netiesiogiatakoja bends
verslo aplinly Salyje. Daugelis iS priemanigali hiti tiesiogiai naudojamos verslo éguali,
investicijoms, inovacij diegimui, modernizavimui ar kitiems ilgalaikiarimones tikslams pasiekti.
Priklausomai nuo prioriteto, investigijmasto, isisavinimo laiko, projekto parengimo ar it
kintamyjy, skiriasi ir nuosavo /skolinto/ paramos kapitalntykis. Labai svarbu, jogmore,
gaunanti param gerai jvertinty savo galimybes gauti tikstamy kapitalo dal ir nesuklupti,
finansuojant projelt Bitina pasteéti, jog, net ir gavus ES struking param, bet neefektyviai
panaudojus éBas ar netiksliai paskaavus atsipirkina, yra tikimyb: imonei save pasméti |
prastesa packti, nei priesS ¢Sy gavim. Tiek paraiSkos ir projekto rengimas, tiek pipigisavinimo
procesas reikalauja ypating@éndesio ir atiday skatiavimy. Labai svarbu geiti kuo efektyviau
panaudoti gaunamos paramésals.

1.1.3. Struktirini y fondy panaudojimo efektyvumas Lietuvoje ir Europos $jungos Salyse

senbuwse

Lietuva, drauge su kitomis Vidurio ir RyEuropos valstymis, 2007-2013 m. laikotarpiu
IS Europos ungos strukiriniy ir sanglaudos fondgaus tokio dydzio finansgnparam, kokios
dar niekada jai nebuvo suteikta. diika, kad artimiausioje ateityje nevertaétik panaSaus masto
finansires injekcijos i5 iSars. Sios aplinkybs kelia ypatingus tikslus ir uzdavinius, kuriuos
igyvendinus Lietuva, tame tarpe ir verslo subjelgaut; didziausa naud.

Per ateinagius metus iSrysds integracijos ES lyderiai, vidutiniokai ir silpniausieji. Pagal
ES politika silpniausiems bendrijos nariams atsgkna santykinai daugiau negu stipriesiems,
anaiptol tokia geros valios politika nereiSkia, jag07-2013 m. ekonomikos ir gyvenimo lygis
senosiose bei naujosiose ES Salyse susilyging, pgsaulinio ekonominio nuosmukio akivaizdoje.
Siuo laikotarpiu lemiamas vaidmuo atiteks stauktiy ir sanglaudos fongdpanaudojimo kokybei, o
ne ju Kkiekybei, ty. Sali sugeljimui sudaryti optimahk finansiny iStekliy valdymo bei
perskirstymo sistemir nukreipti jas ten, kur galima tks didziausios ilgalaikio efektyvumo ir
naudos. Jeigu nesugsime iSnaudoti Sio Sanso, galith) kad po deSimties metlLietuva vis dar
bus viena iS skurdziaugES valstyhbi.

Europos $jungos strukdriniy fondy panaudojimo efektyvumui garantuoti gyvybiSkai
svarbus maksimalugdy isisavinimo skaidrumas. Labai svarbu, kad sprendmmemimo motyvai
ir tvarka ity prieinami visuomegs kritikai, kuri yra pati geriausia prevencija piatudziavimui.
Kol kas mes dar nesuvokiame ES finagsiparamos panaudojimo regioniniu, o ne tik Sakiniu
poziiriu, svarbos. Struktiniy fondy 1¢Sos krypsta didmiesiy plétra bei vystyma, kur yra interes
ir politinés jtakos centrai. Sosits bei dar vieno kito miesto ekonominis Suolis darerskia visos

Salies Suolio. Didantis atotiikis tarp provincijos ir centro skatina daugelio i&sl regiom
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merckjima, emigracijos augimir kitas socialines problemas. Provincijai gyvyassvarbu skirti
Zymiai didesin déemesg, nei dabar, nes mazi miesteliai ir kaimai nelygi&pvoje @l investiciju
praloSia ekonominiams centrams. Kaip savo pranesagga soc.m.dr. Gitanas Naws (2006),
aukgiausias Lietuvos prioritetas g bati: ,Lietuvos ekonominio ir socialinio atsilikimo uo
Europos §jungos senbuwvi sumazinimas ir tolygesnis geksv paskirstymas tarp didmigs ir
provincijos”. Laikant § prioriteta p&iu svarbiausiu valstys lygmenyje ir pagali jkoordinuojant
veiksmus, iS vietos pajétl; ir kity klausimy sprendimas, nes daugelis kyla iS provincijos ir
miest; atotitikio problemos.

Kiekviena Salis yra unikali tiek savo istorine jpttni, tiek demokratijos tradicijomis, tiek
okio strukoira. Toadl ES paramos panaudojimo veiksrplanas ir jo vykdymas yra sy p&iu
atsakomyb, o kity Saly sukaupta strukitiniy fondy [éSy panaudojimo patirtis galith gairemis,

pagal kurias besiorientuodami étume juctti i prieki.
1.1.4. Europos Sjungos senbuwvy ir Lietuvos finansinés paramosjsisavinimo palyginimas

Tam, kad galtumém geriau jsivaizduoti ES paramogsisavinimo efektyvumy verta
palyginti keleto ES senbuyi— Airijos, Graikijos, Portugalijos ir Ispanijos strukfiriniy fondy
panaudojimp ekonomikos ir gerads augimo aspektais. Palyginamos hipotetineigu Salys netiy
istojusiosi ES ir hity nepasinaudojusios finansine parama, ir faktimirety Saly BVP pktros.
Taip pat svarbu nustatyti, ar tose Salyse s@paBVP vienam gyventojui ataikis nuo ES
vidurkio.

Strukiiriniy ir sanglaudos fond injekcija Sioms valstydms 2000-2006 metlaikotarpiu
sumazjo, palyginus su 1994-1999 m. laikotarpiu. PavymagzGraikija 1994-1999 m. sulaék
mazdaug 3,0 proc. BVP dydzio finanssnES paramos, o 2000-2006 m. — 2,8 proc., atitiakam
Airija — 1,9 proc. ir 0,6 proc. BVP, Ispanija -5Jproc. bei 1,3 proc. BVP ir Portugalija — 3,3 proc
ir 2,9 proc. Santykiés finansigs paramos suméjmas Airijai yra suprantamas ir logisSkas, nes Si
Salis ne tik pasivijo, bet ir pranoko vidutiniSkasivy<iiusias kitas Bendrijos nares. 2000-2006 m.
laikotarpiu Airija jau nebebuvo tarp tvalstybi, kurioms naryst ES daugiausia prisib prie
ekonomikos pitros. Pavyzdziui, Portugalijoje vidutinis BVP dydisivo 3,5 proc., o Graikijoje -
2,2 proc. didesnis negu tuo atveju, jei Salysihehgaw ES paramos.

Pastagji deSimtmet visoms valstybms naéms, iSskyrus Graikiaj, gana efektyviai pavyko
panaudoti ES finansgnparam. Ispanija savo BVP vienam gyventojui afidir nuo ES vidurkio
sumazino tik trupuyt Portugalija — zenkliai, o AirijaiSvidurki net virSijo. Daznai kalbama apie
staigy Airijos ekonomin Suoi ir Lietuvai netiesiogiai prikiSama, jog ir ji ggb patirti toki Suol, jei
Salyje Wity teisingai tvarkomasi. Siuo atveju, nekgik pamirsti, kad staigus Airijos ekonominis

augimasprasicjo ne 1973 m., kai Airijastojoi ES, o antroje devintojo deSimtthe pusje, t.y. po
15



12-15 met. ISkart poistojimo i ES Airijai buvo skirta didZiausia ES finansiparama vienam
gyventojui. Pavyzdziui, Portugalijai pirmieji dvigh narysts Europos gungoje met atnes netgi
daugiau naudos negu Airijai.

Po keliolikos narysss Europos gungoje mei, staigus ekonomikos augimas Airijoje buvo
pasiektas tikigyvendinus svarbias socialines ir ekonomines redstml987 m. darbdavyiir
samdom darbuotoj organizacijos ir valstyb pasira8 pakt, kuris pristabd spart; atlyginimy
didéjima ir padidino verslo konkurencingwmES skiriamas finansavimas buvo naudojamas ne tik
ekonomikos restrulitizavimui, bet ir mokeSy dempingo finansavimui. Airijos valdzia teik
gausias subsidijas verslininkams iS uZsienio, mienms investuotii akio sektorius, kurie kuria
didek pridéting verk, t.y. finansiny paslaug sektori;, vaisty gamyly ir kompiuteriy pramon.

.Negalima tikétis, kad ES strukiriniy ir sanglaudos fondléSos péios savaime garantuos
musuy stkme. Batinas ekonomiés politikos priemonj kompleksas, kuligyvendinus bty sudarytos
kuo palankesis silygos verslui pdtotis ir atitinkamai ES finansinei paramai geriaisigertii Salies
ekonomikos ,ding“™ — savo praneSime apie strakiniy fondy panaudojim raso soc.m.dr. Gitanas
Nausgda (2006).

Lietuvos atveju bandoma jétl keliomis kryptimis iSkart, bandoma tuo pat métueti du
nesuderinamus prioritetus — ekonomikostnols skatinim ir netekties d moke<iu nastos
palengvinimo kompensavianiplaukomis iS naujaivedamy mokesiy. Nors Finang ministerija
teigia siekianti greitesni ekonomikos augimo temp bent jau iki Siol moke&sy politika buvo
akivaizdziai orientuotaj finansinyy srauty subalansavimm Ekonomires krizés akivaizdoje dar
aiSkiau matoma, jog valdzia finansinius srautusdbeto deficit) stengiasi subalansuoti, keldama
keliy pagrindiniy mokesiy tarifus,iskaitant ir PVM. Tokia politika tik atitolina galiyipe Lietuvai
buti tokiu pat pavyzdziu naujoms ES Salims, kaip $uwideSimt met airiai mums, ir priimti bei
isisavinti ES finansigparam.

Kol kas kai kuriais bruozais Lietuva panasegGraikija, 0 nej Airija, i kuriag stengiamasi
lygiuotis. Lietuva, kaip ir Graikija, kol kas palyys menkai pasinaudojo nagstES privalumais.
Apie 17 proc. ekonomiskai aktyviGraikijos gyventaj uzimti zengs tkyje (Lietuvoje Sis rodiklis -
14 proc.), nauj technologiy lyginamoji dalis palyginus maza, geogréfipacttis — periferirg. Dél
ES pakra&io statuso ir tradiciés tkio strukiiros Lietuvai gyvybiskai fitinas technologinis Suolis,
siekiant atsikratyti bent jau ekonords ir technologids ES provincijos statuso. Gaila, bet
2007-2013 m. Europos afsingos paramos skirstymo pagal veiksnprogramas schemoje
Zmogiskojo kapitalo tobulinimui i visnumatyt; 1eSy skirti kuklis iStekliai: tyéjuy ir mokslininky
gekejimams — 4,9 proc., mokymosi 4igyvenimy sistemai — 4,1 proc., informaém visuomens
visiems projektui - 4,0 proc. Valdzia, skirdamatdi dai ES finansigs paramos tiesioginei mokslo

technikos pazangai bei inovacijoms ir transportfrastruktirai gerinti, rizikuoja praziopsoti
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svarbiausj visy proces grand — Zmog, be kurio grandioziniai projektai ne tik galiatb
neefektyws, bet net ir likti nggyvendinti. (G. Nauga, 2006, p. 2 -3)

Europos $jungos ir nacionalidh parama - tai neggintinos subsidijos verslui, skirtos
sumazinti finansia rizika versle, investuojalame i pazangi plétra. Tai unikali priemoa
finansuoti  strateginius imoniy  projektus, nukreiptusi pelningumo, produktyvumo bei
konkurencingumo Salies ir tarptautse rinkose didinirp Parama, nesvarbu kokia jiuth, ES ar
nacionalig, teigiamai veikia Salies ekonomirerdw, vienaip ar kitaipjtakoja verslo veg
daZzniausiai 4 didindama. Salies verslo subjektai pasiginrogram ir fonda, kurio k3as jai
palankuijsisavinti, ruoSia paraiSkas, verslo planus ir sidkimeti skelbiamus konkursus paramai
isisavinti. Skmingai sudalyvavus konkurse ir gavus galimylaudotis ES fongdléSomis,imore ne
tik plecia savo veild, kelia darbuotaj kvalifikacija, siekia kity tiksly, bet tiktina, kad ir didina
paios imores vert. Imores vert prieS ES paramos gavanir po yra puikusjsisavinam 1éSy
panaudojimo efektyvumo rodiklis. Praktikoje versteries nustatymui naudojanpvairis metodai,

kurie apzvelgiami kitoje dalyje.
1.2. Verslo vertinimas ir perdavimas

Sioje dalyje pateikiami verslo perdavimo teoriréapektai ir dazniausiai naudojami verslo

vertinimo kriterijai, metodai,y grupavimas, skéiavimo metodika,y privalumai ir tikumai.
1.2.1. Verslo perdavimas

Verslo perdavimas — tai verslo pardavips@/ijimo procesas, kurio metu vienas verslas
jungiasi su kitu arisigyja kita versh. Imoniy susijungimas reiSkia keli versly sujungina,
vienodomis glygomis jkuriant naug juridini asmef, o isigijimas — kuomet viengnore (ar fizinis
asmuo) perima kitversh.

Lietuvoje isigijimy ir susijungimy sandon; rinkoje ilga laika dominavo valstybei
priklausiusi imoniy ir akcijy paket; pardavimo sandoriai (valstybinio turto privatizans). Siuo
metu vis labiau pastebimas sandodidéjimas ir priva&&iame sektoriuje, t.y. veikigms imones
perka konkurentai, partneriai, uzsienio strategimidinansiniai investuotojai. Vis daugiau vaysl
yra pktojami su tikslu ¢liau juos skmingai realizuoti ir atsiimti norimpinvesticiy graZa. Iprastai
imoniy isigijimai ir susijungimai padazja, esant teigiamoms ekonomikos ar tam tikiki® Sakos
plétros prognogms. Tikejimas, kad ateityje bus geriau arba bent jau ngiaio nei dabar, yra
vienas pagrindinj tokiy sandoni varomyjy jégy. Siandieninio sunkn#o salygomis verslas
dazniau parduodamaslgrastos finansis hiklés, o ne dl to, kad pardavimasiiy pelningas. Dar

vienas svarbusgmoniy isigijimus ir susijungimus skatinantis veiksnys ynmaans; rinkos pktra.
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Finansini; instrumeng pasiila ir kaStai taip pat daro Zenklitaka tokio polidzio sandoriams. Be
abejo, sunkusigyti versh vien tik savomisdSomis, tdiau dar sunkiau, kai skolinto kapitalo kaina
yra auksta, o apribojimai bei suvarzymai is skoljotpugs yra itin dideli. (LEPA, 2006).

Lietuvai tapus ES nare ir jos rinkai susiliejusk#u nariy rinkomis, konkurencija po truput
tampa tarptautid) todl Lietuvos verslas yra priverstas konkuruoti ne sl vietirgje rinkoje
veikiarciais tkio subjektais, bet ir su kitSaly ta paia preke ar paslaug sialanciais konkurentais.
Vis daugiau uzsienigmoniy renkasi investuofi Lietuvos rink kaipi dali esamos didés ES rinkos.
Tuo tarpu ateiti rinka visuomet yra greéiau, iSigyjant jau joje veikiafius Zaidjus, nei pradedant
versh nuo pradai. Lietuvos verslininkams tai reiSkia dar stipreskonkurenciy ir poreili
apsisaugoti nuo jogmoniy isigijimai ir susiliejimai — vienas iS galntokios apsaugostldy, kai
IMoOres isigijimas ar susijungimas suvokiamas per tam tilkstroks kitoje ar bendrojgmorgje
isigijima ir naudy per sinergijos efekt masto ekonomgjar kast mazinim.

Europos Komisija 2006 metais iSleistame leidinyjéaskets for Business Transferfliet. -
verslo perdavimo rinkgs paskelb, kad per artimiausius deSimt metiena tr€ioji dalis Europos
verslininky pasitrauks iS savo vetslTokia iSvada buvo padaryta, atlikus tysirapie dabartines
verslo perdavimo rinkas Europoje ir ten vyksias sandorius]vertinta, kad apie 69Gikstartiy
imoniy, daugiausiai magir vidutiniy, sukuriagiy apie 2,8 milijom darbo viet visoje ES, bus
perduodamos kitiems savininkams kasmet. Ir norskksl Europoje dominuoja verslo perdavimas
Seimos nariams, vis labiau djd ir perdavimo tr&iosioms Salims apimtys. Tédyra labai svarbu
suvokti pirkejo ir pardawjo poreikius bei padti jiems susitikti.

Pagrindires priezastys, kurios skatina verslininkus dalyvaetislo perdavimo sandoriuose,
yra ju nauda ir kartais vienintegalimyke realizuotijmores strateginius tikslus. Siuose sandoriuose
dalyvauja tiek fiziniai asmenys, tiek ir stambiamipanijos bei smulkus ir vidutinis verslas. Verslo
pardagjai daznai motyvuoja tuo, kad tai vienintelisdas pakeisti veiklos sfitr tuo pa&iu atgauti
idétas investicijas, kitiems verslininkams tai yradbs iSeiti i$ rinkos, kuri pradeda stagnuoti, ar
kurioje reiSkiasi vis didegnkonkurencija ir bet koks veikimas nepelningas. Tarpu verslininkai,
isigyjantys kitasimones, mato realinaud, iS galimo sinergijos efekto, t.y. galimyg veikti
efektyviau kartu su kitomignorémis, nei veikiant kiekvienaiyj atskirai. DidZiulis efektas taip pat
pasireiSkia per horizontalijmoniy integracijp — konkuruojatiu imoniy susijungima, ar per
vertikalia integracijp — susijungimus tarpmores ir jos pagrindini tiekéju arbaimores ir jos
reikdmingiausi klienty. Sie sandoriai ne tik leidZiamorems pasiekti greit augimy bei masto
ekonomip, bet ir sutaupyti reikSmingdali kast;, pasidalinti vadovavimggadziais bei viena kitos
turimais privalumais rinkoje. Tuo pia imoniy pirkimo — pardavimo sandoriai rinkoje mazina
konkurencig, kadangi besijungdamasiones mazina rinkos dalyyiskatiy. Tai bene skaudziausiai

gali atsiliepti galutiniams vartotojams — prekybpceso grandziai, kuri yra priklausoma nuo
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rinkoje veikiartiy imoniy priimamy susitariny didinti kainas ar modifikuoti preliir paslaug

kokybg, ir t.t. Taigi verslo perdavimo sandoriai turikigeigiamy, tiek ir neigianuy bruoz, o kurie

ju dominuos — priklauso nuo §a imoniy, priimartiy sprendim dalyvauti tokiuose sandoriuose.
(LEPA, 2006)

1.2.2. Verslo vertinimo metodai

PrieS pradedant tinkamasigyti ar norimos parduofimores vertinima, reikéty nusistatyti

pagrindinius kriterijus, pagal kuriuos ji bus vaegma. Keletas galimimonés vertinimo Kriteri

pateikiama 2-oje lentgke.

2 lentet
Imoniy vertinimo kriterijai
Nr. Kriterijus ApraSymas
1 Turima rinka _[n?orés,_ turirtios ap’Eiuc_)piarm rin_kos dai yra patrauklesss, nes su rinka nuperkamas
ir jos klien ratas, kuriuos gauti galish labai sunku.
Retaimore rySis investuoti nuosmukio stadijoje eséia imore. Nemaza kainos dalis
2 Augimo potencialas | isigijimuose sumokama uz galimybauti pela ateityje. Todl itin svarbuisitikinti, kad
geriausiogmores dienos dar ne praeityje.
3 Stabilas pinigy Kiekvienasisigijimas tolygus investicijai, kuri turi duoti tatikra graZa. O ja gali
srautai uztikrinti tik pakankami pinig srautai.
: _— " FinansiSkai praskolintognones yra maziau patrauklios uz twias maziau skal Turi
N SN [EEsi buti ivertinarrr)ﬂimorés turimiisigareigojimaipi)r turtas.
5 Pardavimy Sugeldjimas uztikrinti ir iSlaikyti ges pardaviny pelninguma yra vienas iS svarbiausi
pelningumas motywy isigyti imore.
Sis kriterijus yra svarbugnorems, kuriosjsigydamos kitas, neturi laig\ mogiskyj
6 Vadovu. NS iStekliy. GJth‘l){ perkam(L)l;nmorés s’:kmingésg\%iklos garantagitent ir y?a pro%es%ﬁali
profesionalumas vadovy komanda.
Isigijimo kaina turi atitikti pirkjo galimybes ir planuojaminvesticijy graza per tam
7 Isigijimo kaina tikra laikotarg. Paprastai strateginis investuotojasegadasilyti geresr kaim nei

finansinis investuotojas, kuris vis viend#i{s wliau parduotimorg brangiau.

Saltinis: sukurta autoriaus pagal Verslo Zinio)20

Kai kuriuos kriterijus, tokius, kaip pardavinpelningum, yra lengva nustatyti ifvardinti

vertine iSraiSka, taau yra nemazai toki kriterijy, kurie yra nemateriaé ir juos sunkuvardinti

vertine iSraiSka. Tokie veiksniai, kaip, pavyzdziwukStesét kokyke, greitesnis platinimas,

mazesnis klaig skatius apdorojant uzsakymus ar aukStesnis kiigoasitenkinimas gali teti

lemiamy jtaka imorés verts nustatyme. T@au toliau bus koncentruojamasimetodus, kurie

igalina materialia iSraiSk@ertinti imorés vert ir jos pokyius.
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Turto ir verslo vertinimo pagrindistatyme (Nr. VIII-1202) iSskiriamos Sios pagringin

vertinimo metod grupes:

Vertinimo metody grupés

o N

Naudojimo pajamy vertés Atkuriamosios vertés

A\ 4

Lyginamosios
vertés

Saltinis: sukurta autoriaus pagal turto ir versigind, vertinimojstatym
2 pav. Vertinimo metody grupavimas

Naudojimo pajamy vertés. Verslas vertinamas ne kaigairaus turto suma, bet kaip verslo
objektas, duodantis pelnMetod; pagrindy sudaro Bsimuy grynyju pinigy srauty prognozs ir ju
dabartie vere. Sie metodai taikomi tada, kai tikimasi, kad veatno turto naudojimo vert
objektyviausiai atsping vert rinkoje.

Lyginamosios verés. Metody esnt yra palyginimas, t.y. rinkos vérhustatoma, palyginus
analogisSk objeky faktiniy sandon kainas, kartu atsizvelgiaptnedidelius vertinamo turto bei jo
analogo skirtumus.

Atkuriamosios vertés. Metody pagrindas yra sk&iavimai, kiek kainuai atkurti esamos
fizinés hiklés ir esam eksploatacini bei naudingumo savypiobjektus pagal vertinimo metu

taikomas danp technologijas bei kainas.
1.2.2.1. Naudojimo pajany vertés grupe

Naudojimo pajam verts grugs metodataikomi vertinant Siuos objektus:

o Gamybires, tkinés-komercigs paskirties pastatus, statiniugrenginius;

o Imones (iSskyrus smulkias arba likviduojamas), pbgemt investicijas, imoniy
sanavimo, reorganizavimo ir kitais atvejais;

o Kita turty kaip verslo objekt duodant pelm, arba tikintis, kad vertinamo turto
naudojimo ver objektyviausiai atspinig jo vert rinkoje.
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Vertés nustatymo metodai

Diskontuoty pinigy srauty Pajamy kapitalizacijos

Pajamy kapitalizacijos Perteklinio pelno, atsipirkimo laiko

Saltinis: sukurta autoriaus
3 pavImonés vertés nustatymo, pagisto pajang poziariu, metodai

IS Sy metod; dazniausiai naudojami diskontugpiniguy srauty bei pajam kapitalizacijos
metodai. Todl toliau Sioje grupje nagrirgsime pastaruosius du metodus.

Diskontuoty srauty vertinimo metodas— tai toks metodas, kurio metmorés dabartig
verte nustatoma, diskontuojant ateities pingrautus tam tikra diskonto norma, kuri atspinatiria
investuojamo kapitalo g¥a bei rizika, susijusa su vertinamu verslu. Diskontavimas - tai procesas,
kurio metu kiekvieno ateities periodo pinigrautas sumazinamas nustatytu procentu (diskonto
norma), siekiant atspigtl neapibgZtuma, susijus su prognozuojamais ateities pipigrautais. Sis
vertinimo metodas teigia, kad vienas litas Siandienvertingesnis uz vianlita rytoj ar po maei,
nes, j saugiai investavus, galima uzdirbti papildomaizgs ir laikotarpio pabaigoje ttr daugiau,
nei viery lita. Sis metodas paprastai naudojamas, darant paslaichdimon: egzistuos neribat
laikotarpiy skatiy bei kaiimanoma tiksliai prognozuoti piniginius srautus.

Siekiantjvertinti versh Siuo metodu, iitini tokie Zingsniai:

1. Parengti laisyy piniginiy sraut, prognozes;
2. Ivertinti svertinius kapitalo kastus;
3. [vertinti testine verslo verg;
4. Apskatiuoti prognozuojam piniginiy sraut; bei estinés verslo veis dabartig verk
(diskontuoti);
5. Prickti pinigy pertekly ir ne veiklos investicijas;
6. Atimti finansines skolas;
7. Apskatiuoti jmonés nuosavo kapitalo vert

FCF = EBITDA-PT — NI - NWC (1)
Kur: FCF — laisvasis pinig srautas
EBITDA- veiklos pelnas prie$S pgddanas, mokeasus, nusidvéjima, ir amortizacij,
PT — pelno mokestis,
NI — grynosios investicijogsilgalaiki materialijjy ir nematerialji turta,
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NWC- grynosios investicijosapyvartin kapitah.
Svertinis kapitalo (nuosavo ir skolinto) kast vidurkis (WACC) apskatiuojamas pagal formei

WACC= (kex Nuosavakapitalas ] ( Nuosavakapitalas j @

Nuosavakap.+ Skolint askap. Nuosavakap.+ Skolint askap.
Kur: ke — nuosavo kapitalo kastai,

kg — skolinto kapitalo kastai,

Skolinto kapitalo kaStai paprastai prilyginami iigi&iu bankiniy paskol vidutinei patikany
normai, 0 nuosavo kapitalo kaStai gatitibskakiuojami kaip nerizikingos pakany normos ir
rizikos premijos suma. Kadangi bet kokie invesiaiiprojektai ar strateginiai uzdaviniai paprastai
formuojami ne ilgesniam nei 10 maetaikotarpiui, vertinant versl diskontuot; sraut; metodu,
patariama neprognozuoti ir nevertinti ilgesnio b@imet; pinigu srauto. Norinivertinti ir tolesnius
laikotarpius, tikslinga tiesiog paskaioti testing pinigy sraut; verk.

Testiné pinigy srauty verte (CV)

FCF
V — n+1 3
(WACC-9) ©

Kur: CV — testiné vert,
FCF,+1 — laisvieji pinigy srautai pirmaisiais metais po prognozavimo periodo

g — vidutinis pinigini sraut; augimo tempas,

WACC- svertinis kapitalo kagtvidurkis.

Pastaba:WACCnegali liti mazesnis ug!

Apskaktiuoti testing pinigy sraut; verte, reiSkia pratsti paskutinio prognozuoto laikotarpio
piniginius srautus,jvertinus vidutin pinigy srauto augimp Cia daroma prielaida, kad po
prognozuojamo periodo pinigsrautai augs pastoviu dydziu. Skavimuose pasirenkama diskonto
norma turi atspingti investuotojo pageidaujaangrazos norm, atsizvelgiantj rizika, susijusi su
verslu, i kuri investuojama. Papréausias lidas nustatyti diskonto nogmyra imones kapitalo
kast; nustatymas beijjkorekcija, atsizvelgiantvertinamo verslo rizik
Piniginiy srauty dabartine vertée (DCF). AritmetiSkai piniginiy srauty dabartig vere
skatiuojama, diskontuojant periodo piniginius srautug,imores generuojamas pinigsrautas per
Vvisa prognozuojar laikotarp dalijamas i$ diskonto normos:

FCF, FCF, (FCF, +CV)

DCF = (1+r)+(1+r)2 + v (1+r)”

Kur: DCF — diskontuoti pinig srautai (dabartinveré —PV),

FCF — laisvieji periodo pinig srautai,
CV — piniginiy sraut; testiné vert,
r — diskonto norma (paprastai kapitalo kastai - WACC

n — periody skatius.
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Atlikus visus reikalingus sk&ivimus, prigdjus perteklinius pinigus bei ne veiklos
investicijas ir atmus skoling kapitah, gaunamamonés nuosavo kapitalo vert
Pajamy kapitalizavimo metodo pagalba verslo vertintojas taip pat atsizvelgdabartig imones
ateities pajam vert, tik skirtingai nei diskontuat pinigy srauty metode, Siame metode:ra
apibrzto vertinimo laikotarpio. Vertinimo metu daromagbaida, kadimore sugelds generuoti
tam tikras pajamas neapilita laika, pabgziant, kad pinigai, kurie bus gaunami neagiby
laikotarp, bus verti vis maziau, t. y. kuo periodas ilgestus tokiy pajamy itaka dabartinei verslo
vertei bus mazesn

Siame metode svarbu tinkamai parinkti pajamaz, t.y. pasirinkti, ar tai:

0 Laisvieji pinigy srautai;
0 EBITDA,;

o Grynasis pelnas;

o Ekonominis pelnas.

Priklausomai nuo pasirinktos pajanbazs skirsis kapitalizuota verslo vértKadangi
verslas retai kada generuoja stabilias pajamalsiasieeliminuoti reikSmingus pokyus versle bei
atspinati tikraja finansy ir verslo padti aplinkoje, kurioje verslas veikia, atliekama pajam
normalizacija, t.y. vertintojas turi atlikti tam ktas korekcijas, siekiant nustatyti
L5grynintas® pajamas (eliminuojamos vienkaésn atsitiktiress pajamos). Pasirinkus pajarbaz,
kitas zingsnis yra nustatyti kapitalizavimo narm tokia grazos norm, kuri reikalinga norint
padengti verslo rizik Kuo vertinamas verslas yra rizikingesnis, tuoedid turéty bati ir
kapitalizavimo norma. Pajamkapitalizavimo metodo pagalbanores veré gali biti nustatoma
naudojantis tokia formule:

Pajamy baz
Kapitalizavimonorma
Skatiuojantimores vert, tikslingaimores pajana baz; imti kaip tam tikro periodo viduik

Imores verte = (5)

kuris geriausiai atspirétl; vertinamo verslo priginit Tuo tarpu kapitalizavimo norma &ty
atspincti investuoto kapitalo gra, kuri galima rinkoje investuojantpanasios rizikos ir panasias
pajamas generuojéiasimones.

Kaip kapitalizavimo norma galithi panaudoti ir Sie rodikliai:

1. Investiciyg pelningumo rodiklis(angl. Return on Investments; ROI):

Grynasispelnas
Visasturtas— per vienusmetusgautinossumos
Investiciju pelningumas parodo, kiek firmos vadogyhlbzdirbo, panaudodama ilgalaik

Investiciy pelninguma= (6)

kapitah (akcin kapitah ir ilgalaike skohk), atspindi viso investuoto kapitalamorg graza, jis gali
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bati nuosavyls ir paskol formos rodiklis. Sis rodiklis dazniausiai naudogsn vertinant
investiciniy projekiy pelningum (G. Kancerev§ius, 2004, p.132).

PastabaReikéty atkreipti dmeg | dedamsias dalis, iS kua skatiuojamas investicij
pelningumas. Kadangi rodiklis paprastas ir lengmaskatiuojamas, @ra vieningo skaiavimo
budo, todtl skaciavimams panaudojus atitinkamas dedsias, galimaisrodikli dirbtinai padidinti
arba sumazinti. Taigi retky giliai iSanalizuoti, kuriuos dydziugtraukti, apskaiiuojant rodiki
(Investopedid).

2. Nuosavybs pelningumo rodiklis (nuosavo kapitalo pelningumas, akcininkuosavybs
pelningumas) (angl. Return on Shareholders FundsurR on Common Stockholders Equity;
ROE):

Grynasispelnas

Nuosavaskapitalas(ar vidutinis nuosavakapitalas)
Rodiklis parodo, kiek firma uzdirbo, panaudodamanmés kapitad, kuris priklauso

Nuosavybs pelninguma =

akcininkams (G. Kancerevwis, 2004, p.133), arba savinipknvestuoto kapitalo g¢a (Verslo
Zinios, 2005, 5,5 skyrius, p.1); parodo nuosavatkbpsukurg pelry ir tam tikru mastu +mores
vadovyles darbo efektyvum naudojant investugtkapitah (J. Mackeuwiaus, 2005, p. 174).
Kermit D. Larson (1989)i&odikli vadina grynojo pelno uZzdirbimo savininkanikmsingumu Sis
rodiklis atspindi tik nuosavyds giza ir nevertina kitokiomis formomigimory investuoto kapitalo.

3. Kapitalo ka& rodiklis - norma prilyginama minimaliam reikalaujamam kajmtgmzos
rodikliui, kuris parodo rodiklio dygd bitina norint padengti skolinto ir nuosavo kapitalo kastu

4. Sudktinis rodikliy metodas kapitalizavimo norma iSskaidomaucktinius komponentus:

a) nerizikinga kapitalo gzos norma (tokia investicija, kuri be jokios riz&kgarantuoja
sugrzinti investuotaséSas bei sumaiti uz paskoling kapitah; paprastai toki grazos
normy iliustruoja investicijog vyriausyles vertybinius popierius);

b) rizikos premija (kadangi tétina, kad verslas galitl rizikingas, be to, tiktina, kad
po tam tikro laiko kitos panasios rizikos invegbtsi duos didesngraza, randama
premija, kuri atspinéty Sias rizikas, paprastai remiantis panasioniy reitingais);

c) likvidumo stokos premijajfertinama rizika, kad, investuotojui pagpis atsiimti
savo investicij, to nebus galima greitai ir be praradirpadaryti, todl remiantis
rizikos kapitalo fond norima investuoto kapitalo gra, kuri siekia 20 proc. ir daugiau,
parenkama likvidumo stokos premija). Metodas taigsntais atvejais, kaimonrés

verslas generuoja pakankamai stabilias pajamas.

! http://www.investopedia.com/terms/r/returnoninvestiasp
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1.2.2.2. Lyginamosios ve#s grupeé

Lyginamosios verés grupés metodai taikomi vertinant Siuos objektus:

o Gamybires, tkinés-komercigs paskirties pastatus, statiniugrenginius;
o Smulkiasimones;

o Likviduojamasimones.

Vertés nustatymo metodai

Sakiniy atitikim y

/

\“ Ivairi y daugikliy metodai

Kapitalo rinkos Kainos vienam akcininkui

A 4
Sandoriy Potencialiai galimg dividendy kapitalizacijos

Saltinis: sukurta autoriaus

4 pav.Imonés vertés nustatymo, pagisto palyginimo arba rinkos poziiriu, metodai

Imores vert galima suzinoti, lyginant vertinamamores veikh su kitomisimoremis ar

investicijy i kitas imones vert su planuojama sumék kaina uz perkam jmorg. Daznai tam

naudojami rinkos daugikli metodai. Esminis tokio vertinimo bruozas — tamdikajany dydzio

dauginimas i$ daugiklio.

Norint Siuo metodu atlikti verslo vertinanreikalinga:

o

o

o

Identifikuoti palyginamuosius verslus ir gauti infeacij apie j1 rinkos vert;
Konvertuoti palyginamju vershy rinkos vertesi standartizuotus rodiklius (kain
daugiklius), kadangi absoliios verés yra nepalyginamos;

Pritaikyti gautus kain daugiklius analizuojamo verslo vertei apskaoti.

Sis metodas vertinimui naudojamas tuomet, kamaeoma tiksliai nustatyti vertinamos

imorés piniginiy sraut;. Palyginamju versh rinkos verés gali hiti standartizuotos, naudojant

bendrus rodiklius kaip pelnas, pigigrautai, pajamos ar apskaitivert:

Pelno daugikliai:

o

o

o

P/E (kainos ir pelno akcijai santykis);

EV/EBIT (verslo verés ir pelno prieS pakanas ir pelno mokessantykis);
*EV/EBITDA (verslo verés ir pelno prieS pakanas, moke&sus, nusidvéjima ir
amortizaciy santykis);

EV/PS(verslo verés ir pinigy sraut; santykis);

EV/S(verslo verts ir pardavim santykis).
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Apskaitinés vertés daugikliai:

o P/BV(nuosavo kapitalo vets ir apskaitigés nuosavo kapitalo ves santykis);

0 Verté/Atkuriamieji kastaTobino Q santykis).
Pajamy daugiklis: EV/Salegqverslo vergs ir pardavimo pajamsantykis).
Konkre ¢iai Sakai biudingi daugikliai (Kaina/kwh, Kaina uz taqnir pan.).

Palyginamieji verslai Siam metodui paprastai paaemkpagal tokius kriterijus:
veiklos sritis, geografipacktis ir aptarnaujamos rinkos, pajarbhei pelno Saltiniai, dydis (pajamos
ir darbuotoy skatius) ar vystimosi stadija (gyvavimo ciklas). Daamsai skatiavimuose
naudojamiEBITDAIr P/E rodikliali.

NaudojantEBITDA imores veré bus nustatoma taikant forngul

[moresverte = EBITDAXM (8)
Kur: EBITDA- pelnas prieS pakanas, moke&sus, nusidvéjima ir amortizaci,

M — daugiklis EV/EBITDA.

Naudojant § formule, gaunama verslo veéritraukia visus finansiniugipareigojimus,
taciau, kas padengsipareigojimus po verslo pardavimo, yra pjkir pardaejo deryh; klausimas.
Todkl skakiuojant verslo vert, gautas skaius paprastai koreguojamas atimant paskolas.

NaudojantP/E daugikl, imonés vert bus nustatoma taikant forngul

[moresverte =P/ E X NP (9)
Kur: P/E— kainos ir pelno akcijai santykis,

NP — ateities grynosios pajamos po makeggrynasis pelnas).

NaudojantP/E daugiki skatiuojama ver jsigyjamos nuosavys, be kuriosjsigyjami ir
finansiniai isipareigojimai. Kuoy daugiau, tuo verslas (ir investicija) bus rizikasgis, tuo bus
mazesh perkamos nuosavyb vere, nes dideli finansiniaisipareigojimai mazin®/E santyk. P/E
metodas dazniau naudojamas vertinant listinguojaatasnes bendroves, BBITDA metodas
daZzniau pasitelkiamas vertinant uzgdas akcines bendroves bei individualiasones. Daznai
analizuojamas verslas vertinamas akcipkose kotiruojam bendrovi kainy daugikliy pagrindu.
Kainy daugikliai apskaiuojami pagal akcij rinkose kotiruojam bendrovi akcijy kainas ir
veiklos rodiklius. Tada daugikliai yra pakoreguojamtsizvelgiant; santykinius analizuojamos
bendrows pranasumus irdtkumus.

Verslo vere, skatiavimuose remiantis daugikliais, gaunama skirtingaSie skirtumai
susidaro d nevienod, imoniy duomem, bet, teisingai parinkus rodiklius, gauti skirtuntaréty

buti nereikSmingi.
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1.2.2.3. Atkuriamosios verés (kaSy) grupé

Atkuriamosios vertés (kaSty) grupés metodaitaikomi vertinant Siuos objektus:

o

o

Ivairy turta;
Specialiosios paskirties tartt.y. ribotos paklausos ar ne rinkai skiturta (sporto
objektus, reprezentacinius pastatus, specigamginius ir kt.);

Vertinamo objekto pagerinimo vert

Vertinimo metody grupés

Balansinés vertés Dabartin és vertés

Likvidacin és vertés Atstatymo (pakeitimo) vertés

Saltinis: sukurta autoriaus pagal turto ir versigpnd; vertinimojstatym

5 pav.Imonés vertés nustatymo, pagisto atstatomosios vess arba turto poziariu, metodai

Visi Sie metodai taikomi daugiau turto, kaip atskobjekto vertinimui, o ne verslo vést

nustatymui. Pagrindiniai Sios vertinimo metagrupes trakumai yra Sie:

o

o

Atspindi maziausi verslo verg, kuria galima realizuoti likvidavimo atveju;
Naudojamas likvidavimo situacijose ar vertinti fe&jamojo turto versl bei bendroves,
turincias daug materialaus ir / ar finansinio turto;

Veikianti imoré paprastai yra daug vertingesmei bendra jos valdomo turto var
suma;

Atskirai vertinamas turtas neatspindi ekonoésinerts atsirandatios iS pinigy sraut,
kuriuos uzdirba bendrai naudojamas turtas;

Nepilnai atspindimones sinergig, o tik atskiras turto vienetvertes;

Nematerialji turta, toki, kaip reputacija, patyrusi vadgvkomanda, knowhow
iSskirtines augimo galimyks, sunkujvertinti, neatsizvelgiant pinigy srautus, kuriuos
jis uzdirba.

1. Balansires verés metodasdazniau taikomas stabilioms, netdioms nematerialiojo

turto jmoréms. Tam naudojami auditugtnorés balansai, kur turtas tin bati parodytas gryma

verte, jose taip patima uzfiksuoti visi istoriniaisipareigojimai.

Pagrindiniai Zingsniai, vertinant tgryra:

o

o

Balansas pertvarkomas is ist@srsavikainog rinkos vertes;
Ivertinamas visas identifikuojamas materialus ir awmmalus finansinis turtas ir
iSipareigojimai;
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o IS bendros turto vers atmusisipareigojimus, gaunama nuosavo kapitaloévert

Taciau balanse nesimato tokimorés nematerialaus turto, kaimorés vardas ar vadaov
komandos sugeépmas pasiekti ger rezultat,. O ir finansi atskaitomy®, kurioje fiksuojama
imoreés finansig packtis tam tikru momentu, remiasi tik istoriniais duenimis ir neatspindi
imores ateities plam Tockl, vertinant augatiasimones, Sis metodas beveik netaikomas.

2. Likvidacinés verés metodasyra vienas konservatyviawsimetod;. Beveik visuomet
likvidaciné turto vert bina gerokai maZesruZ balansia. Sk verk geriausiai gali nustatyti turto
vertintojai, turintys informacijos apie panaSauddypardavimo rinkoje kainagmoniy isigijimuose
ar susijungimuose Sis vertinimo metodas beveik m@éojamas, nebent pigjas, netikdamas
sekmingaimores verte, turi vienintélmotyva — uzdirbti, parduodanmones turinmg turts.

3. Atstatomosios vats metodunustatomamores turimo turto atstatomoji vestt. y. kiek
kainuot, jsigyti tokj patimores turimy turta Siandien. Sis metodas yra geresnis uz balésisierts
metod,, nes remiasi ne istorija, o Siandiena. llgalaikiaterialusis turtagmonese atspindi jam
isigyti padarytas investicijas, o ne atstaigpnurimo turto ver, tuo tarpu dl infliacijos balansig
turto vert neatspindi tikrosios turto ved rinkoje. Taip pat Sis metodagra labai tikslus, nes
sunku jvertinti, ar ta pati turto vetbaty gaunama, pakeitus sgrrang nauja, arisigijus
modernesajos modifikaci, be to, ne visuomet aisku, kokie gaitipapildomi atstatomieji kastai.

4. Dabartire rinkos verg nesunku nustatyti listinguojamoms bendnmg — akcijos kain
tereikia padauginti iS akaij skatiaus ir prictti finansinius isipareigojimus. Téau Sis metodas
negali kiti taikomasimorems, kuriy akcijomis rra aktyviai prekiaujama vertybupi popieriy
birZzoje. Visi turto verte gsti metodai (iSskyrus dabarém rinkos verds metod) néra itin plaiai
naudojami, nes jigimory, ziari ne kaipj testing veikla vykdan{ subjeks, o tik kaipi tam tikro turto
Surm.

ISnagrirgjus skirtingus verslo vertinimo metodus, juose rgachus rodiklius, remiantis
santykinius finansinius rodiklius nagéusiais autoriais (Kancerevius, Mackewius, Larson ir
kt.), naujo verslo vertinimo metodo, p@go integruotu veés indikatoriumi formutje nuspgsta
remtis finansiniais rodikliais, kurie apskmiojami naudojant balanso, pelno (nuostpktaskaitos
ir pinigy sraut; ataskaig straipsnius. Santykiniai finansiniai rodikliai,igaserslo vertinimagrankiai,
yra efektywis, nustatanimores vert, nes, pirma, jie atspindi labai skirtingusiores veiklos
aspektus, antra, kiekvienas ribotos civéinatsakomyés juridinis asmuo, vesdamas apskait
pateikia tokiu pat ©idu apskaiiuojamus ir tarpusavyje palyginamus rodiklius.iV&iriy autory
(Kancerevyius, Mackewius, Larson ir kt.) darbuose pateikimnrodikliu nuspesta naudoti
EBITDA rodiklj ir santykinius finansinius rodiklius: investigijpelningumo rodikl nuosavybs
pelningumo rodikl grynojo pelningumo rodikl pastovaus mokumo koeficiant skubaus

padengimo koeficient pinigy srauto iS pagrindis veiklos koeficient bei skot; ir turto santyk
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2. VERSLO VERTES NUSTATYMO METODIKA, TAIKANT INTEGRUOT A
VERTES INDIKATORI U

Sioje dalyje apraSomas naujas santykiridikliy pagrindu sudarytas indikatorius, kuomet
firmos vert nustatoma, remiantis atrinksantykiniy rodikliy palyginamja analize. Verslo veis
indikatorius apjungiaijvairius skirtingas iSraiSkas tutiis rodiklius, todl vertes pokyio
nustatymas gali remtis labai skirtingmores veiklos aspektivertinimu. Sis indikatorius, skirtingai
nuo pirmoje dalyje nagrity metod;, nepateikia pinigiés verslo ve#s iSraiSkos, kuri naudinga
imores veres tam tikru momentu nustatymuigiau jgalinajvertinti ar finansigs injekcijos, tokios,

kaip ES struldriniy fondy parama, isties didingnorés vert ir, jei taip, kokiu mastu.
2.1. Rodikliai, naudojami indikatoriaus skaiciavimui

Imoniy finansires kiklés jvertinimui skirta daugyb jvairiausiy rodikliy. Ju apskatiavimui
naudojami balanso, pelno (nuostylataskaitos, pinigsraut; ir kity ataskai duomenys. G. White,
A. Sondhi, D. Fried (1994 p. 245) teigia, kad, eM#int analiz, rekomenduojama naudoti ir
naudojama iki 100 santykipirodikliy, kiti teigia, jog pilnai pakanka 40 rodikli Tatiau nedidel
dalis rodikly gali bati efektyviai panaudot@gmores verés nustatymo procese. ISnagjurs jvairiy
autory pateikiamus rodiklius, galima teigti, jog yra ganai daug rodikhi, kurie vieni kitus
dubliuoja arba parodo labai specifinius veiklos typaus ir gali fati visiSkai nenaudingi.
Pavyzdziui, atliekant gamyhia imores analiz, kai kurie prekybosmoniy analizei skirti rodikliai
yra bevetiai. Daznai autoriai pateikiaa tpai rodiklj, kuris gali lti skakiuojamas, naudojant
skirtingus finansias atskaitomybs straipsnius]vertinus visus auk&u iSvardintus veiksnius bei
jau egzistuojagius verslo vertinimo metodus, tolimesniam tyrimuivb pasirinkti 8 rodikliai. Jie
atspindi pagrindiniugmores veiklos aspektus ir visi yra svaskintamiejiimores verés atzvilgiu.
Integruoto vewts indikatoriaus ska&lavimui pasirinkti santykiniai ir vienas absoliusnrodikliai
atspindiimores pelningum, mokum, likviduma ir sugebamus generuoti pinigrautus bei pelnus.
Kiekvienas rodiklis parinktas, norint indikatoriuggspindti tam tikra imorés veiklos aspekt ju
paskirtis, apskd&iavimo formuks, interpretavimas ir skirtumai matomi toliau pki@nuose
aprasymuose.

1. Investicijuy pelningumas(angl. Return on Investments; ROI):

I . Grynasispelnas
Investiciy pelninguma = — _ _ (10)
Visasturtas— per vienusmetusgautinossumos

Investiciju pelningumas parodo, kiek firmos vadogyhlbzdirbo, panaudodama ilgalaik

kapitah (akcin kapitah ir ilgalaike skohk), atspindi viso investuoto kapitalamorg graza, jis gali
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bati nuosavyls ir paskol formos rodiklis. Sis rodiklis dazniausiai naudogsn vertinant
investiciniy projekiy pelningum (G. Kancerev§ius, 2004, p.132).

PastabaReikéty atkreipti dmeg | dedamsias dalis, iS kua skatiuojamas investicij
pelningumas. Kadangi rodiklis paprastas ir lengmaskatiuojamas, @ra vieningo skaiavimo
budo, todtl skaciavimams panaudojus atitinkamas dedsias, galimaisrodikli dirbtinai padidinti
arba sumazinti. Taigi retky giliai iSanalizuoti, kuriuos dydziugtraukti, apskaiiuojant rodiki
(Investopedi).

2. Nuosavylés pelningumas (nuosavo kapitalo pelningumas, akcininkiuosavybs
pelningumas) (angl. Return on Shareholders’ Fumiturn on Common Stockholders Equity;
ROE):

Grynasispelnas
Nuosavaskapitalas(ar vidutinis nuosavakapitalas)
Rodiklis parodo, kiek firma uzdirbo, panaudodamanmés kapitad, kuris priklauso

Nuosavybs pelninguma = (11)

akcininkams (G. Kancerevwis, 2004, p.133), arba savinipknvestuoto kapitalo g¢a (Verslo
Zinios, 2005, 5,5 skyrius, p.1); parodo nuosavatkbpsukurg pelry ir tam tikru mastu +mores
vadovyles darbo efektyvum naudojant investugtkapitah (J. Mackeuwiaus, 2005, p. 174).
Kermit D. Larson (1989)i&odikli vadina gynojo pelno uZdirbimo savininkameksningumu.Sis
rodiklis atspindi tik nuosavyds giza ir nevertina kitokiomis formomigimory, investuoto kapitalo

3. Grynasis pelningumag(grynojo pelno marza; grynasis pardayipelningumas grynasis
ribinis pelningumas; grynojo pelno procentai (Kabskas, 1997, p. 196)), (angl. Profit Margin on
Sales, Net Profit Margin):

Grynasispelninguma = Grynasspelnas (12)
Pardavime

Tai bene plaiausiai naudojamas santykinis rodiklis. Apskabjamas, dalinant vis

akcininkams priklausapt prieinamy paprasi akcijy savininkams, gryaji pelm, iS pardavim
(KTU finangy katedra, 1997, p.90). Parodo, kiek grynojo pelaeok&a vienam pardavimlitui,
ivertinus visas pajamas ir iSlaidas. Vertinantaglikli (Kermit D. Larson, 1989, p.651),i¢dma
atkreipti ddmeg | veiklos sfeg, kuriai priklausojmoré. Pavyzdziui, gamybis imores ir imores,
besivetiantios mazmenine prekyba, grynojo pelno marzos gbhilakirtis viena nuo kitos, ¢eau
abiep imoniy savininkams rodikliai bus geri, nes skirtingosko& skiriasi pelningumo lygis.
Vertinimas Labai gerai, jei Sis rodiklis yra >20%, gerai, jl5%, patenkinamai >8%,
nepatenkinamai <8%, blogai <0%. (J. Mackews, 2005, p. 146). Kiek kitakvertinima pateikia
Verslo Zinios ,Finang valdymas* (2005, priedai/p. 4): labai gerai, js gdiklis yra >25%, gerai,

jei >10%, patenkinamai <10%, nepatenkinamai <5%gdl <0%.

2 http://www.investopedia.com/terms/r/returnoninvestinasp
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4, Skubaus padengimo koeficientagmokumo greitis; kritinigvertinimo koeficientas),
(angl. Quick or Acid Test Ratio):

Trumpalailis turtas— atsargos
Trumpalaikai jsipareiggimai
Anot G. Kancerewiaus (2004, p.128) Sis koeficientas parodo firmagestjima apmokti

Skubauspadengimdoeficienas=

(13)

trumpalaikiusisiskolinimus neparduodant atsarg.eidinyje ,Investiciy valdyma$ (Verslo Zinios,
2005, 5.4 skyrius, p.14) teigiama, kad jis elimipuaeapibéZztuma dél atsarg likvidumo: Siuo
atveju atsargos negaliith naudojamos trumpalaikiamsipareigojimams padengti. J. Watts (1996,
p. 470) silo iS likvidziausioimores turto palikti tik trumpalaikius rinkos vertybirsupopierius,
grynus pinigus ir pirkjy skolas. J. Mackewius (2005, p. 146) teigia, kad rodiklis parodaraorg,
jei i$ jos huty pareikalauta, gaty greitai sumokti savo trumpalaikiugsipareigojimus, ar ji gaty
sekmingaijveikti § kritini etap.
Vertinimas. Labai gerai, jei Sis rodiklis yra >1,5, gerai, jel,2, patenkinamai >1,0,

nepatenkinamai <1,0, blogai <0,5. (J. Mackas, 2005, p. 146)

5. Pastovaus mokumo koeficientagfinansires autonomijos koeficientas):

Nuosavaskapitalas
Moketinos sumosr jsipareiggimai
Tai atvirkstinis rodiklis finansiniam svertui, paantis gresiatius pavojus, pavyzdZiui

Pastovausnokumakoeficienas= (14)

bankrot. Kuo Sis koeficientas didesnis, tuo aukStegmsres mokumo lygis. (J. Macketius;
2005, p. 164)

Vertinimas. Skirtingose Salyse — skirtingi Sio rodiklio vertimai. JAV teigiamai vertinama
rodiklio reikSme yra 0,3, Lietuvoje 0,5, o Japonijoje 0,8. Pastevanokumo koeficient galima
vertinti ir kaip rizikos valdymo rodik] kuris parodo bankroto tikimyb Jei koeficientas lygus 2 ar
daugiaujmonei tikrai negresia bankrotas.

6. Skoly ir turto santykis (skolos koeficientas; bendrasis skolos koeficientaesndras
skolos rodiklis) (angl. Dept of Total Assets (D/A)ebt Ratio):

Skol ir turto santykis= Moketinossumosr jsipareiggimai (15)

Visasturtas
G. Kancerevyius (2004, p.131) apildina § rodikl; taip: jis matuoja, kokia viso turto dalis

yra finansuojama skolintomisédomis ir atspindiimores finansik strukiira. Skolos apima
trumpalaikius ir ilgalaikiugsiskolinimus (KTU finang katedra, 1997, p.90Kreditoriai pirmenyl
teikia Zemiems skolos santykiniams rodikliams, In@skroto atveju tai sumazina puostoli; rizika.
Kai kurie savininkai pirmenyd teikia aukStesnio lygio finansiniam svertui, néskg padidinti
pelm bei iSlaikyti firmos kontrad (pazymi A. Dzikevius (2000)).Taciau nedetty pamirsti, jog

didesnis koeficientas atspindi didesrzika.
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Vertinimas. Labai gerai, jei Sis rodiklis yra <30%, gerai, 0%, patenkinamai <70%,
blogai >100%. (J. Macketius, 2005, p. 146)
7. Pinigy srauto iS pagrindinés veiklos koeficientas:

Pinigy srautasiS pagrindires veiklos
Trumpalaikai jsipareiggimai
Siuo rodikliu matuojamas jmorgs trumpalaiki  isipareigojimy apmokjimas

Pinigy srautoi$ pagrindires veikloskoeficienas=

(16)

likvidZiausiomis mokjimo priemoremis laipsnis (J. Mackesius, D. Poskal; 1998, p.192)
Likvidumo vertinimas, naudojant pinigsrauto i pagrindiés veiklos santyk su trumpalaikiais
isipareigojimais, nuo kitlikvidumo rodikliy vertinimo skiriasi tuo, kad trumpalaikisipareigojim
ivykdymo Saltiniu laikomas ne turtas, kuris potehaiagaléty buti panaudotas Siam tikslui, o
faktinis imores generuojamas pinigsrautas. (Verslo Zinios, 2005, 5,6 skyrius, p.6)

PastabaPagrindirgs veiklos pinig srautas = grynasis pelnas + nisigimas +
amortizacija + grynojo apyvartinio kapitalo pokytis

8. EBITDA (angl. Earnings Before Interest, Taxes, Depremiaéind Amortization)

EBITDA = [prastires veiklos pelnas + nusttéjimo ir amortizacijos ghaudos (17)
Tai - pelnas prieS palkanas, moke&sus, nusidvéjima bei amortizacy. EBITDA paprastai

galima iSskaiiuoti iS imoniy finansiny ataskai. Pelnas, mokeési ir sumoktos paiikanos yra
pelno nuostolio ataskaitoje, o nusidjimas ir amortizacija - pinig srauty ataskaitoje arba pelno
nuostolio ataskaitoje prie veiklogreudy, jeigu yra iSSifruota.

Taigi, visi auksiau aptarti rodikliai yra apsk&uojami, naudojant straipani esaidiy
finansires atskaitomybs dokumentuose reikSmes. Kadangnores, kury vertinimui bus
naudojamas verslo veés indikatorius, yra ribotos civilis atsakomyés juridiniai asmenys,
uzdarosios akcis bendrows ir akcires bendrows, joms privaloma rengti vienodos formos
atskaitomybs dokumentus. Tie patys straipsniai, naudojamikaifis rengime,igalina palyginti
keleto imoniy veriés pokyius ir juos pateikti suvienodinta iSraiSka. 3-ogntekje pateikiami
parinktiems rodikliams apskaoti reikalingi balanso, pelno (nuostgliir pinigy sraut, ataskait

straipsniai.
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3 lentet
Finansiniy ataskaity rodikliai

Pelno (nuostoly) ataskaita Balansas Pinigy srauty ataskaita

1.
Pardavimo pajamos Turto iS viso Nusicevejimo ir amortizacijos snaudos
1prastm:§ ye|klos pelnas Trumpalaikis turtas Grymep pagrindirés veiklos pinig
(nuostoliai) srautai

3. | Grynasis pelnas Atsargos

4. Per vienerius metus gautinos sumo

S. Nuosavas kapitalas

6. Mokétinos sumos iisipareigojimai

7. Per vienerius metus métinos sumos

ir trumpalaikiaiisipareigojimai

Saltinis: Sukurta autoriaus

Kaip matoma lentéje santykini; rodikliy skatiavimui reikalingi 12 rodikh i$ finansires
atskaitomybs dokument. Priklausomai nugmonrés pajana, darbuotop skatiaus ir turimo turto
vienos imores pildo pilma finansirg atskaitomyhk, iskaitant ir pinig sraut; ataskad, o kitoms
pakanka ir trumpos atskaitomygodokument, o pinigy sraut; ataskaita nepildoma. Tiau, net jei
imoré nepildo pinigy srauty ataskaitos, verslo ved indikatoriaus skaiavimui reikalingi du
straipsniai iS pinig srauty ataskaitos yra nesunkiai apskaojami bet kuriojeimoréje. Taigi,
minétasis indikatorius gali idi sekmingai naudojamas taip pat ir nedidelmoniy verts pokyio

vertinimui.
2.2. Integruotas vertes indikatorius: formul ¢ ir paaisSkinimai

Pradire integruoto ve#s indikatoriaus formut

8
li:ZSj'Pij (18)
=1
¢ial; — Integruotas vets indikatorius, kur:

I =1 + n; tai i-tojiimore, kurios verés indikatoriy norime nustatyti, tiriamp imoniy skatius
teoriSkai gali [ati nuo 1 iki n, t&iau bitina pasteéti, jog praktikoje Sios formibk taikyme reikd
naudoti ne maziau kaip dinones.

j =1 + 8; tai j-asis rodiklis, kuyi indikatoriaus ska&iavime yra ribotas ské&ius — 8. Bitina
pastebti, jog integruoto veds indikatoriaus formul gali biti pritaikoma ir daugiau rodikli, nei 8,
taciau Siame darbe parinkti 8 rodikliai, kurie laikoktinstantomis.

S — nustatytasis j-tojo rodiklio svoris, kadangi rkldi skatius indikatoriuje yra pastovus ir
ribotas, pateikiami visi rodikliai:

S, — nustatytasis investigijpelningumo rodiklio svoris indikatoriuje;

S, — nustatytasis nuosavdpelningumo rodiklio svoris indikatoriuje;

Ss - nustatytasis grynojo pelningumo rodiklio svonslikatoriuje;
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S, - nustatytasis skubaus padengimo koeficiento svodikatoriuje;
Ss - nustatytasis pastovaus mokumo koeficiento svndikatoriuje;
S - nustatytasis skalir turto santykio svoris indikatoriuje;
Sy - nustatytasis pinigsrauto i$ pagrindirs veiklos koeficiento svoris indikatoriuje;
Ss - nustatytasis EBITDA svoris indikatoriuje.
S rodikliy svoriai gali liti nustatomi ar parenkani¥vairiausiais bdais; nuo pasirinkt svoriy labai
priklauso tai, kokigimores veiklos dalis laikoma labiausigiakojargia verslo vert. Siame darbe
rodikliy svoriai nustatomi apklausodidu, imoniy vadovams ir buhalteriams pateikiant anket
kurioje praSoma sureitinguoti pateiktus 8 rodiklipagal svarlp imores vertei. Tuomet visi
atsakymai susumuojami, kiekvienas IS rodilkdurinkusi tam tikm jvertinima padalinami iS vig
ivertinimy bendros sumos ir taip gaunamas kiekviensvjporis indikatoriuje.
R = % (19)
j
Pj tai ni-tyju imoniy j-tyju rodikliy ir vidurkio Z; santykis, kur:
a;j — tai i-tosiosimores j-tojo rodiklio pradire reiksne. Kadangi rodikly skatius indikatoriuje yra
pastovus, gmoniy skatius neribotas, pateikiami visi i-tosiggonés rodikliai:
a1 — i-tosiosimores investicijy pelningumo rodiklis;
a2 - i-tosiosimonés nuosavybs pelningumo rodiklis;
a3 - i-tosiosimonrés grynojo pelningumo rodiklis;
a4 - I-tosiosimonrés skubaus padengimo koeficientas;
a;s - I-tosiosimonrés pastovaus mokumo koeficientas;
ais - I-tosiosimonés skotly ir turto santykis;
a7 - i-tosiosimoneés pinigy srauto iS pagrindis veiklos koeficientas;
aig — | —tosiosimores EBITDAreikSne.

n

2.3

Z ==— (20
j n (20)
Z; tai n tiriamy imoniy rodikliy a; reikSmu vidurkis, kur:
n — tiriamy imoniy skatius, teoriSkain gali bati bet kuri reikSné nuo 1 iki oo, tafiau, taikant

indikatoriu praktikoje,n reikéty imti intervale nuo 2 ikio.
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Taigi, toliau i pradire integruoto ve#s indikatoriaus formgl istatome visas au&&u

apraSytas iSraiSkas ir gauname gakutormule:

8 a1
lL=>nS - —— (21
= ;aﬁ

li — Integruotas vegs indikatorius; 7

n — tirilamy imoniy skatius;

S — nustatytasis j-tojo rodiklio svoris;

aj; — tai i-tosiosimores j-tojo rodiklio pradig reikSne;

i=1+n;

j=1+8.

Gautasis integruotas veést indikatorius atspindimones vert tam tikrame laikotarpyje
lyginant su kitomisimorémis. Suskaiiavus nimoniy integruog vergs indikatoriy prieS paramos
gavim ir ty paiy imoniy indikatoriy po ES paramos gavimo, bus galima nustatyti ESnpasa
gavimoitaka imorgs vertei.

Bitina pabézti, jog naujasis integruotas vestindikatoriugigalina palyginti neribat skatiy
imoniy ir nekitinai tik vienodus laikotarpius. Viename integruoteriés indikatoriaus nustatyme

gali bati naudojami skirtingo dydzZio, apyvarbei juridiniy formy verslo subjektai.
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3. VERSLO VERTES NUSTATYMO METODIKOS PRITAIKYMAS
ES PARAMOS JTAKOS VERSLO VERTEI VERTINIMUI

Sioje dalyje pateikiami apklausos rezultatai, ngaehd formuks dedamjy nustatymui. Taip

pat aptariamognores, kurip duomenys pasirinkti praktiniam fornasl pritaikymui.
3.1. Apklausos imties nustatymas ir rezultatai

Sio darbo apklausos imties apskavimui imamos tik Kauno mieste veikivykdartios
uzdarosios akcits bendro¥s ir akcires bendrogs. LR statistikos departamento 2009 m. pirmo
ketvir¢cio duomenimis Kauno mieste veikia 7313 uigharakciny bendrovi, ir 64 akcires
bendroes, taigi kartu — 737ymorgs.

Minimalus atrankos dydis. Minimalios atrankos dydisant baigtinei generalinei aibei
skatiuojamas pagal I. S. Paschaver, A. L. Jabilko (1983); S. MatrtiSiaus (1997); K. Kardelio, J.
Sapagovo (1998); S. MartiSiaus, J. Markel@us, J. Martinaviiaus (1994) pateikiamformule:

2. . —_—
Nin = 22 N p(12 P) (22)
_(@p)*(N-D+2"-pl-p)
¢ia N — visumos dydis. Siame darbe tiriamos Kauno migsikla vykdartios uzdarosios

akcires bendrows ir akcires bendrogs. J; skatius pateiktas pagal 2009 mepirmo ketvikio
duomenis yra 7377.

p — pozymio tikimylg. Kadangi dazniausiai p dydigna zinomas, tai nustatomas p = 0,05 (S.
MartiSius, 1997).

Ap — pozymio dalies paklaida. Rezultatai pateikiamiS % paklaida, nes moksliniame
darbe paprastai pasikliaujama 95 % patikimumu (Krdelis, 2002).

z — normaliojo skirstinio koeficientas. Tarkime, katsus rezultatus gauname su 95 %
tikimybe, tada normaliojo skirstinio koeficientaz = 1,96.

oo 38416 7377-0,0475 -
™" " 0,00257377—1) + 38416 0,0475

7228

Visus dydziusjraSiusi formule, gaunamanmin = 72, t. y. norint rezultatus gauti su 95%
tikimybe bei 5 % paklaida, duomenys tuititibsurinkti maziausiai iS 7gnoniy.

Atlikus 72 imoniy buhaltery apklaug buvo nustatyta, kurie i$ reitingavimui pateikt
rodikliy turés didZiausi itaka integruoto ve#s indikatoriaus formuéje, o kurie maZziausi Ivairas
autoriai pateikia dauggbsvarbiy santyking finansiniy rodikliy, tatiau nedaugelisyj naudojami
kaip pagalbig priemore ar dedamojiimoniy vertei apskaiuoti. Imoniy buhaltery, finansy
analitiky bei finansinink apklausa miétyju rodikliy svoriui nustatyti yra bene objektyviausias

budas rodikliy svarbai indikatoriaus formeje nustatyti.
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Apklausos metu 72Zmoniy buhalteriai sureitingavo 8 pateiktus rodiklius,onsvarbiausio
imorés vereés nustatyme iki maziausiai svarbaus, priskiriammg balus atitinkamai nuo 8
(svarbiausias) iki 1 (maziausiai svarbus). Sugrupaezultatus, buvo gautas kiekvieno i$ rodikli
vidurkis. Kadangi bal suma, kuriuos respondentai djar paskirstyti rodikliams, yra 36, gautieji
kiekvieno i8 rodikli vidurkiai dalinami i$ 36. Tokiudmu gaunami koeficientai, kuribendra suma
lygi 1.

Kadangi§ — nustatytasig-tojo rodiklio svoris, o rodikly skatius indikatoriuje yra pastovus
ir ribotas dydis, pateikiami visi, pagal anketiprima nustatyti, rodikly svoriai indikatoriuje:

S = 0,116 investiciy pelningumo rodiklio svoris indikatoriuje;

S = 0,1 nuosavyds pelningumo rodiklio svoris indikatoriuje;

S = 0,15 grynojo pelningumo rodiklio svoris indikatge;

S, = 0,097 skubaus padengimo koeficiento svoris irndikaje;

S = 0,164 pastovaus mokumo koeficiento svoris indikaje;

S = 0,169 skal ir turto santykio svoris indikatoriuje;

S, = 0,141 pinig srauto iS pagrindiss veiklos koeficiento svoris indikatoriuje;

S = 0,063EBITDA svoris indikatoriuje.

Visi rodikliai, iSskyrus skaj ir turto santyk, vertinami principu ,kuo reikSgaukstesa, tuo
geriau®, toal pastasji rodikli tenka modifikuoti ir sukeisti skaitiklsu vardikliu. Tolesniuose
skatiavimuose naudojamas modifikuotas (apverstas)uskoturto santykis. IS parinit rodikliy
dedanujy iSplaukia, jog teoriSkai galima ir neigiama indiaaus reiksm, taip gali atsitikti, kali
vienas ar keletas tyrimui parinktrodikliy yra neigiami. Kadangi parinktieji rodikliai verami
principu ,kuo auksStesnreikSne, tuo geriau®, neigiama integruoto westindikatoriaus reikSgngali
buti vertinama kaip signalas bylojantis apie labaagtr imonés padtj ir santykinai mag vert.
Taigi, esant neigiamai integruoto \extindikatoriaus reikSmei, verta iSsiaiskinti, kukienkretis
veiklos rodikliai lemia tok rezultay ir ieSkoti prieZasties pradise dedamosiose, t.ymoniy
finansires atskaitomybs dokumentuose.

Naudojant apklausosidu nustatytais rodikili svoriais ir teorigje dalyje aptarta bei sukurta
formule, nustatomas tgjimoniy verts pokytis tris metus po paramos gavimo. Pagal stdar
formule gaunama kiekvienos i$ tiriamimoniy integruoto veds indikatoriaus reikSas dviems
atskaitiniams metams prieS paramos gavimtrims metams po paramos gavimo (j@isavinus
arbaijsisavinant param). Siame darbe tiriagnimoniy pavadinimai pakeisti UAB X, UAB Y ir
UAB Z, nes tyrimui reikalingimoniy finansires atskaitomybs duomenys pateikti tik sulgga, jog
imoniy pavadinimai nebus pavieSinti.

Apibendrinimas. Iki Siol apzvelgtas integruotas véstindikatoriusigalina vartotaj atlikti

bet kurip imoniy veriy pokyio jvertinima, nesvarbu, ar tai atliekama veiklos sjgho, ar
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konkretaus fakto poveikio efektyvumiviertinti tikslais. Integruotas vext indikatorius paprastas ir
lengvai suprantamas, vartotojui tereikia pasirinktiones, kum verés pokyi norima palyginti,
analizuojam laikotarpg (periody skatiy) ir jvesti analizei pasirinkt period; finansires
atskaitomybs duomenis. Visa kita anadz informacija yra apsk&uojama pagal sukurtformule.
Naujasis integruotas veés indikatoriuggalina vartotaqj:

0 Steleti keletoimoniy vergs pokyius pasirinktais laikotarpiais.

o Palyginti keletogmoniy verts Kitima.

o Ivertintiukinés ir finansires veiklos poveikimoniy vertei.

Sis indikatorius yra lengvai suprantamas ne tikfisininkui, t&iau ir bet kuriam, norigiam
ivertinti keleto imoniy veriées pokyius praeityje, dabartyje bei ateityje. Jis gali gagriimti
perspektyvinius sprendimus, numalfytionés arimoniy grupes veiklos strategij

3.2. Tyrimui parinktos jmonés ir pagrindiniai j y duomenys

Sioje dalyje atliekamas trijimoniy tyrimas, taikant sudamjt integruoto veres indikatoriy.
Indikatoriui pritaikomos per ankeiirtyrima nustatytosSj reikSnes, kurios tolimesése lentedse
atsispindi stulpeliuose pavadintuos8vgris®. Pagrindiniai tyrimui parinki imoniy duomenys

pateikiami 4 lenteje.

4 lenteb
Tiriam g jmoniy informacija
Imore X Imore Y Imonre Z
Teisinis statusas UAB UAB UAB
Veiklos Saka Metalo apdirbimas Statyba Didmenire prekyba
Darbuotoj; skatius 120 7 12
Imores amzius 12 18 6
Paramos suma 2.500.000 Lt 105.000 Lt 73.000 Lt
Paramosgsisavinimo laikotarpis 3m. 3m. 3m.
Paramos intensyvumas 40/60 40/60 40/60

Saltinis: sukurta autoriaus

Visos trysimores turi uzdarosios akods bendro¥s statusus, tau tai nereiskia, jog verslo
vertes vertinimui indikatoriumi negalima pasirinkti iitkki imones status, svarbu tai, kadmonré
turéty formulés skatiavimui reikalingus duomenis. Vienaore priklauso gamybos sektoriui, dvi
paslaug sektoriui. Tai reiSkia, jog analizgali integruoti skirtinguose sektoriuose veikieas
ivairaus profilioijmones.Imones labai skiriasi tiek gautos paramos dydZiu, tiekZ@ami, tiek
darbuotoy skatiumi, toctl, atliekant skaiiavimus, galima tiktis skirtingy verts kitimo tendencij.

UAB X teikia Sias paslaugas: precizinis mechaniamirbimas tekinimo ir frezavimo

stakémis; korpusini detalyy apdirbimas; vienetiniai ir smulkiaserijiniai darlekinimo, frezavimo,
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Slifavimo, koordinatigmis iStekinimo ir kitomis stakmmis; suvirinimas, fasoninis pjaustymas
dujomis; speciali tvirtinimo detaly masire gamyba; mag ir dideliy partiju surinkimas.Imonés
pagrindiniai uzsakovai ir partneriai yra automabilmedicinos, automatizavimo pranésnsSak;
atstovai. Beveik visas Zaliavasigyja vakan Europoje. DidZja dali produkcijos eksportuoja
Europos gjungos Salis.Imore savo veiklos srityje yra lydértiek Lietuvoje, tiek ir Pabaltijo
regione. 1S ES struitiniy fondy gavo paramos uz 2,5 min.jtkurie skirti nauy metalo apdirbimo
stakliy isigijimui.

UAB Y atlieka aukStuminius statybos, griovimo, day, plovimo, restauracijos ir kitus
darbus.Imore isitvirtinusi rinkoje nuo pat nepriklausomdg atkirimo, savo specifies veiklos
rinkos viena iS lydeu, atliekanti darbus tiek pagal valstybinius, tiedgpl priv&ius uzsakymus. IS
ES strukiiriniy fondy gavo paramos uz 105000 ylit kurie panaudoti darbui reikalingos
restauravimarangosisigijimui ir darbuotog kvalifikacijos kelimui.

UAB Z jkurta 2004 metais, jos vykdoma veikla yra didmérpnekybajvairiausia apranga.
Visa imorés parduodama produkcija tenka uzsienio uzsakovapasgavirgjantiems fibus
daugelyje parduotuyitinkly visoje Europoje. IS ES struakiniy fondy gavo 73000 lii parama riby
apsaugos nuo vagyig sistemai diegti.

Visos trysimones tyrimui pateik iS viso 5 veiklos vykdymo metduomenis i$ finansis
atskaitomybs dokumeni. Paramajsisavinama per kelgtmet;, o imores praSymus & paramos
suteikimo gali paduoti bet kuriuo metu, galiojantiekimui teikti paraiSkas. Pastarosioslygos
léme, jog dvi i$ tiriamy imoniy jau yra pilnaijsisavinusios gautagdas, o viena, t.y. UAB Y, dar yra
isisavinimo laikotarpyje, taigi paskutigii Siosimonés paramosgsisavinimo met duomenys yra
prognozuoti. Kadangi integruotas Wext indikatorius jgalina tarpusavyje palyginti paramos
efektyvumy, néra svarbu, kuriais metais parama bugtsavinama, t.y. neiina, kad paramos
gavimo laikotarpiai sutapt To paskoje veiklos vertinimo periodai bus numeruojami rudi 5.
Sio praktinio pritaikymo tikslumui labai svarbu, gjovisy trijy imoniy paramosisisavinimo
laikotarpis yra vienodas — 3 metai, nes vienoddstfarpiy skatius investicijy paskirstymui yra
svarbi glyga palyginimo tikslumui. Toliau apzvelgiami pradi imoniy duomenys IS finansini
ataskai. Kitame puslapyje, 5-oje lentgd pateikiami tiriana imoniy balanso, pelno (nuostag)iir

pinigy sraut ataskaig straipsniai, kurie naudojami fornégl kintamyy apskatiavimui.
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Pateikiamos kiekvienos ignoniy penkeri mety straipsni reikSnes, kur pirmieji ir antrieji metai atspinginoniy veikla prieS Europos gungos
paramos gavim o kiti treji metai — paramaosisavinimo laikotarp

5 lentet
Finansinés atskaitomyheés straipsniai ir jy reikSmes
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Imoné = = >
13636563 | 602544 | 673204 | 8702380 | 4656709 | 1576978 | 2769330 | 3441599 | 5230299 | 1451003 | 1129616 | 833772
17307490 | 949964 | 837547 | 9128505 | 5394016 | 1516253 | 3562830 | 4279653 | 4834970 | 954099 | 1511088 | 1369852

UAB X

1282180

483244

396123

685739

560280

3671

500369

543179

142560

121778

70168

238422

1173833

2991262

247023

209794

508860

457140

371910

399276

66495

352040

462975

133388

45885

323752

40566

307572

342067

254438

4073013

Saltinis: sukurta autoriaus

421618

245281

182323

197782

223836

223836

346452
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Tiek i auksiau pateikyy aprasym, tiek i$ 5 lentels duomen matosi, kadmores skiriasi
daugeliu kintamjy. Butina pasteéti, kad net ir labai skirtingimoniy dydziai, juridires formos,
suteiktos paramos dydziai, apyvartos, pelnai arrkdikliai neturi reikSmingogtakos, naudojant
naupji verslo vertinimo metag paremy integruotu veids indikatoriumi, skaiiuojant vetiy

pokycius ir palyginant indikatoriaus vertes.
3.3.  Imoniy veréiy poky¢io vertinimas

Siame skyrelyje aprasomas indikatoriaus reikgrpagal pateiktus duomenis, skavimo
procesas, pateikiami tarpiniai bei galutiniai skarimai ir iSvados apie indikatoriaus pritaikym
konkreiiy imoniy vertes pokyio nustatymui. Toliau pateikiamos penkios leégelkury kiekviena

skirta vienam iS penlityrimo laikotarpiy.

6 lenteé
Pirmojo periodo integruoti vertés indikatoriai
0
4 g 92| o o " =
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| 8| 2|3 |2 |8 |5¢
E| 2| © o | g
o
UAB X 0,11| 0,20 0,05| 2,12| 0,66| 1,66| 0,57| 1732160

UAB Y 2,14] 0,73 0,31| 457| 3,81| 481| 196| 553412
UAB Z 0,71| 056| 0,03| 1,21 0,41| 1,41| 0,83| 161786
Vidurkis | 0,99| 0,50| 0,13| 2,64| 163| 2,63| 1,12| 815786

Integruotas vertés indikatorius (1)

UAB X 0,11 0,39| 0,39| 0,81| 0,40 0,63| 0,51 2,12
UAB Y 216| 147| 242 1,73| 2,34 1,83| 1,75 0,68
UAB Z 0,72| 1,14| 0,20| 0,46| 0,25| 0,54| 0,74 0,20
Svoris 0,116| 0,100 0,150| 0,097 | 0,164 | 0,169 0,141 0,063
UAB X 0,01| 0,04| 0,06| 0,08 0,07| 0,11| 0,07 0,13
UAB Y 0,25| 0,15 0,36| 0,17| 0,38| 0,31| 0,25 0,04
UAB Z 0,08| 0,21 0,03| 0,04 0,04| 0,09| 0,10 0,01

Saltinis: sukurta autoriaus
6, 7, 8, 9 ir 10 lentéke pateikiami iS pradinisurinkiy duomem apskatiuoti integruotam
vertes indikatoriui reikalingi santykiniai finansiniaiodikliai ir EBITDA rodiklis, ju keitimasi
koeficientus, Sj reikSgs (per apklaus nustatyti svoriai), pavadintos ,Svoris®, ir stulpe
.Integruotas vegss indikatorius® pateikiamos apskaiotos atitinkamo laikotarpio indikatoriaus
reikSmes.
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7 lentet
Antrojo periodo integruoti vert és indikatoriai
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UAB X 0,15 0,20| 0,05| 4,06 0,89 1,89 1,44 | 2461052

UAB Y 0,47| 0,45| 0,18| 9,00| 10,09| 11,09 8,43 | 299092

UAB Z 0,27| 0,33| 002| 106| 0,88]| 1,88 1,55| 116162

Vidurkis | 0,30 0,32| 0,08] 4,71| 3,95 4,95 3,81 958769

Integruotas vertés indikatorius (I1)

UAB X 0,51 060| 060| 0,86 0,22| 0,38 0,38 2,57

UABY 159| 140| 221| 191| 255| 224 2,22 0,31

UAB Z 0,90| 1,00| 0,20| 0,23| 0,22| 0,38 0,41 0,12

Svoris | 0,116/ 0,100| 0,150| 0,097| 0,164| 0,169| 0,141 0,063

UAB X 0,06| 0,06| 0,09| 0,08/ 0,04 0,06 0,05 0,16

UAB Y 0,18| 0,14| 033 0,19| 042 0,38 0,31 0,02

UAB Z 0,10 0,10 0,03| 0,02] 0,04 0,06 0,06 0,01

Kaip

Saltinis: sukurta autoriaus

matyti iS 6, 7, 8, 9 bei 10 lentgliintegruotas veés indikatorius sk&uojamas

keturiais pagrindiniais etapais:

(0]

(0]

apskatiuojamos santykinj finansiniy rodikliy ir EBITDArodiklio reiksnes;
naudojant tiriam imoniy rodikliy reikSmy vidurkj, rodikliai pavetiami
koeficientais;

koeficientai dauginami i$ tyrimo metu nustatkiekvieno i rodikly svoriy;

visos koeficient ir rodikliy svoriy sandaug reikSmes sudedamos.
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Treciojo periodo integruoti vertés indikatoriali

o
£ g |2 g
) 0w @ ) E" ol 2w *E”J? 2= n
o|=8|88|.8|58|28|58 288
° o 5 =S s |5 = Sl sn§ a
g | QS| ac| S| 8|28 |5= |28 =
o| 3E| €| £§c| 30| ST |5 ([ZTT o
=| Eo| 30| CPo|8o|8S|=2|[FE° L
- o o o | Qx| g X > E | £ 5 X
= 8 R
7 Z o
UAB X 0,08| 0,12| 0,03| 4,36| 0,95| 2,16 1,71 | 2202287
UAB Y 0,54 0,51 0,18| 8,63| 3,84| 4,84 7,42 | 325035
UAB Z 0,23| 0,25| 0,02| 1,43| 1,06| 2,06 1,59| 137227
Vidurkis 0,28| 0,29| 0,08| 4,81| 1,95| 3,02 3,57 | 888183
UAB X 0,27| 0,41| 0,41| 0,91| 0,49| 0,72 0,48 2,48
UAB Y 1,90 1,73 2,36 1,80| 1,97 1,60 2,08 0,37
UAB Z 0,83| 0,85| 0,23| 0,30| 0,54| 0,68 0,44 0,15
Svoris 0,116| 0,100| 0,150| 0,097 | 0,164| 0,169| 0,141 0,063
UAB X 0,03 0,04 0,06 0,09| 0,08| 0,12 0,07 0,15
UAB Y 0,22 0,17 0,35 0,17| 0,32| 0,27 0,29 0,02
UAB Z 0,10 0,08 0,03 0,03| 0,09| 0,12 0,06 0,01

Saltinis: sukurta autoriaus

Integruotas vertés indikatorius (111)

8 lentet

Nuo 8 lenteds, pateikiami duomenys, kanonés pradedasisavinti pararg, taigi 9 lentedje -

antn isisavinimo met duomenys, 10 - paskutinparamogsisavinimo met duomenys.

Ketvirtojo periodo integruoti vert és indikatoriali
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UAB X 0,05 0,09 0,02 5,33 1,05 2,43 1,34 | 2238345
UAB Y 0,50 0,47 0,18 | 10,49 2,72 3,72 5,79| 356458
UAB Z 0,25 0,26 0,02 1,58 0,91 1,91 1,63| 168004
Vidurkis 0,27 0,27 0,07 5,80 1,56 2,69 2,92 920936
UAB X 0,20 0,32 0,32 0,92 0,67 0,91 0,46 2,43
UAB Y 1,86 1,72 2,44 1,81 1,74 1,38 1,98 0,39
UAB Z 0,94 0,96 0,24 0,27 0,58 0,71 0,56 0,18
Svoris 0,116| 0,100| 0,150| 0,097| 0,164 | 0,169 0,141 0,063
UAB X 0,02 0,03 0,05 0,09 0,11 0,15 0,06 0,15
UAB Y 0,22 0,17 0,37 0,18 0,29 0,23 0,28 0,02
UAB Z 0,11 0,10 0,04 0,03 0,10 0,12 0,08 0,01

Saltinis: sukurta autoriaus

Integruotas vertés indikatorius (V)

9 lentek
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Toliau 10 lentedje pateikiami paskutinio ES param¢ssavinimo laikotarpio rezultatai,

kurie vliau bus naudojami ir bendro wimet veriés pokyio po paramos gavimo skavimui.

10 lentet
Penktojo periodo integruoti vertés indikatoriali
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UAB X 0,12| 0,18| 0,05| 6,08 1,38| 2,83| 1,33| 2282570
UAB Y 0,60| 0,44| 0,17| 12,39| 3,86| 4,86| 5,83| 379508
UAB Z 0,36| 0,28 0,02 181 1,02 2,02| 1,67| 202077
Vidurkis | 0,36| 0,30| 0,08| 6,76 2,09| 3,24 2,94| 954719

Integruotas vertés indikatorius (V)

UAB X 0,33 0,59| 0,66| 0,90| 0,66| 0,88| 0,45 2,39
UAB Y 167| 148| 2,11 183| 1,85 150| 1,98 0,40
UAB Z 1,00/ 0,92| 0,22| 0,27| 0,49| 0,62| 0,57 0,21
Svoris 0,116| 0,100| 0,150| 0,097| 0,164| 0,169| 0,141 0,063
UAB X 0,04| 0,06 0,0 0,09| 0,11 0,15| 0,06 0,15
UAB Y 0,19| 0,15 0,32| 0,18| 0,30 0,25| 0,28 0,02
UAB Z 0,12 0,09| 0,03| 0,03| 0,08/ 0,11| 0,08 0,01

Saltinis: sukurta autoriaus
Apzvelgus trijp imoniy visus penkis periodus ir gavus integruoto égrindikatoriaus
reikSmes, galima teigti, jog kiekviena ifoniy turi labai skirting verts pokyio pohid; po
paramos gavimo. Visi penkerimety indikatoriai, p augimo (kritimo) tempai ir bendras trij
paramogsisavinimo maf laikotarpio ver¢s augimas pateikiami 11 lenigd.

11 lente¢
Integruoty vertés indikatoriy reikSmiy ir ver ¢y kitimas

VVI | Il 1] \% V -1l I -1 I -1v V-V | Il-V
UAB X [ 0,568| 0,607| 0,646| 0,673| 0,755 7,0% 6,5% 4,1% | 12,2%
UABY |[1,912]|1971)1,832|1,754]| 1,699 3,1%| -7,1% -4,3%| -3,1%

UAB Z | 0,520| 0,422| 0,521| 0,573 | 0,546| -18,9%| 23,7% 9,9% | -4,7%
Saltinis: sukurta autoriaus

Integruotas veés indikatorius gali oti pritaikomas tiekimonés verés pokyiui nustatyti,
ziarint iS istorires perspektyvos, tiek ateities wertpokyio prognozei, tiek esant viename i$
paramossisavinimo etap. Kaip matoma 11 lentgk, imoniy veriés augimo tempai ir tendencijos
prieS paramos gavinir gavus param labai skirtingi. Vieninted imone X iSlaiké stabily verts
augimy po paramos gavimo, vidutiniSkai 7,6% kasmet; pga@nant param imorés vert augo
7%. Kity dvieju imoniy rodikliy reikSnes labai skirtingos, tad reikalauja gilesiés veiklos analiés.
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Tiek imore Y, tiek imone Z patyg atvirk¥ia verts kitima, negu

kitimas gerai matomas 6 paveiksle.

pries gaudamos paransis

2,5

2,0

1,5

1,0

0,5

0,0

— JAB X
— JABY
— UABZ
—
-__———-..___________-———
VVI1 VVI 2 VVI 3 vV 4 VVI5

Saltinis: sukurta autoriaus

6 pav.Imoniy integruoti vertés indikatoriai

Ivertinus tiriamy imoniy gautas penkari mety integruoto ve#ds indikatoriaus reikSmes,

galime teigti, jog dviej tiriamy imoniy veré po ES paramos gavimo kilo, o vienos krito. IS dp@f

6 paveiksle matyti, jog dviemgnonems paramos gavimas paéatenkl; poveik verslo vertei.

Pastow verslo verés augim turinti imone X yra zymiai didesé neiimonrés Y ir Z, toctl ir naujos

investicijosimores rodiklius jtakoja ne taip Zymiai, kaip mazesapyvarg bei kapitad turincias

pastagsiasimones.

2,5

2,0

191

1,5

1,0

0,5

0,0 -

VVI1

VVI 2 VVI 3 vV 4 VVI5

. UABX
. UABY
N UABZ

Log. (UAB X)

Log. (UABY)

Log. (UABZ)

Saltinis; Sukurta autoriaus

7 pav.Imoniy verslo vertes kitimas
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Imores Y vert paskutiniais metais prieS paramos gaviaugo 3,1%, o paramos gavimo
laikotarpiu ver¢ krito vidutiniSkai po 4,8% kasmet. Takiveries kitimo tendency lémé iSaug
imores jsipareigojimai dl padictjusio skolinto kapitalo ir nepakankamai efektyysigytosirangos
naudojimas, didinant apyvarbei pelra. Imonés Z vert turéjo visiSkai prieSing vergs kitimo
pohadj, neiimoré Y. PrieS ES paramos gavinimore Z turgjo 19% neigiam augima, 0 paramos
isisavinimo laikotarpiu vegt pakilo net iki 29,5%; tai pats auk8usias tarp tiriamp imoniy Viso
paramosijsisavinimo laikotarpio augimo rodikligmoré X, stabiliai augdama po 7,6% kasmet,

pasiek kiek mazesp taiau labai Zenk] 24,4% verts kilima.
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Saltinis: Sukurta autoriaus
8 pav.Imoniy verslo vertes metinis procentinis kitimas

DidZiausias vets kilimas imoréje X uZfiksuotas paskutiniaisiais param@ssavinimo
metais, tai byloja apie naujasangos nasSumir visa isisavinimo laikotarp kasmet majusius
isiskolinimus bankuilmoréje Z didziausias, beveik 24%, kilimas uzfiksuotasnaisiais metais tik
gavus param nes jos d&ka pagetjo imores mokumo rodikliai, turintys didZiausisvoi
indikatoriuje. Td&iau katina pabéZti, jog miretyju rodikliy staigus augimas iSkart po paramos
gavimo pastebimas tik trurapaikotarg, t.y. lyginant paskutiniuosius metus prie$S param@am
su pirmaisiais po gavimo. Toks staigus kilimas lageje perspektyvoje atrodytkeistokai, nes,
palyginus indikatoriaus reik&mnlikus dviems metams iki paramos gavimo ir pirrreagsmetais po
gavimo, matoma, jog veriSaugo vos 0,3%. Toks menkas augimas, netiji ib lengvas kritimas
pirmaisiais metais, yra labiau logiskas, turint omejog pirmieji paramogsisavinimo metai ant
imorés pe&iy uzkrauna didziausi isiskolinimo uz nuosay investicip dal. Taigi, trumpame
laikotarpyje bugs beveik 24% vegs kilimas didZaja dalimi buvojtakotas staigaus ves kritimo,
buvusio dar prie§ paramos gadimimonés Y palyginamoji verslo vest per vig isisavinimo

laikotarpg krito beveik 14%, o didziausias kritimas uzfiksamtiSkart po paramos gavimo. Tokie
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rezultatai byloja apie nepasverinvesticip, nepakankamai intensyviai ir efektyviai naudogam
isigyta restauravimarang, kuri nepakankamu mastu didifraonés pardavimus ir pelningum

Apibendrinimas. Apzvelgus gautus tiriam imoniy rezultatus, taikant nawj verslo
vertinimo metod, pagista integruotu ve#s indikatoriumi, galima teigti:

Imores X vert po ES paramogisavinimo kasmet augo vidutiniSkai po 7,6% kasimper
visa laikotarp pakilo 24,4%. Vertinant ver$ pokyi nuo dvieji mety prieS paramos gaviniki
paskutini, paramosisisavinimo mat, jmores X vere idkilo net 33%. Siaimonei parama i ES
struktiriniy fondy buvo labai naudinga, o stabilus augimas byloja aféktyw ¢Sy jsisavinim.

Imores Y vert po ES paramosgsisavinimo krito vidutiniSkai po 4,8% kasmet ir pesa
laikotarpg sumagjo net 13,8%. Vertinant vexs pokyi nuo dviejy mety prieS paramos gavimki
paskuting paramosisisavinimo maei, imorés Y vere krito 11,2%. Toks rezultatas wem
susimystyti apie investicinio projekto reikalinguwmmonei; nes gauta ES parama ne tik nédav
laukiamo rezultato, bet ir sumazingnores vert. Galima teigti, jog Siosimonés parengto
investicinio projektodsy isisavinimas ir giza buvo paskaiuota neteisingai.

Imonres Z veré po ES paramogsisavinimo iS$ vig tiriamy imoniy per vig laikotarp pakilo
daugiausia, net 29,5%. Vertinant ésrpokyi nuo dviej; met; prieS paramos gaviyiki paskutiniy
paramogsisavinimo mat, imores Z vert pakilo 5%. Toks rezultatas byloja, jog, gavus Bfapa
sunkiuimonei laikotarpiu, jos ve¥tne tik atsistat iki prieS nuosmukbuvusios ve#s, bet dar ir
pakilo. Taigi,imonei Z parama buvo naudingaore ja jsisavino pakankamai efektyviai.

Darbo pradZioje buvo iSkeltos dvi hipotsz

H1. Europos gungos parama didina verslo wert

H2. Europos gjungos paramogiaka verslo vertei galimavertinti, taikant verslo vertinimo

metod, pagista integruotu vess indikatoriumi.

Apzvelgus Europos fungos teikiamos paramos principusjygas, atlikusisisavinimo
analiz, iSanalizavus pagrindinius metodus, naudojarmeres verts nustatymui ir pritaikius
naupji verslo vertinimo metag pagista integruotu ve#s indikatoriumi, galima teigti, kad:

Hipotez 1 “Europos {jungos parama didina verslo vgrtyra dalinai paneigta, nes IS
atliktu imoniy tyrimy matyti, jog, jei gautoji ES parama naudojama ndgfeai, ji gali turéti
neigiamy jtaka verslo vertei.

Hipotez 2 “ Europos §jungos paramogiaka verslo vertei galimavertinti, taikant verslo
vertinimo metod, pagisty integruotu veids indikatoriumi®, yra patvirtinta, nes i$ naujojoetndo
taikymo verslo veds pokyiui nustatyti rezultat galima daryti pagstas iSvadas apie gautos ES
paramostaka verslo vertei, o naujasis integruotas ¥erindikatorius atspindi pagrindinidsioniy

veiklos aspektus, kurie neiSvengiantakojami gautos paramos.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

1. Darbo teorigje dalyje nustatyta, kad strukiné parama verslui galima iS Europos
regionires pktros fondo, Europos socialinio fondo ir Sanglaufmsdo. Nustatyta, kad Europos
Sajungos strukdriniy fondy paramos tiks] ir uzdavinyy igyvendinime Lietuva gautdidZiausy
naudy, skirdama ypating démesg paramosisisavinimo kokybei, o ne kiekybeigdy panaudojimo
skaidrumo didinimui ir ypatingo dinesio tolygesnio ger@g paskirstymo tarp didmi&s, ir
provincijos skyrimui.

ISsiaiSkinta, kad pagrindés priezastys, kurios skatina verslininkus dalyvauérslo
perdavimo sandoriuose, yra pauda ir kartais vienintelgalimyke realizuotijmongs strateginius
tikslus. Verslo perdavimai pasireiSkia per horiadiatimoniy integracij — konkuruojagiy imoniy
susijungima, arba per vertikadi integracip — susijungimus tarpmores ir jos pagrindini tiekéju
arbaimores ir jos reikSmingiausi klienty. Atsiradus galimybei naudotis ES fanttSomisimonre
ne tik pleia savo veikd, kelia kvalifikacij ar siekia kit tiksly, bet daznai ir didina savo vert

2. Atlikus literatiros analiz, nustatyta, kad literatoje iSskiriamos trys pagrindia
verslo vertinimo metod gruges: naudojimo pajam vergs, lyginamosios veis ir atkuriamosios
vertes. Naudojimo pajam verks grupgs metodaitaikomi, vertinant gamybis, tikinés-komercis
paskirties pastatus, statinius jrenginius; imones, planuojant investicijagmoniy sanavimo,
reorganizavimo ir kitais atvejais; kiturta, kaip verslo objekt duodant pelm, arba tikintis, kad
vertinamo turto naudojimo vertobjektyviausiai atsping jo vert rinkoje. Lyginamosios veés
grupes metodai taikomi, vertinant gamylis, tkinés-komercigs paskirties pastatus, statinius ir
irenginius; Smulkiagmones; Likviduojamagmones.Atkuriamosios vees (kast;) grupes metodai
taikomi vertinantivairy turty; specialiosios paskirties tartt.y. ribotos paklausos ar ne rinkai skirt
turta (sporto objektus, reprezentacinius pastatus, alegiirenginius ir kt.); vertinamo objekto
pagerinimo ver. Prieita prie iSvados, jog visi metodai tiesiog@iba netiesiogiai naudoja
finansires atskaitomybs dokumentuose esaa informacip.

3. Teoriniai tyrimai leido sukurti verslo vertinimo iogla, parem4 integruotu vesds
indikatoriumi, kurio pagalba vertinama paramos Mkergtaka imoniy vertei. Indikatoriaus
apskaéiavimas remiasi aStuani finansiniy rodikliy integravimu. Gautasis integruotas ¥ert
indikatorius atspindiijmonés vert tam tikrame laikotarpyje, lyginant su kitomisnoremis.
Suskafiavus nimoniy integruof vergs indikatory prieS paramos gavinir ty p&iy imoniy n
indikatoriu po ES paramos gavimo, galima nustatyti ES paragasmo jtaka imorés vertei.
Sukurtasis metodas leidZia palyginti neribekatiy imoniy ir neklitinai tik vienodus y veiklos
laikotarpius. Viename integruoto veést indikatoriaus reikSmi nustatyme gali #iti naudojami

skirtingo dydzio juridini formy imoniy, gavusy skirtingas paramos sumas, duomenys.
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4. Remiantis teorigje darbo dalyje pateikta verslo vertinimo metodida naudojantis
sukurtu verslo vertinimo metodu, paremtu integruagtes indikatoriumi, praktigje dalyje atliktas
triju imoniy tyrimas, kuris leidavertinti bendrow veries pokyius po suteiktos EuroposjBngos
strukfirinés paramos. Pritaikius nafjj verslo vertinimo metag padaryta iSvada, kad darbo
pradzioje iSkelta hipotéz'‘Europos Gjungos parama didina verslo vgttyra dalinai paneigta, nes
IS atlikty imoniy tyrimy matyti, jog, jei gautoji ES parama naudojama ndgfeai, ji gali turéti
neigiamy jtaka verslo vertei. Antroji hipotez“Europos $jungos paramogaka verslo vertei galima
ivertinti taikant verslo vertinimo metadpagista integruotu vegs indikatoriumi®, yra patvirtinta,
nes iS naujojo metodo taikymo verslo ¥sripokyiui nustatyti rezultat galima daryti pagstas
iSvadas apie gautos ES paramtaka verslo vertei, o0 naujasis integruotas ¥erindikatorius
atspindi pagrindiniugmoniy veiklos aspektus, kurie neiSvengiaritakojami gautos paramos.

Praktini tyrimy metu nustatyta, jog integruotas ¥srindikatorius ne visada atspindi tigsl
vertes kitima, palyginus su kitomismoremis. Esama prieStaravimkurie gali suklaidinti analis
rezultat; gawja. Integruotas veés indikatorius sudarytas plataus profilimoniy verés pokyio
ivertinimui, ta&iau visosimores turi savo specifikir, atliekant rezultat vertinima, batina pateikti
prieZzastis ar paaiSkinimugldam tikros indikatoriaus reiks¢s. Palyginimas nepilnavertis, jei tik
konstatuojamas faktas, kilo ar krifmonés vere, lyginant su kitomisimoremis. Batina Zinoti
priezastis, jtakojartias indikatoriaus formébk dedamsias, veiksnius, kurie fteaukti rodikliy
skatiavime, t&iau turi jtakos reikSmas vertinimui. Jei rodikliai teikia dviprasmigkSvady apie
imoreés vert, batina isigilinti i imonrés finansiks atskaitomybs straipsnius,jmonés veiklos
ypatumusjvairius papildomus rodiklius, palyginimui reikiagretinti keleg darbo teorigje dalyje
aprasyt metod;, kad iSvada apignoniy vertes pokyius hity teisinga ir pagsta.

Pasiilymai

Pritaikius naujji verslo vertinimo metag matyti, jog integruotas ved indikatorius yra
tinkamas instrumentas, norint palyginti kelefo®niy vers pokyius po Zenklesis investicijos,
tokios, kaip Europos fungos parama. Nepaisant to, pastarasis verslinved metodas dar gali
buti tobulinamas keliomis kryptimis:

Pirma, § indikatoriy galima pritaikyti konkréios verslo Sakogmoniy vergs palyginimui,
keiciant indikatoriaus sudedapu rodikliy svorius pagaitaka pasirinktos Sakos ypatyims.

Antra, indikatoriy galima pl&iai naudoti pinigineiimonés vertei nustatyti, naudojant
papildomus daugiklius, t.yivedus kelet daugikliy iS finansires atskaitomyes dokument (pvz.
Pardavimo savikai) Grynaji pinigu sraug iS pagrindigs veiklos ar pan.).

Trecia, naujojo verslo vertinimo metodo panaudojimdkgfeumas galty biti dar didesnis,
tiriant Zymiai didesp imoniy skatiy, tuomet tarpusavio palyginimas tejktdar daugiau
informacijos apie verslveries pokyius vienas kito atzvilgiu.
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SANTRAUKA (angly kalba)
GALINIS, Adomas. (2009)EU business Support Impact on Business VauWlBA Graduation
Paper. Kaunas: Kaunas Faculty of Humanities, Vdniniversity. 56 p.

SUMMARY

KEY WORDS: [Business evaluation, business evaluation methasiness value indicator,
indices, comparative financial indices, financra@trument, liquidity, profitability, value assesmen
solvency, efficiency, company analysis]

Topicality. Economical enviroment makes a direct affect onwthele country, businesses
and every personality withinProper comprehension, interpretation and applinated the
surrounding, possibilities, variuos financing s@ascand funds are essential for operating a
successful business. It is more than importantate tadvantage of EU‘s funds available for
businesses in young economies like Lithiuania. Bactd and investment is believed to take a
positive affect to the company and increase thaevaf it. It is essential to cull from informatiam
quantity only what's most important and be ableet@luate the impact of an investment to an
enterprise properly and determine the change ehéerprise value after the investment.

Theobject of this graduation paper is the impact of EU'sdsiio the value of a business.

Main goals

1. Analyse and describe main theoretical EU's supfoorbusinesses aspects.

2. Describe and analyse main enterprise evaluatiohadstin use.

3. Come up with new business evaluation method, basethtegrated value indicator,
which enables one to evaluate EU's support’'s impacatnerprise value and measure the
impact among number of companies.

4. Under favour of the new business evaluation metleedjuate the influence of EU's
funding to the value of three enterprises, comevitip conclusions and suggestions.

The Results Main aspects of EU's support for businesses amigrgrise evaluation
methods are presented and described in the theamrgiart. Results and conclusions of the
theoretical part and a survey empowered the creatica new business evaluation method, based
on integrated value indicator. The new method wiad but by analysing the financial data of three
enterprises and evaluating the change in busirase after receiving the support of EU funds. In
the end one hypothesis, “European Union finanai@lpsrt increases the value of an enterprise®,
was partly denied and another, “The impact of EaaspUnion‘s financial support to an enterprise
can be evaluated by using business evaluation mgethesed on integrated value indicator”, was
confirmed, conclusions and suggestions stated.

Paper consists of 50 pages, 11 tables, 8 pictRBefmrmulas and 2 appendixes; 51 literature

source was used.
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2 PRIEDAS Anketa

Anketaving atlieka Vilniaus universiteto, Kauno humanitarinitakulteto, verslo,
ekonomikos ir vadybos katedros 1l-o kurso studermd@®mas Galinis. Anketavimo tikslas —
nustatyti rodikli, kurie bus naudojamimonés verts nustatymo formeje, svarly (svoi
indikatoriuje). Surinkti duomenys bus naudojami msagiame darbe ,ES Paramos versitaikos
imores vertei tyrimas*.

PraSome perzvelgti pateiktus finansinius rodikliuys; apskatiavimo formules bei sudioti
nuo, Jisy nuomonejmores verés nustatyme svarbiausio (8) iki maziausiai svarqdysodiklio,
priskirdami jiems balus nuo 8 iki 1.

Anketa konfidenciali — pasiraSyti nereikia. IS atokdekoju uz atsakymus.

Kontaktinis asmuo:Adomas Galinis
El.p.adomas@apractus.It

A. Investicijy pelningumas

B. Nuosavyks pelningumas

C. Grynasis pelningumas

D. Pastovaus mokumo koeficientas

E. Skubaus padengimo koeficientas

F. Pinigy srauto iS pagrindiss veiklos koeficientas
G. Skoly ir turto santykis

H. EBITDA

Rodikliy apskakiavimo formul és:

Grynasispelnas
Visasturtas— pervienusmetusgautinossumos
Grynasispelnas
Nuosavakapitalas(ar vidutinis nuosavakapitalas)

Investiciy pelninguma =

Nuosavybs pelninguma =

Grynasispelnas

Grynasis pelninguma = :
Pardavima

Trumpalaiks turtas— atsargos
Trumpalaikai isipareiggimai

Skubaugadengimdoeficienas=

Nuosavaskapitalas
Mokeétinos sumosr jsipareiggimai

Pastovausnokumdkoeficienas=

Mokeéokéti sumodr jsipareiggimai

Skolg ir turto santykis= -
Visasturtas

Pinigy srautasiS pagrindires veiklos

Pinigy srautoi$ pagrindires veikloskoeficienas= —— ——
Trumpalaikai jsipareiggimai

EBITDA = Veiklos pelnas + nusitléjimo sznaudos + amortizacijosgmaudos
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