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NOPAT (angl. Net operating profit after taxes) — grynasis veiklos pelnas po mokes¢iu
RI (angl. Residual income) — likutinis pelnas

WACC (angl. Weighted average cost of capital) — svertin¢ vidutin¢ kapitalo kaina

K — investuotas kapitalas

RONA (angl. Return on net assets) — grynojo turto pelningumas

ROE (angl. Return of equity) — nuosavybés pelningumas

ROI (angl. Return on investment) - investuoto kapitalo pelningumas

ROA (angl. Return on assets) — turto pelningumas

EPS (angl. Earning per share) - pelnas tenkantis vienai akcijai

NPV (angl. Net present value) - grynoji dabartiné verté

IRR (angl.Internal rate of return) - vidiné pelno norma
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[VADAS

Temos aktualumas. Jau XIX a. pab. ekonomistas A. Marshall naudojo tokia savoka kaip
likutinis pelnas (angl. residual income, - toliau RI), kuris reiSkia apskaitini pelna, pakoreguota
nuosavo kapitalo kaina. Praktinis $io vertés mato pritaikymas prasidé¢jo tik XX a. 9-jo deSimtmecio
pabaigoje, kadangi tuomet prasidéjo imoniy strateginio augimo laikotarpis, kuris siejamas su
besikeiCian¢ia aplinka. Likutinio pelno teorija iSplétojo ir praktiskai pradéjo taikyti JAV
konsultaciné kompanija Stern Stewart & Co., finansinj vertés mata pavadinusi ekonomine pridétine
verte (angl. Economic value added,- toliau EVA ) (Burksaitiené, Juozapaviciene, 2008, p.4). EVA
rodiklio galimybés imonés finansinéje analiz€je yra gana placios, kadangi jis gali biiti naudojamas
vertinant jmonés veiklos rezultatus, investiciniy projekty pelninguma, darbuotojy priimamy
sprendimy tikslinguma, imonés sukuriama vertg¢ akcininkams ir kitais tikslais. PrieSingai nei kiti
tradiciniai, apskaitiniu pelnu paremti, rodikliai EVA matuoja ne uZzdirbamo pelno kiekybg, o
kokybe, o tai yra svarbu imonéms, kurios orientuojasi | vertés akcininkams kiirima, nes tai, kad
imon¢ uzdirba dideli pelna nereiskia, kad jos pelnas yra pakankamas ir sukurs pridéting verte.

Vis délto, autoriai analizuojantys EVA naudinguma ir reikSme¢ imonés veiklos rezultatams
atranda nemazai prieStaravimy. Vieni ju yra EVA rySys su akcijy kaina, pelningumu ir galimybe
juos paveikti. Vieningos nuomonés néra ir dé¢l naudojamy apskaitos informacijos pritaikymy
naudingumo ir bitinumo. Teigiama, kad rekomenduojami apskaitos duomeny pritaikymai apskaitini
pelna priartina prie ekonominio pelno, t.y. pelno, kuris ivertina ne tik pajamas ir sanaudas, bet ir
alternatyviuosius kastus. Taip yra todé¢l, kad apskaitos pritaikymy pagrindinis tikslas yra iSskirti
visa investuota ,,idarbinta” kapitala, paskaiCiuoti jo kaina bei palyginti Sio kapitalo uzdirbtas
pajamas su sanaudomis. Vis délto yra atlikta nemazai tyrimy, kurie prieStarauja teiginiui, jog Sie
pritaikymai suteikia EVA rodikliui papildomos informacijos. Pastebéta, kad imonés néra linkusios
taikyti pritaikymy, nes jie yra gana brangis, imliis darbui, darbuotojai ir vartotojai sunkiai juos
supranta ir tai daro EVA rodikli sudétingesniu. Todél svarbu nustatyti, kokia itaka Sie pakeitimai
turi EVA rodikliui, kurie labiausiai paveiké EVA reikSmg. Taip pat nustaCius, kada
rekomenduojamas apskaitos duomeny pritaikymas turi reikSmingos itakos, o kada ne, galima
priimti sprendimus juos atlikti ar ne.

Problemos iStyrimo lygis.

Tyrimy nagrinéjanciy apskaitos pritaikymy naudinguma néra daug. Vienas iSsamiausiy yra
atliktas autoriy Anderson A.M., Bey R.P., Weaver S.C. (2005), kurie analizavo EVA reik§mes su
visais rekomenduojamais pritaikymais, be ju ir su atrinktais 5 pagrindiniais. Rezultatai parode, kad

yra reikSmingas skirtumas tarp EVA be pritaikymy ir su jais. Taiau néra didelio skirtumo tarp



EVA su visais rekomenduojamais pritaikymais ir tarp EVA su penkiais atrinktais pritaikymais.
Nustatyta, kad didziausia itaka turi tyrimy ir vystymo sanaudu kapitalizavimas, bei LIFO rezervo
pritaikymas. Autorius Worthington A.C. ir West T. (2004) analizaves visy EVA komponenty itaka
EVA reikSmei nustaté, kad svarbiausi yra apskaitos pritaikymai. Taip pat dar yra keletas tyrimy
analizuojanciy atskirus apskaitos pritaikymus. Taciau atlikta nemazai tyrimy kelian¢iy abejoniy
EVA pritaikymy naudingumu. K.C.Yook (1999) tyrimas lygings EVA su pritaikymais ir be,
nenustaté reikSmingo skirtumo. Autoriai I. Ahmad (2006), N.Visaltanachoti, R.Luo, Yi Y. (2008)
tyrg¢ atskiry EVA komponenty reikSme, gavo, kad didesng itaka negu apskaitos pritaikymai turi
apskaitos pokyc€iai ir pinigy srautai. Dodd J.L ir Chen S. (1998) tyrimo rezultatai rodo, kad
skirtumas tarp EVA ir RI néra didelis. Taciau tai, kad autoriai nepatvirtino EVA apskaitos
pritaikymy kaip svarbiausio EVA komponento, nereiskia, kad jie yra nesvarbiis, ir kad ju nereikia
atlikti.
Mokslinés problemos esmé — kaip rekomenduojami apskaitos pritaikymai veikia EVA
rodiklio reikSme ir kurie labiausiai.
Darbo objektas — rekomenduojami apskaitos duomenuy pritaikymai EVA rodiklio
skaiCiavime.
Darbo tikslas — jvertinti rekomenduojamy apskaitos duomeny pritaikymy ijtaka EVA
rodiklio reik§Smei.
Darbo uzdaviniai:
1. Atskleidus ekonominés pridétinés vertés koncepcija, iSsiaiSkinti Sio rodiklio naudojimo
galimybes ir privalumus.
2. Nustacius EVA rodiklio rysj ir palyginus ji su kitais finansiniais vertés rodikliais, jrodyti
EVA rodiklio pranasumus.
3. IStyrus pagrindinius grynojo veiklos pelno po mokes¢iy NOPAT apskaitos duomenuy
pritaikymus, nustatyti ju reikSme.
4. I8siaiSkinus investuoto kapitalo ir vidutinés svertinés kapitalo kainos WACC skai¢iavimo
metodus, nustatyti labiausiai tinkama EVA skai¢iavimui.
5. ISanalizavus ir suklasifikavus EVA atliktus tyrimus nustatyti biisimo tyrimo krypti.
6. Apskaiciavus ir palyginus EVA reikSmes be pritaikymuy, su atskirais pritaikymais ir su visais
analizuojamais pritaikymais iSsiaiskinti, kaip pasikeité EVA reik§més tiriamose imonése.
7. lvertinus EVA pasikeitima po atskiry ir visy pritaikymy (lyginant su EVA be pritaikymy)
nustatyti, kurie pritaikymai labiausiai itakojo EVA rodiklio reik§mes.
8. Nustatyti, kokio dydZio turi buti rekomenduojami apskaitos duomeny pritaikymai, kad juos

atlikus EVA pasikeitimas biity reikSmingas.



Tyrimo metodai. Analizuojant pateikiama EVA rodiklio teorija ir atliktus tyrimus naudoti
sisteminimo, abstrachavimo ir mokslinés literatiiros analizés, indukcijos tyrimo metodai.

Atliekant empirini tyrima duomeny rinkimui naudotas stebéjimo metodas — eksperimentas,
kurio pagalba siekiama nustatyti atskiry rodiklio komponenty itaka galutinei jo reikSmei. Duomeny
apdorojimui naudota kiekybiné duomeny analiz€ - matematinio, statistinio apdorojimo metodai
(apraSomoji statistika,), kurie padéjo nustatyti apskaitos duomeny poveiki EVA rodikliui. Taip pat
duomenys apdoroti kokybiniais tyrimo metodais — indukcija, sinteze, analize, sisteminimu ir
klasifikavimu.

Darbo struktiira. Pirmoje darbo dalyje ,,EKONOMINE PRIDETINE VERTE EVA IR JOS
SKAICTIAVIMAS* pateikiama EVA koncepcija, naudojimo galimybés ir apribojimai, skai¢iavimo
metodika. Antroje dalyje ,,EKONOMINES PRIDETINES VERTES RODIKLIO TYRIMU
ANALIZE* analizuojami atlikti tyrimai, kurie yra suskirstyti i tris grupes, nustatoma problematika
ir tolimesné darbo kryptis. Trecioje dalyje ,,EVA REKOMENDUOJAMU APSKAITOS
DUOMENU PRITAIKYMU TYRIMAS LIETUVOS IMONESE*“ pateikiama tyrimo duomeny
rinkimo ir apdorojimo metodika, apraSomas atliktas empirinis tyrimas, pateikiami jo rezultatai.

Naudota literatiira. Darbe daugiausia naudotasi uzsienio bei Lietuvos autoriy moksliniais
darbais, empiriniais tyrimais, susijusiais su EVA rodiklio skai¢iavimu, rySiu ir palyginimu su kitais
finansiniais rodikliais, naudingumu ir ypatybémis.

Teoriné darbo reikSmé. ISsamiai iSnagrinéta EVA koncepcija ir rekomenduojamuy
apskaitos duomeny pritaikymy prasmé EV A rodiklio skai¢iavime.

Praktiné darbo reikSmé. Nustatyta pritaikymy jtaka EVA rodikliui. [vertinta, kokie turi
bati atlickami pritaikymai, kad EVA pasikeitimas buty reikSmingas. Literatiroje jvardinti
rekomenduojami apskaitos duomeny pritaikymai pritaikyti ir pakoreguoti (surasti atitikmenys)
Lietuvos jmonéms.

Darbo sunkumai ir apribojimai. Detalios informacijos, reikalingos rekomenduojamiems
apskaitos duomeny pritaikymams atlikti trikumas, informacija sunkiai surenkama, dél finansiniy
ataskaity pateikimo biido, ataskaity nevienodumo.

Darbo struktiira ir apimtis. Darba sudaro ivadas, 3 dalys ir i§vados. Pagrindiné darbo
medziaga apraSyta 64 puslapiy, iskaitant 8 lenteles ir 12 paveiksly, 24 priedai. Panaudotos

literattiros sarasa sudaro 50 moksliniy Saltiniy ir 5 informaciniai.



1. EKONOMINE PRIDETINE VERTE EVA IR JOS SKAICIAVIMAS

Nors ekonomings pridétinés vertés EVA (angl. economic value added) koncepcija jau yra
plétojama beveik du deSimtmecius, taciau autoriai nesutaria dél Sio rodiklio taikymo naudingumo ir
teikiamos informacijos patikimumo. ISanalizavus autoriy nuomones pastebéta, kad EVA gali buti
naudojamas daugelyje imonés veiklos sri¢iy ne tik kaip rezultaty matavimo rodiklis, bet ir kaip
priemon¢, padedanti ju siekti. Taiau §i ekonominio pridétinio pelno koncepcija turi ir trikumy,
kuriy vienas didziausiy yra gana sudétingas jo skaiCiavimas, tiksliau apskaitos informacijos
pritaikymai. Darbe aptariama kiekviena EVA sudedamoji dalis, didZiausias démesys skiriamas
biitent rekomenduojamiems EV A apskaitos informacijos pritaikymams ir ju naudingumui. Taip pat
siekiant jrodyti EVA naudojimo pagristuma, pateikiamas lyginimas ir rySys su kitais finansiniais

rodikliais.

1.1. Ekonominés pridétinés vertés EVA koncepcija, naudojimo galimybés ir apribojimai

Nors ekonominés pridétinés vertés EVA modelis, besiremiantis ekonominio pelno prasme,
buvo sugalvotas ir iSvystytas kompanijos SternStewart&Co 1991 metais, panasi id¢ja buvo vystoma
prie§ daugeli mety. Ekonomistas Alfred Marshall 1890 m. pirmasis prasneko apie ekonominio
pelno savoka, apibiidings ja kaip tikraji pelna, kuri imoné uzdirba, kai padengia ne tik veiklos
sanaudas, bet ir investuoto kapitalo kaina. Perémus EVA poziiiri imonés veiklos matavimas jgavo
kitokia prasme lyginant su tradicinio poziiirio veiklos rodikliais, kurie remiasi apskaitiniu pelnu ir
iSvestiniais jo rodikliais. Pagrindinis EVA rodiklio skirtumas, kad yra jvertinama investuoto
kapitalo, kuris reikalingas pelnui uzdirbti, kaina. Pagrindinis skirtumas tarp ekonominés vertés ir
likutinio pelno RI (angl. residual income) yra pelno ir investuoto kapitalo skai¢iavimo metodika.
Skai¢iuojant EVA sitilomi atlikti finansiniy ataskaity duomeny pritaikymai ne tik nutolina EVA
rodikli nuo apskaitinio pelno, bet ir priartina prie tikrosios ekonominés vertés (D.Kyriazis,
C.Anastassis, 2007, p.71-72).

Pasak Chakrabarti (2009, p.280), ekonominé¢ pridétiné vert¢ EVA gavo visuoting
pripazinima kaip pagrindinis veiklos rezultaty indikatorius tuomet, kai rinka nuo orientacijos {
produkcija (angl. product-centric world of the past) peréjo prie orientacijos | ateities vertg.

Autoriy EVA apibiidinimai pateikiami 1 lenteléje.



A.Chakrabarti, 2009,
p.280

J. Stern 2004, p.91

D.Baran, L.Hrotko,
P.Olejnik 2007, p.269

M.J.Epstein, S.D.Young
1998 p.5

S.D. Young, 1999, p.2

B. Morard, F.O.Balu p.2

1 lentele
EVA apibrézimai

EVA yra pervirSis (arba trikumas), kuris licka i§ grynojo veiklos pelno po mokes¢iy
NOPAT (angl. net operating profit) atémus tiek skolinto, tieck nuosavo kapitalo kaina
WACC (angl. weighted-average cost of capital), kitaip sakant, EVA matuoja skirtuma tarp
kapitalo uzdirbamo pelno ir jo kainos, taigi kol imoné nepadengia kapitalo kainos, tol verté
néra kuriama.

EVA apibudina kaip likutinio pelno (RI) koncepcija, kurios pagrindiné idéja yra ta, kad
investuotojai turi uzdirbti atitinkama savo investicijai pelno procenta, tuo tarpu imoné turi
uzdirbti pelna i$ viso savo ,,idarbinto” kapitalo, kad kompensuoty tiek skolininkams, tiek
investuotojams uz prisiimta verslo rizika.

EVA apibiidina kaip indikatoriy, kuris jvertina jmonés sékme, arba kaip koncepcija, kuri
siekia, kad savininky investicijos biity vertinamos kuo jmanoma didesne reik§me. EVA
ekonominio pelno reik§mé yra skirtumas tarp kapitalo pajamy ir ekonominiy islaidy.

EVA yra panaSus i kitus apskaitiniu pelnu paremtus rodiklius, ta¢iau apima kaina viso
kapitalo (ir nuosavo, ir skolinto), kai pavyzdziui grynojo pelno rodiklis jvertina tik
paliikany sanaudas (skolinto kapitalo kaing), o nuosavo kapitalo kaina néra jtraukiama.
EVA yra trumpo laikotarpio veiklos matavimo rodiklis, gaunamas i§ kompanijos
finansiniy ataskaity, kuris atspindi imonés viduje sukuriama vertg

Ekonominé pridétiné verté (EVA) yra imonés finansinés veiklos rodiklis ir gali biiti kaip
galingas verslo jrankis, kurj tinkamai naudojant, Zadama pagerinti imonés veikla ir uzdirbti

didesng graza akcininkams.

Saltinis: sudaryta autorés

Apibendrinant galima teigti, kad EVA rodiklis ir koncepcija remiasi orientavimusi | vertg

sukuriama jmonés akcininkams ir skolininkams, kurig atspindi ekonominio imonés pelno ir kapitalo

kainos skirtumas. Taip pat EVA gali ne tik $ig vertg iSmatuoti, bet ir padéti ja sukurti.

NOPAT EVA
Grynasis
veiklos -
pelnas po Kap}talo
mokeséiy __kaina
Investuotas
kapitalas
xWACC

Saltinis: SternStewart&Co EVA Economic Value Added http://www.sternstewart.com/?content=intellectualprop
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1 pav. Ekonominé pridétiné verté EVA

EVA rodiklio koncepcija galima iSreiksti tokiom formulém:
EVA =NOPAT - WACC x K (1)
Kur:
NOPAT - veiklos pelnas po mokes¢iy,
WACC - svertin¢ kapitalo kaina,

K — investuotas (,,idarbintas*) kapitalas.

EVA = (RONA - WACC)xK (2)
Kur,
RONA — (angl. return on net assets) grynoji turto graza.

C. McClatchey, J. Clinebell (2004, p.73) EVA rekomenduoja naudoti:
e Kaip finansinés veiklos rodiklj

Sunku palyginti dvieju imoniy veiklos rezultatus vien i§ finansiniy ataskaity informacijos,
del taikomy skirtingy apskaitos principy (jeigu imonés yra skirtingose Salyse). Tai, kad dvi imonés
turi vienodus apskaitinius pelnus, nereiskia, kad ju uzdirbamas ekonominis pelnas bus vienodas.
Ekonomin¢ pridétingé verté apskaiiuoja imonés pelninguma po skolinto ir nuosavo kapitalo kainos
(A.Chakrabarti 2009 p.182).

D.Baran, L.Hrotko, P.Olejnik (2007, p.269) teigia, kad EVA kaip imonés veiklos rodiklis
gali biiti naudojamas jvertinant ir bendra kompanijos vertg, skaiCiuojant viding akcijy verte ir
sprendziant apie ekonominius jmonés vadybos darbo rezultatus. J. Stern (2004. p.97) pazymi, kad
EVA gali biiti naudojamas ir imonés rinkos pridétinés vertés MVA (angl. market value added)
nustatymui, kadangi pastebéta tiesioginé priklausomybé tarp EVA ir MVA.

Taciau D.E. Keys, M.Azamhuzjaev, J.Mackey (2001, p.69) teigimu EVA neapima laiko ir
kokybés rodikliy, todél jeigu imoné naudoja EVA kaip vieninteli veiklos rezultaty rodikli, ji
praranda galimybe ivertinti imonés konkurencines galimybes kokybés ir laiko aspektais.

o Kaip baze diegiant darbuotojy skatinamqjq kompensacijy sistemq

J.M. Bacidore (1997 p.15) teigia, kad EVA yra populiarus imonés finansy rodiklis, kuris
naudojamas ne tik matuojant imonés veiklos rezultatus, bet ir kaip bazé nustatant ir mokant
paskatinimus darbuotojams. Daugelis imoniy skiria vadybininkams paskatinimus uZ apskaitinio
pelno rodikliy pagerinima, tokiy kaip nuosavo kapitalo pelningumo ROE (angl. return of equity) ar
grynojo turto pelningumo RONA (angl. return of net assets). Taciau tai gali paskatinti vadybininkus
nepakankamai investuoti { kapitala. Taip atsitinka tod¢l, kad investavus sumaz¢ja apskaitinis pelnas,

tuo paciu ir i§vestiniai jo rodikliai, o jeigu jo premijos dydis priklauso butent nuo jy, vadybininkas
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gali atsisakyti galimybés investuoti net ir { pelningus, ekonoming vertg kursiancius, projektus. Todél
siekiant atskleisti, kaip gerai imoné veike, ir kiek pelno uzdirbo tam tikru laikotarpiu naudojant tam
tikra kapitalo suma, EVA tinkamiausias, nes jvertina panaudoto kapitalo efektyvuma. Taigi
vadybininkai yra skatinami investuoti i projektus, kuriy laukiamas pelningumas yra didesnis uz
kapitalo kaina, o tai iSsprendzia nepakankamo investavimo problema.

Taciau EVA sudedamosios dalys kapitalas ir grynasis pelnas yra trumpalaikiai rodikliai,
todél manipuliuojant jais galima pagerinti ir trumpalaike EVA reikSmg (pvz. atsisakant tam tikry
sanaudy), nors ilgalaikéje perspektyvoje EVA reikSmé mazéty. Premijavimo sistema paremta EVA
rezultatais gali biiti viena pagrindiniy manipuliavimo prieZasCiy (D.E. Keys, M.Azamhuzjaev,
J.Mackey 2001, p.69).

e Kaip jrankj padidinanti ilgo laikotarpio svarbq ir tyrimy diegimy R&D, darbuotojy
mokymy, reklamos naudq

Konkurencija ver¢ia imones investuoti | tokius dalykus kaip darbuotojy mokymai, tyrimus ir
vystymus R&D (angl. research and development), reklama ir naujy technologijuy perémima. Vis dél
to, tokios investicijos | zmogiskaji kapitala, prekinio Zenklo lojaluma, pardavimo kanalus, kitaip
sakant nematerialyji imon¢s turta i§ karto nuraSomos i sanaudas, kadangi ju ekonominé¢ nauda yra
abejotina ir sunkiai i§matuojama. Sios apskaitos procediiros yra priezastis, kodél tradiciniai
apskaitos matai skiriasi nuo realios ekonomings situacijos ir mazina informacijos naudinguma. Tuo
tarpu EVA jvertina visas investicijas, kuriancias vert¢ ateityje ir lygina kiekvieny mety idéjimus su
gaunama nauda.

o Kaip tiksly nustatymo ir planavimo jrankis

Indijos plieno kompanija TATA Steel 2000 m. patyrusi nuostolius, 2001 m. jsidiegé EVA
koncepcija ir nusistaté tiksla iki 2007 m. pasiekti teigiama jos reikSme¢. EVA diegimas apémé visus
organizacijos valdymo sluoksnius, nuo auks¢iausiy valdymo organy iki zemiausiy. Nei vienas
sprendimas jmonéje nebuvo priimamas prie§ tai neapsvarscius, kokia reikSme jis turés EVA
rodikliui. Buvo suskirstyti sanaudy ir pajamy centrai, kuriy kiekvienam buvo nustatyti siekiami
tikslai. Uz nustatyty plany jgyvendinima darbuotojams buvo skiriamos skatinamosios premijos. Ir
galiausiai kompanijos TATA Steel tikslas buvo pasiektas — 2007 m. ji tur¢jo ne tik teigiama, bet ir
stipria. EVA reikime (A.K Gandhi., R. Prabina, 2008). Sis pavyzdys irodo, kad EVA idiegimas
imonés veikloje ir viso kolektyvo orientavimas i rezultaty siekima tikrai gali duoti teigiamy
rezultaty.

Sukuriama ekonominé¢ pridétiné verté gali biiti didinama ir didinant turimo turto pelninguma
ir efektyvuma, darant papildomas investicijas, kuriy pelningumas yra didesnis ar bent lygus
investuoto kapitalo kainai ir likviduojant nepelningas investicijas (J. Stern, 2004 p.95).

e Kapitalo biudzetavimo sprendimams priimti
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EVA rodikli galima naudoti ne tik kaip visos imonés veiklos rodikli, bet ir ivertinant
atskirus investavimo sprendimus, produkty pelninguma, kadangi ivertinama investuoto kapitalo
kaina. Tacdiau D.E. Keys, M.Azamhuzjaev, J.Mackey (2001, p.69) pabrézia, kad turéty biiti
atsizvelgiama i prisiimama rizika, nes siekiant didesnés EV A reik§més gali biiti prisiimama didesné
rizika. AukStesné kapitalo kaina reikalauja didesnés grazos, todél priimtinesni tampa labiau
rizikingi projektai, kuriy pelningumas didesnis. Taip pat orientavimasi vien tik { EVA reikSme,
renkantis finansavimo Saltinius gali iSkreipti kapitalo struktiiros proporcijas, nes nuosavo kapitalo
kaina didesné, nei skolinto, todél EVA reikSmé didés didéjant skolintam kapitalui vietoje nuosavo
kapitalo.

e Kaip jrankis akcininky sukuriamai vertei matuoti

M.J.Epstein, S.D.Young (1998 p.1) teigia, kad pagrindiné priezastis, kodél imonés
orientuojasi 1 vertés akcininkams kiirima yra padid¢jes kapitalo mobilumas. Imonés konkuruoja
tarpusavyje, kad pritraukty papildomy kapitalo Saltiniy, o tam turi biiti laikomos kurian¢iomis verte,
kitu atveju didé¢ja ju kapitalo kaina. Verté akcininkams daZniausiai kuriama per akcijos kaing. Anot
A. Chakrabarti (2009, p.186), kompanijos biisima akcijos kaina labiausiai priklauso nuo jos biisimo
augimo ir pelningumo potencialo, kuris kyla i§ imonés konkurencinio pranaSumo.

Taciau D.E. Keys, M.Azamhuzjaev, J.Mackey (2001, p.69) pazymi, kad vienas EVA
trikumuy yra sudétingas jo skai¢iavimas. Daznas vadybininkas sunkiai suvokia apskaitinio pelno
rodiklius, o kad suprasty ir iSmokty skaiCiuoti ekonomini pelna gali prireikti ilgy mokymu.
Sudétingas skai¢iavimas, daromos prielaidos gali biti ir akcininky nepasitikéjimo EVA rodiklio
rezultatais priezastimi.

Apibendrinant galima teigti, kad EVA yra skirtumas tarp imonés investuoto kapitalo ir jo
uzdirbamo pelno, jvertinus kapitalo kaina. Sis rodiklis gali biti naudojamas daugelyje imonés
sriCiy, taciau turi ir savy trikumy, todél EVA rodiklio nereikéty priimti, kaip besalyginio veiklos
mato, kuris tinka viskam. Autoriai S.P. Keef, M.L. Roush (2003 p.249) pastebi, kad ir kiek
mokslininkai kritikuoty EVA rodiklj, taciau imoniy vadovai iZvelgia jame pranaSumy ir naudoja.
Autoriy nuomone pagrindiné EVA rodiklio stiprybé yra ne pati jo reikSmé, o pastangos, kurias

imoné jdeda Siai reikSmei pasiekti.
1.2. EVA rySys ir palyginimas su kitais finansiniais rodikliais

D.Burksaitien¢ ir A. Juozapaviciené (2008, p.468) savo straipsnyje veiklos vertinimo matus
pagal naudojama informacija suskirsté { dvi grupes: tradicinius veiklos vertinimo matus, kurie yra

susij¢ su apskaitiniu pelnu ir pinigy srautais paremtus rodiklius (2 lentel¢).
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2 lentelé

Veiklos vertinimo maty skirstymas

e Investuoto kapitalo pelningumas ROI (angl. Grynoji dabartiné vert¢ NPV (angl. net present

return on investment) value)

e Turto pelningumas ROA (angl. return on assets) Vidiné pelno norma IRR (angl.internal rate of

e Nuosavo kapitalo pelningumas ROE (angl. return)
Return on equity) e Ekonominé pridétoji vert¢e EVA
e  Pelnas akcijai EPS (angl. earning per share)
e Ir kiti iSvestiniai pelno rodikliai
Saltinis: sudaryta autorés pagal BURKSAITIENE, D., JUOZAPAVICIENE, A. Imoniu vertés kiirima ir jos
valdyma atspindintys vertés matai., 2008, p.468
Anot S.R.Goldberg (1999, p.57), kai imonés naudoja ROE kaip veiklos rodikli, o

diskontuotus pinigy srautus kaip pirminj kriterijy kapitalo finansavimo sprendimy pri€émime, tuomet
investavimo sprendimai yra atskiriami nuo veiklos matavimo rodikliy. EVA S$iuo atzvilgiu
pranasesnis, nes susieja investavimo sprendimus su veiklos matavimo rodikliais. D. Burksaitiené ir
A. Juozapaviciene (2008 p.467) papildo, kad ROE dydis néra patikimas, nes imone, gali turéti daug
skolintojo kapitalo ir mazai nuosavo, tuomet jos ROE bus salyginai didelis, taciau tokios imonés
kapitalo kaina irgi bus didelé dél didelés likvidumo rizikos. J.Stern (2004, p.98 ) kritikuoja ROE,
nes jo naudojimas priimant investavimo sprendimus gali atmesti verte kuriancius projektus. Taip
biina, kai ymonés bijo sumazinti savo gaunama pelna investavimo laikotarpiu, kas sumazinty ir
akcijos rinkos kaina. Todé¢l jis teigia, kad ROE naudojimas yra per daug orientuotas i pati pelno
gavima, o ne | sukuriama ilgalaike vertg imonei.

S.R.Goldberg (1999, p.58) teigia, kad pelno augimas arba pelno tenkancio vienai akcijai
EPS augimas, sukuria verte tik tuomet, jeigu uzdirba daugiau uz kapitalo kaina. [monés vadyba
turéty stengtis padidinti biitent vertg, o ne pelningumo procenta. Pelno vienai akcijai EPS rodiklis
nepakliista taisyklei, kad projektai turi turéti teigiama grynaja esama verte, nes jis didéja tol, kol
projektas uzdirba pelna. Todél EVA yra pranaSesnis, kadangi ivertina kapitalo kaina. R.Palliam
(2006, p.210) savo tyrimo metu bandgs surasti rysi tarp EVA ir EPS nustaté, kad EVA koncepcija
naudojanciy imoniy EPS néra didesnis uZ imoniy, kurios jos nenaudoja, tode¢l galima teigti, kad
tiesioginio rysio Sie du rodikliai neturi.

Lyginant NPV su EVA J.Stern (2004, p.95) pastebi, kad pagrindiné problema taikant NPV
skai¢iavima yra vieno periodo rezultaty vertinimas. NPV yra keliy periody vertés matas, todél néra
tinkamas vieno periodo rezultaty matavimui. Siuo atzvilgiu EVA yra pranaSesnis, nes jis yra NPV
iSskaidymas i smulkesnius periodus. Ta irod¢ ir D.Burksaitiené su A.Juozapaviciene (2008, p.470)

savo tyrime, kurio rezultatai patvirtino, kad matematiskai, diskontuotas keliy periody EVA yra
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lygus rezultatui, kuris gaunamas diskontuojant pinigy srauta, t.y. NPV. M.J.Epstein ir D.S.Young
(1998, p.4) teigia, kad NPV néra prastesnis uz EVA, taiau patvirtino, kad EVA yra pranasesnis
tuo, kad bet kokios i verte orientuotos imonés tikslas yra sukurti vertinimo ir skatinimo sistema,
kuri skatinty, net reikalauty, kad vadybininkai perimty i verte orientuota elgesi. NPV yra akcijy ir
vertés matas, kuris parodo vertg tam tikrame taske, o vadybos veiksmai yra matuojami per daugeli
perioduy, todél reikalingas vertés srauty matavimo rodiklis. Kitaip sakant, EVA stiprybé tame, kad
jis pavercia akcijos NPV i srauta, kuris leidzia jvertinti vadybos veiksmus. Anot D.Burksaitienés ir
A.Juozapavicienés (2008 p.470) NPV iSmatuoja verte, kuri bus gauta atlikus tam tikras investicijas
ir kaip dél to padidés imonés verte. TaCiau NPV neijvertina, kokia itaka vertés kiirimui turi anks¢iau
atliktos investicijos ir kaip yra valdoma imone.

D.E.Keys, M.Azamhuzjaev, J.Mackey (2001 p.66) tvirtina, kad EVA neturéty biiti taikoma
priimant investavimo sprendimus. Vidin¢ pelno norma IRR ir grynoji dabartin¢ vert¢ NPV yra
geresni rodikliai priimant Siuos sprendimus, nes jie naudoja pinigy srautus ir jvertina pinigy verte
laiko atZvilgiu. Nors vidinés pelno normos IRR rodikli D.Burksaitiené ir A.Juozapaviciené (2008,
p. 470) kritikuoja dél to, kad jo neimanoma apskaiciuoti kiekvienu periodu. Taciau S.R.Bacidore
(1999, p.13) nuomone, EVA yra pranaSesnis uz kitus pinigy srauty rodiklius dé¢l to, kad jvertina
kapitalo kaing ir teigia, kad EVA neturéty iSstumti NPV ar IRR, o biiti naudojami kartu, nes ir vieni,
ir kiti turi savy privalumy.

Galima daryti iSvada, kad EVA yra pranaSesnis uz daugeli apskaitiniy rodikliy, nes jvertina
kapitalo kaina. Taciau yra silpnesnis, lyginant su kitais rodikliais, investavimo klausimais, nes
nejvertina pinigu laiko vertés. Jeigu imonés tikslas sukurti vieninga sistema, kuri skatinty
darbuotojus siekti rezultaty, tai EVA tinka geriausiai, nes yra orientuotas i elgesi, o ne i verte.

Taciau apskaitinio pelno rodikliai turi geresni rysi su akcijos pelningumu negu EVA rodiklis.

1.3. Grynasis veiklos pelnas po mokes¢iy NOPAT - apskaitiniy duomeny pritaikymai

Viena EVA skai¢iavimo sudedamyjy daliy yra i§ apskaitos duomeny apskaiciuoti grynaji
veiklos pelna po mokesciy, bet prie§ palikanas NOPAT (angl. net operating profit after taxes).
B.Stewart (2003, p.65) teigia, kad skirtingai nuo grynojo pelno, NOPAT yra grynas veiklos
rezultatas, kuris néra veikiamas trumpalaikiy kapitalo struktiiros ar palikany pokyciy. Dalinant
NOPAT i sumas i§ skolinto ir nuosavo kapitalo galima apskai¢iuoti pelningumo procenta, kuris
jvertina, kaip efektyviai jmonés vadovai valde turta priklausomai nuo finansavimo pobitdZio.
NOPAT ir viso kapitalo santykis yra Zymiai patikimesnis veiklos rodiklis nei ROE ir tinka {vertinti

imonés metinius pokycius arba veiklos rezultatus lyginant su kitomis jmonémis.
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A. Chakrabarti (2009, p.283) pazymi, kad NOPAT rodo bendra pelno suma, kuri gali teikti
graza skolintojams ir akcininkams. Imonés veiklos pelnas po mokesciy turi biiti lygus arba virSyti
akcininky pasirinkimo kaina, kad sukurty jiems verte ir pritraukty naujus investuotojus.

S.R.Goldberg (1999, p.60) NOPAT apibudino kaip per ataskaitini laikotarpi imonés veiklos
sugeneruota pinigy srauta po mokesciy i§ panaudoto kapitalo, kuris buvo investuotas i imong.

L.N. Northrup (2004, p. 196) teigia, kad NOPAT tikslas yra pritaikyti grynaji apskaitini
pelna, turto ir isipareigojimy balansa, kad bty gautas laisvasis pinigy srautas - grynieji pinigai

investuoti | verslo augima.

Veiklos pelnas EBIT

}

+ Bloguy skoly rezervo padidéjimas,
+ LIFO rezervo padidéjimas,

+ PrestiZo amortizacijos sanaudos, (2)
+ Tyrimo ir diegimy kapitalizacija,

Darbuotojy mokymo kapitalizacija,

Reklamos, prekybiniy zenkly kapitalizacija,
Nuomos paliikanos,

Paramos ir kitos pajamos, iSankstiniai apmokéjimai,
Skirtumas tarp priskaityty ir sumokéty mokeséiy,
Neiprasti pelnai ir nuostoliai (po mokes¢iy)

(1)

+ 4+ + +

€)

Pelno mokestis

Grynasis veiklos pelnas po mokesciy (NOPAT)

(4)

Saltinis: sudaryta autorés

2 pav. NOPAT skaiciavimo metodika

Sio dydZio apskai¢iavimas susideda i$ keliy Zingsniy. Pirmiausia, apskai¢iuojamas jprastinés
veiklos pelnas prieS mokesCius ir palukanas EBIT (angl. Earnings before interest and taxes) (1).
Kadangi EVA koncepcija yra paremta pinigy srautais, tai gavus EBIT reikSmg reikia atlikti tam
tikrus koregavimus balanse ir pelno nuostolio ataskaitoje, kad gautas rezultatus nuo apskaitinio
priartéty prie paremto pinigy srautais (2). Galutinis zingsnis iSskirti pelno mokesti bei atimti
mokesciy efekta (angl.tax shield) palikany sanaudoms (3). Taip gaunama NOPAT reik§mé, kuri dar
gali biiti apskaic¢iuojama kaip skirtumas tarp grynojo pelno (po mokesciy) ir palikany sanaudy.

J.Stern (2004, p. 93) teigia atradgs apie 160 galimy iSkraipymuy, kurie gali atsirasti
skaiCiuojant veiklos pelna, kylan¢iy i§ visuotinai pripaZinty apskaitos taisykliy GAAP (angl.
Generaly accepted accounting principles) trikumy, iSkraipanc¢iy ekonoming realybg. Pagrindinis
pritaikymy tikslas yra padaryti EVA reik§mes artimesnes pinigy srautams ir maziau priklausomas

nuo apskaitos iSkraipymy (kaupimo principo).
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S.R.Golbger (1999 p.59), J.Stern (2004, p.93) ir S.D Young (1999) iSskiria dazniausiai

pasitaikancius apskaitos iSkraipymus (4 pav.).

e Nejprasti pelnai ir nuostoliai (,,nesékmiy* apskaita)

e Tyrimy ir diegimy (R&D), reklamos ir kitos sanaudos
e Atidétieji mokesciai

e Beviltisky skoly ir kiti atidéjiniai (rezervai)

e Prestizo amortizacija

e Nuomos sanaudos

e LIFO atsargy apskaitos metodo rezervas

e Nusidévéjimas

e ISankstiniai apmokéjimai

e Paramos ir Kitos pajamos

Saltinis: Sudaryta autorés

3 pav. NOPAT iSkraipymai

Sie apskaitos informacijos iskraipymai yra koreguojami atliekant rekomenduojamus
pritaikymus:

e Nejprasti pelnai ir nuostoliai (,,nesékmiy“ apskaita)

Aiskinant §j pritaikyma daugiausiai naudojamas pavyzdys yra naftos kompanija, kuri tam,
kad atrasty naftos grezinj, pries tai turi iSgrezti keleta nes¢kmingy skyliy. Siy nesékmiy sanaudos
taip pat turi buti iskaitytos | bendra investiciju suma, nes neiSgrezus nesékmingu skyliy, nebity
atrastas naftos telkinys. Todé¢l visos tiek s€ékmingos, tiek nesékmingos skylés yra bendra investicijos
1 grezini suma. Taciau buhalteriai apskaitoje naudojasi taisykle, kad balanse atspindimas tik tas
turtas, kuris teiks ymonei ekonoming nauda. Taigi sanaudos nes¢kmingoms skyléms néra laikomos
turtu (investicija), nes i§ jy nebus gaunami pinigy srautai ateityje. Nes¢kmiy sanaudy nurasymas
sumazina pajamas ir dingsta i§ balanso. Kai taip atsitinka, nebegalvojama apie Sias sanaudas kaip
apie investicija. Taciau jeigu Zitirétume i§ akcininky pusés, jiems néra svarbu, ar investicijos buvo
padarytos 1 s€kmingus ar nes¢kmingus projektus, nes investuoto kapitalo verté nuo to nesikeicia.
Taigi EVA naudotojams neegzistuoja sekmingy investicijy apskaita.

Atliekant pritaikymus nes¢kmiy sanaudas itraukiame { NOPAT, tokia pat suma pridedame ir
prie investuoto kapitalo. Taip mes nenuraSome visy nuostoliy i§ karto, bet pripaZistame juos
palaipsniui kiekvienais blisimais metais, padidinant kapitalo kaing ir sumazinant EVA reikSmg.
Taigi taip visas investuotas kapitalas yra atspindimas balanse ir dar svarbiau, kad i§ vadybininky yra
atimama galimybé nustatyti pripazistamy nuostoliy laika. (Young S.D 1999)

1. Tyrimy ir diegimy R&D sqnaudos
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J. Stern (2004, p.59) teigimu iSlaidos inovacijoms padidina imoniy potenciala generuoti
pajamas, sukuriant naujus produktus ir diegiant kitas naujoves. Todél autoriaus nuomone, tokios
iSlaidos turéty buti prilyginamos ilgalaikiam turtui ir nuraSomos per ju pajamy uzdirbimo laikotarpi.
S.D Young (1999) taip pat pazymi, kad investicijos i R&D yra tas pats, kas investicijos | materialyji
imonés turta, dél to Sias sanaudas rekomenduojama kapitalizuoti, o ne nurasyti i§ karto i sanaudas
(kaip yra daroma apskaitoje laikantis bendryju apskaitos principu), nepriklausomai ar jos atnes
ekonominés naudos, ar ne (galioja ,,nes€ékmingos* apskaitos principas). Tai taip pat sumazina
imonés vadybos galimybes manipuliuoti pelnu nuraSant R&D sanaudas. Pritaikymas yra atliekamas
pridedant R&D sanaudas prie NOPAT ir padidinant nuosavybe. Kapitalizuotos sanaudos yra
palaipsniui amortizuojamos per laikotarpi, kurio metu tikimasi gauti ekonominés naudos. R&D
sanaudy kapitalizavimas sumazina EVA reik§me, nes padid¢€ja investuotas kapitalas, o tuo paciu ir
kapitalo kaina. Jeigu pritaikymas néra atlickamas, EVA reikSmé¢ yra didesné, nes investicijos,
atliktos praeities laikotarpiais, pradeda atsipirkti, t.y. gaunami pinigy srautai, bet investuotos sumos
néra jtrauktos { kapitalo bazg. Taciau A.C.Worthington, W.Tracey (2001) ir S.D Young (1999) taip
pat pastebi, kad jeigu R&D investicijos yra panasaus dydzio kiekvienais metais, tai néra didelio
skirtumo, ar jos bus kapitalizuojamos, ar nuraSomos - EVA reikSmé nesikeis.

Taciau yra ir nesutinkanc¢iy su Sio pritaikymo naudingumu. Autorius G.J. Benston (2004)
teigia, kad vis délto yra skirtumai tarp turto klasiy. Pavyzdziui, apskaitoje materialiojo turto verté
gali buti patikimai nustatoma, bent jau isigijimo metu, taip pat galima gana patikimai nustatyti jo
naudingo tarnavimo laika. Autoriaus nuomone, naudojant Stern Stewart pritaikymus, neturint
patikimos informacijos apie turto verte ir jo tarnavimo trukme, vadybininkai turéty placias
galimybes daryti prielaidas apie turto biisima nauda, sudaryti nusidévéjimo grafikus, besiremiancius
vadybininky apskai¢iuotomis dabartinémis vertémis, o tai padidinty manipuliavimo galimybes.

Apibendrinant, galima teigti, kad S$is pritaikymas yra naudingiausias tuo, kad padeda
iSlaikyti pastovesng EVA reikSme, sanaudy suma nurasant palaipsniui, o ne visa i$ karto. Taip pat
i§laikomas palyginamumo principas — nurasomos sanaudos gali biiti palyginamos su atsirandanc¢ia
turto nauda (piniginémis iplaukomis). Privalumas ir investuotojams, kadangi Sios sanaudos yra
pripazistamos kapitalu, kuris kainuoja ir kuris turi biiti padengtas. Vadyba tampa atsakinga uZ tai,
kad investicija atsipirkty.

Tokiu paciu principu reikéty atlikti koregavimus ir su reklamos, darbuotoju mokymo,
prekybiniy zenkly kiirimo sanaudomis, nes jos atneSa imonei nauda ilga laika, o nuraSant visas
sanaudas vienam laikotarpiui iSkreipiama finansiné informacija. (J.Stern, 2004, p.60)

2. Atidétieji mokesciai

Atidétyjy mokes€iy sumos kyla i§ laiko skirtumy tarp apmokestinamuyjy pajamy ir apskaitoje

pripazistamy pajamy (Young S.D 1999). Visuotinai pripazinti apskaitos principai (GAAP)
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reikalauja, kad imonés rodyty ne sumokéta pelno mokesti, o ta, kuri jos biity turéjusios sumokéti,
jeigu ju apmokestinamos pajamos biity tokios pat kaip pelno nuostolio ataskaitoje — pelnas pries
mokescius. Skirtumas dazniausiai susidaro tuomet, kai apskaitoje yra naudojamas tiesiogiai
proporcingas nusidévéjimo metodas, o mokestinéje apskaitoje pagreitinto nusidévéjimo. Tokiu
atveju imoné¢ moka maziau pelno mokesCio pirmaisiais metais (kai nusidévéjimas didesnis) ir
daugiau paskutiniaisiais, taciau galy gale skirtumai tarp nusidévéjimo metody susidengia, nes
bendra nusidévéjimo suma per visus metus tokia pati abiem atvejais, §ios sumos skirsis tik atskirais
metais. Susidarantis skirtumas yra jvardinamas kaip atidétasis isipareigojimas, kuris bus padengtas,
kai tiesiogiai proporcingo metodo nusidévejimas bus didesnis. B.G.Stewart (2003, p.65) teigia, kad
atidétieji mokesCiai néra sumokami, nes imoné isigyja vis daugiau turto ir jo nepraranda, todél
mokétini mokes¢iai niekada ,nenusinulina“. Sio pozidrio klaidingumas yra tas, kad Zidrima i
saskaitos visuma, o ne 1 atskirai kiekvieno turto vieneto suma, nes {sipareigojimas tikrai
,husinulina®, kai turtas yra nudévimas ir nebenaudojamas (Benston G. 2004). Atidétyju mokesCiu
turtas atsiranda tuomet, kai imonés sudaro atidéjinius ateities sanaudoms ir taip sumaZzina
apskaitines pajamas, kad padengty garantijy, restruktiirizavimo, zalos aplinkai atid¢jinius, kurie
néra apmokestinami tol, kol imon¢ 1§ tikryju nepatiria $iy sanaudu.

Pritaikymai yra atliekami pridedant atidétyju mokesCiy metinj pasikeitima (balansa) prie
NOPAT, t.y. padidéjimas yra pridedamas, o sumazéjimas yra atimamas. Atidétyju mokesciy suma
turéty buti pridéta (atimta) ir prie investuoto kapitalo, jeigu saskaitos balansas yra isipareigojimas
(turtas) (Young S.D 1999). NOPAT pritaikymai pasalina apskaitos principuy ijtaka mokesCiu
sanaudoms ir jos EVA skaiiavime tampa artimesnés toms, kurias imone¢ 1§ tikryju turi sumokeéti
tais metais mokes¢ius administruojantiems organams. Taigi atidétyju mokesCiy pritaikymai
pritraukia EV A prie pinigy srauty ir pasalina kaupimo principo itaka pelnui.

3. Beviltisky skoly ir kiti atidéjiniai (rezervai)

Apskaitos principai reikalauja jmonéms sudaryti atidéjinius sanaudoms, kurios tikimasi bus
patirtos ateityje, dé¢l tam tikry dabarties ivykiy. Abejotiny skoly, restruktiirizavimo, garantijy
atid¢jiniai yra vieni daZniausiai sudaromy (Young S.D. 1999). Tarkim ,,blogy* arba kitaip sakant
beviltisky skoly rezervai yra sudaromi pagal praeity laikotarpiy informacija, nustatant negrazinty
pirkéju skoly procenta ir Sios priskiriamos sanaudoms nelaukiant jy bankroto. J.Stern (2004, p.95)
nuomone, §is pelno sumazinimas ekonomine prasme yra netikslingas ir nuraSyti reikéty tik tas
skolas, kurios jau tikrai nebus grazinamos. Young S.D. (1999) papildo, kad atid¢jiniy sudarymas
nutolina apskaitini pelna nuo pinigy srauty ir suteikia galimybg manipuliuoti finansiniais
duomenimis. Atliekant pritaikymus atidéjiniy padidéjimas yra pridedamas prie NOPAT,

sumaz¢jimas — atimamas. Siy saskaity balanso sumos taip pat yra jtraukiamos i investuota kapitala.
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Taciau G.Benston (2004) teigimu atlikus toki pritaikyma vél néra islaikomas palyginamumo
principas, nes vieng perioda imoné gauna pajamas, o sanaudos dél Siy pajamy neapmokéjimo
(beviltisky skoly sanaudos) yra pripazistamos kitu, todél negali biiti palygintos.

Tai jau antras pritaikymas, kuris priartina apskaiting informacija prie pinigy srauty, taciau
panaikina palyginamumo principa, galima daryti iS§vada, kad pinigy srautai yra svarbesni EVA
skai¢iavime nei apskaitinés informacijos teikiama nauda.

4. Prestizo amortizacija

Prestizas atsiranda, kai viena kompanija isigyja kita uz kaina, kuri vir§ija antrosios turto ir
isipareigojimy tikraja rinkos vertg. Prestizo apskaita daugelyje Saliy skiriasi. Pavyzdziui, JAV
prestizas yra kapitalizuojamas ir véliau amortizuojamas, DidZiojoje Britanijoje ir Nyderlanduose
leidZziama 1§ karto nuraSyti | rezervus. Anot EVA Salininky, abu Sie buidai yra netinkami. Tiek
amortizacija, tiek nedelsiamas nuraSymas sumazina akcininko investicija balanse, o tai sumazina
vadybos pareiga uzdirbti konkurencinga graza investuoto kapitalo daliai. Kitaip sakant, bet koks
prestizo sumazinimas, sumazina investuota kapitala (Young S.D. 1999).

J.Stern (2004, p.61 ) teigimu prestizo sumazejimas gali stipriai paveikti pelna, taciau tai yra
ne piniginis {vykis, tod¢l netinkamas skai¢iuojant EVA. Prestizo mazéjimo poveikis pasireiks tuo,
kad jis nebeuzdirbs pajamy, sumazés veiklos pelnas, kartu sumazés ekonominis pelnas ir rinkos
verté. Todé¢l jis néra amortizuojamas skai¢iuojant EVA ir bet kokia anksCiau atlikta amortizacija turi
biti atstatyta. Taigi pra¢jusiy ar esamy laikotarpiy amortizacija yra grazinama | investuota kapitala:
esamy mety itraukiama { NOPAT. Jeigu prestizas yra nurasomas isigijimo metu, tai jis taip pat turi
biiti atstatytas | investuota kapitala (Young S.D. 1999).

D.E. Keys, M.Azamhuzjaev, J.Mackey (2001, p.68) nepritaria Siam pritaikymui ir teigia,
kad taip pat turéty biiti elgiamasi ir su sukauptu ilgalaikio turto ar investicijy nuvertéjimu. Taciau
galima daryti prielaida, kad esmé yra paties turto pobiidyje, nes prestizas susidaro pirkimo metu,
taciau pats néra jmonés pirkimo tikslas, tiesiog iSskirta investicijos dalis (permoka), kuri savaime
nekuria ekonominés naudos, todé¢l ir nudévéti ja, kaip ,,dirbanti* turta, biity netikslinga.

5. Nuomos sqnaudos

Veiklos nuoma yra apibiidinama kaip saugaus skolinimosi forma. Nuomos sanaudos yra
pripazistamos sanaudomis, nors nuomotas turtas néra atvaizduojamas balanse. Tai sumaZina
investuota kapitala, nes EVA skaiiavime nuoma yra laikoma trumpalaike skola isigyjant turta.
Todeél turi biti iSskiriamos paltikanos, kaip skolinto kapitalo kaina, kurios néra jtraukiamos i veiklos
pelna (Golberg S.R. 1999, p.59).

Pritaikymas yra atliekamas itraukiant | investuota kapitala esamas biisimy nuomos imoky

sumas, diskontuotas imonés skolinimosi paltikanomis. Pritaikymas paltikany sanaudoms yra
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apskai¢iuojamas padauginant kapitalizuota nuomos vertg i§ skolinimosi procento ir §i suma yra
iskaitoma (pridedama) i NOPAT (Young S.D. 1999).

Taigi galima teigti, kad bet koks turtas, nepriklausomai nuo to ar savas, ar skolintas,
materialus ar nematerialus, jeigu jis yra naudojamas imonés veikloje ir teikia jai nauda, turi bati
atvaizduojamas kaip investicija ir turéti savo kapitalo kaina.

6. LIFO atsargy apskaitos metodo rezervas

Kai kuriose Salyse, tokiose kaip JAV, imonés naudoja LIFO atsargy apskaitos metoda. LIFO
metodas kylant kainoms teikia pranasuma pelno mokesc¢io atzvilgiu ir geriau atspindi atsargy
pakeitimo (grynaja galimo realizavimo) vertg, tuo paciu pajamas ir sanaudas. Taciau turi ir viena
rimta triikuma. NuraSant atsargas kiekvienais metais lieka seny atsargy ,,sluoksnis® (anksciausiai
pirkty) ir tai sukelia problemy EVA. Atsargy verté gali biiti gana maza (lyginant su esamomis
kainomis), o tai sumazina grynaji imonés turta ir investuota kapitala. Taip pat, kai seny LIFO
atsargy ,.sluoksniai® yra likviduojami tiek veiklos pelno, tiek EVA rezultatai yra perdedami. Tai
atsitinka palyginus senuy atsargy isigijimo savikaing su dabartinémis pardavimo pajamomis. Tuo
tarpu manoma, kad naudojant FIFO metoda, kuris yra artimesnis pinigy srautams, atsargos balanse
parodomos verte, kuria gali buti realizuotos. Taigi kompanijos naudojan¢ios LIFO metoda
daZniausiai sudaro LIFO rezerva, kuris yra nurodomas finansiniy ataskaity pastabose, kaip atsargu
apskaitinés ir esamos vertés skirtumas. Rezervas yra jtraukiamas i investuota kapitala ir metinis
rezervo padidéjimas (sumaZzéjimas) yra pridedamas (atimamas) prie NOPAT (Young S.D. 1999).

Taciau D.E. Keys, M.Azamhuzjaev, J.Mackey (2001, p. 68) $i atsargy vertés pakeitima
laiko nepastovumu EVA skaiCiavime, kadangi nei viena kita turto grupé néra perkainojama, kad
atspindéty verte, kuria gali buti realizuota. Atsargy ikainojimas FIFO biidu visai nereiskia, kad tokia
suma imon¢ ir gauty pardavus turimas atsargas, todél siiilo juy likuti mety pabaigoje jvertinti rinkos
kainomis. Bet G.J. Benston (2004) teigimu, akcininkams yra visai nesvarbios turto likvidavimo
kainos, jiems svarbiau, kokius pinigy srautus tas turtas generuoja, todé¢l Siuo atveju galima pagristi
FIFO metodo naudojima EVA skaic¢iavime.

7. Nusidévéjimas

Apskaitinis nusidévéjimas neatitinka ekonominio nusidéveéjimo, kuris yra ilgalaikio turto
dabartinés vertés sumazejimas per apibrézta laiko tarpa (Benston G.2004). Jeigu kaip pavyzdi
imtume, kad turtas yra nudévimas tiesiogiai proporcingu metodu (tarkim per 5 metus), gautume,
kad pirmaisiais metais (1-2 metais) EVA biity neigiama, o kitais (3-5 metais) teigiama. Tai
paskatinty vadyba kuo maziau investuoti i turta, nes trumpuoju laikotarpiu EVA mazéty. Naudojant
pagreitinto nusidévejimo metodus rizika dar didesné. Taigi geriausias metodas biity metinio ar
padengiamojo (angl. sinking fund) nusidévéjimo. Siy metody idéja, kad nusidévéjimas turi biti

toks, kad kiekvienais ekonominio tarnavimo metais turto graza biity pastovi. Taigi EVA turéty biiti
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lygi nuliui kiekvienais metais (Young S.D. 1999). Taciau G. Benston (2004) teigimu S§is poziiiris
ignoruoja atvejus, kai ilgalaikis turtas nusidévédamas praranda savo produktyviasias savybes ir jam
reikia papildomy aptarnavimo, priezitiros sanaudy, taip sumazéja ir gaunama nauda i§ turto. Taip
pat konkurentai gali atrasti pakaitalus, kurie yra efektyvesni, tokiu atveju grynieji pinigy srautai
(iplaukos) i§ ilgalaikio turto irgi sumazéja. Taigi tokiais atvejais Stern Stewart ekonominis
nusidévéjimas tik iSkreipty ekonomini pelna. Tuo labiau tiesiogiai proporcingas ir dvigubo balanso
metodai kaip tik ir atspindi Sia mazéjanciy piniginiy iplauky iS turto tendencija. Skaiciavimai rodo,
kad kai metinis piniginiy iplauky sumazéjimas yra lygus pelningumo procentui, tiesiogiai
proporcingas metodas teikia panaSius rezultatus kaip ir ekonominis nusidéveéjimas. Jeigu piniginés
iplaukos sumazeja didesniu procentu, pagreitinto nusidévejimo metodai (dvigubo balanso ir mety
skaiCiaus) tampa artimesni ekonominiam nusidévéjimui. Taigi nors apskaitinis nusidévéjimas ir
néra visai tikslus, taCiau gana gerai atspindi ekonoming realybe ir nesuteikia vadybai beveik jokiy
galimybiy manipuliuoti (tik metoda gali pasirinkti).
Sis pritaikymas bando rezultatus pritraukti ne tik prie pinigy srauty, bet ir i§laikyti EVA
rodiklio pastovuma, kaip ir anks¢iau minétieji.
Be iy pagrindiniy aptarty apskaitos informacijos pritaikymy EVA skai¢iavimui, literatiiroje
dar galima sutikti ir kitus:
8. Isankstiniai apmokéjimai
Pasak S.R.Goldberg (1999, p.60) gauti pinigu srautai, kurie dar néra uzfiksuoti kaip imonés
uzdirbtos pajamos, iSkreipia pinigy srautus, todél juos reikty pasalinti skai¢iuojant NOPAT.
9. Paramos ir kitos pajamos
Sios pajamos iskreipia ekonoming NOPAT reik§me, kadangi NOPAT yra jmonés veiklos
sugeneruoti pinigy srautai 1§ jdarbinto kapitalo. EVA skaiCiavimas remiasi principu — kapitalo
1déjimai ir 1§ to gauti pinigy srautai (pajamos). Kadangi paramos ir kitos veiklos pajamos néra
imonés pagrindinés veiklos dalis ir ne investuoto kapitalo rezultatas, jas taip pat reikéty pasalinti i$
NOPAT rezultato.
B.G.Stewart (2003, p.66) apskaitos pritaikymus skirsto i tris grupes:
1. Pakeitimai uzfiksuojantys tikrasias ekonomines sanaudas, kurios néra atvaizduojamos
apskaitoje.
2. Pakeitimai, kurie teikia aiSkesni vaizda apie imonés veiklos pinigy srautus,
3. Pakeitimai atstatantys per didelio apskaitos konservatyvumo efektus.
S.D. Young (1999) teigimu EVA skaifiavimas neturéty virsti tiksliy skaiCiy siekimu,
tvertinant imones veikla. Daugiau nei tikslumas yra svarbu, kad pritaikymai, pakeisty darbuotojy
elgesi, kuris atsirado dé¢l apskaitos taisykliy (galimybiy manipuliuoti rezultatais), kad ju teikiama

nauda biity didesne, nei pritaikymo kaina, ir kad kiekvienais metais bty iSlaikomas pastovumas
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(palyginamumas). Rekomenduojamy pritaikymy skai¢ius nuolat mazéja ir Siuo metu daugelis
imoniy taiko ne daugiau kaip 5-6 pritaikymus. Tam yra kelios priezastys:

1. Imoniy vadovai nenori stipriai nutolti nuo apskaitos skaiciy,

2. Daugelis imoniy testy ir simuliacijos pagalba nustaté, kad dalis rekomenduojamy pritaikymy
turi mazai arba visai neturi itakos pelnui,

3. Padidéja istatymuy pavojus, nes kai kuriems iSoriniams informacijos vartotojams gali
atrodyti, kad finansiniy ataskaity duomenys néra ,tikri ir teisingi* (angl.“fair and true®),

4. Apskaitos sistema tampa sunkiau suprantama vadybininkams, valdantiems jmonés veikla,

5. Pakenkia darbuotojy pasitikéjimui apskaitos sistemos generuojamais skaiciais ir
ataskaitomis.

C.L. Northrup (2004, p.196) rekomenduoja pritaikymus atlikti tuomet, kai:

= Sumos yra reikSmingos - gali materialiai paveikti EVA reikSmeg,

= Vadyba gali daryti jtaka pritaikyto objekto rezultatui — yra galimybé manipuliuoti,
= Reikalinga informacija yra lengvai pasiekiama,

= 7monés, kurie néra finansy specialistai, galéty juos suprasti.

S.D. Young (1999) papildo, kad pritaikymai turéty pakeisti vadybos elgesi ir biti
efektyviausia priemone lyginant su kitomis.

Apzvelgus visus NOPAT pritaikymus EVA skaiCiavime galima sutikti su autoriaus J.R.
English (2001 p.211) nuomone, kuris teigia, kad NOPAT néra pinigu srauty koncepcija, tai grei¢iau
kaupimo principo (angl.accruals) ir pinigy srauty hibridas. Daugelis pritaikymy yra orientuoti {
EVA pastovumo iSlaikyma ir turéty uzkirsti kelia bet kokioms manipuliacijoms pelnu. Taip pat
atstovauja akcininky interesus, kadangi siekia parodyti visas jmanomas investicijas ir jas
apmokestinti. Ir vis délto pabréziama, kad kiekviena imoné atsizvelgusi | savo situacija atlikty
svarbiausius ir didziausia jtaka turin¢ius pritaikymus, kuriy naudojimas, tam kad biity iSlaikomas

palyginamumas, tapty pastovus.

1.4. Investuoto kapitalo apskaitinis jvertinimas EVA skai¢iavime

Atlikus koregavimus apskaitoje pasikeicia ne tik NOPAT, bet ir imonés balansas. Tai svarbu
nustatant investuoto kapitalo vertg. Pasak J.Stern (2004, p.95), atlikus apskaitinio balanso
pakeitimus ir priartinus ji prie ekonominés apskaitos, pasikeicia ir balanso prasmé. Jis vaizduoja ne
turta, o kapitala, kuris yra ,,idéty” i versla istekliy verte,. Ar 8i verté sukurs rinkos verte priklauso
nuo to, ar bus pasiekta teigiama EVA reik§mé. Imonés tikrasis turtas yra atvaizduojamas pelno
nuostoliy ataskaitoje, o balansas yra jisipareigojimy akcininkams ir iSoriniams skolintojams

ataskaita.
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Taigi apskaitini balansa transformuojame i ekonominj (4 pav.), kurio kairéje pusé€je matome
ekonominj turta (investuota kapitala) arba kaip vadina S.R.Goldberg (1999, p.59) “idarbinta“
kapitala, kuris yra lygus viso kompanijos finansavimo sumai, i§skyrus trumpalaikius beprocentinius

isipareigojimus NIBL (angl. Non-interest-bearing liabilities).

Saltinis: sudaryta autorés pagal MORARD, Bernard, BALU, Florentina-Olivia. Developing a Practical Model for
Calculating the
Econo

Nuosavas kapitalas

Ilgalaikis tartas

Tlgalaikiai beprocentiniai
isipareigojimai

Tlgalaikiai
isipareigojimai

SKOLINTAS

Grynasis trumpalaikis turtas Trumpalaikiai jsipar eigojimai TAL AS

Trumpalaikiai beprocentiniai isipareigojimai

mic Value Added. I§ p.17.

4 pav. Apskaitinio balanso transformavimas j ekonominj balansa

poreiki. Jeigu itrauktume tokias sumas kaip skolos tiekéjams, mokétinus mokescius, atidétus
Isipareigojimus kapitalas biity nepagristai padidintas, nes tiekéjai, valstybé nefinansuoja misy
veiklos. UZ Siuos jsipareigojimus jmonei nereikia mokeéti palikany, taigi buty netikslinga juos
traukti { bendra kapitalo suma ir apmokestinti kapitalo kaina, kaip kita kapitala S.R.Goldberg (1999,
p. 59).

Taigi investuotas kapitalas yra viso akcininky nuosavo kapitalo ir visy procentiniy
isipareigojimy (ilgalaikiy ir trumpalaikiy) suma. EVA skaiciavime, ilgo laikotarpio beprocentiniai
isipareigojimai NIBL yra laikomi nuosavybés dalimi ir jtraukiami i akcininky nuosavybg
(B.Morard, F.O.Balu p.17).

Reikia nepamirsti, kad anksciau atlikti NOPAT pakeitimai pakeité ne tik jmonés kapitala,

bet ir turto balansinius straipsnius. Kaip pavyzdziui, tyrimy ir diegimy sanaudos buvo
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kapitalizuotos ir prilygintos ilgalaikiam imonés turtui, o veiklos nuoma padidino imonés ilgalaikius
isipareigojimus imoky ir palikany dalimi (kaip lizingas). Nuosavas kapitalas taip yra padidinamas
(sumazinamas) atidétuyju mokesCiy, prestizo amortizacijos, nuraSymais, LIFO rezervo ir kitais
koregavimais.

Skaiciuojant EVA naudojame vidutini investuota kapitala, kuri gauname kaip vidurki
investuoto kapitalo laikotarpio pradzioje ir pabaigoje (B.Morard, F.O.Balu (p.17). Taigi po visuy
pritaikymy EVA formulé anot S.R.Goldberg (1999, p.60) yra:

EVA =NOPAT - WACCx EVACAPITAL 3)
EVACAPITAL = SE + DEBT + CapADJ (4)
Kur,
SE — akcininky nuosavybe¢ (angl. stockholders equity)
Debt — skolinta nuosavybé

CapADJ — kapitalo pritaikymai

1.5. Svertinés vidutinés kapitalo kainos WACC skaifiavimo metodai

Viena 1§ sudedamyjuy daliy skai¢iuojant EVA yra svertinés vidutinés kapitalo kainos
skaiCiavimas WACC (angl. weighted avarege capital cost). Imoné savo veiklai finansuoti,
investiciniams projektams igyvendinti gali naudoti:

e vidinius finansavimo Saltinius - jmonés nuosavas kapitalas arba kitaip sakant akcininky
investicijos 1 imong.

e iSorinius finansavimo S$altinius - skolintas kapitalas. Skolintas kapitalas gali biiti ilgalaikés ar
trumpalaikés paskolos, susikaupe mokesciai, skolos tiekéjams. Pastarosios dvi isipareigojimy
formos gali buti priskirtos beprocentinéms paskoloms.

Pasirenkant priimtina finansavimo S$altini svarbu jvertinti jo kaina, lyginant su gautinu
pelningumu ir rizikingumu. Nuosavo kapitalo kaina gali biti matuojama dviem biidais:

4. Kaip procentas susidedantis is akcijos dabartinés kainos ir galimybés uzdirbti biuisimus

pelnus. Dar gali bitti vadinamas augimo modeliu.

Sis modelis susieja imonés kapitalo verte su investuotojy laukiamais dividendais

ateinanciais laikotarpiais. Apskaic¢iuojama pagal formule:

d,
= 5
Po ’1+(1+ ) Q)

Kur,
po — akcijos kaina §iuo momentu,
p:1 — kaina ateities periodu,

d; — iSmokétas dividendas,
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r; — laukiamas pelningumas.

Taigi, kaip matome i§ formulés imonés akcijos dabartin¢ verté yra laukiamu pelningumo
procentu diskontuota biisimos akcijos vertés ir dividendo suma laiko periodu 1. Taciau problema
kyla tame, kad reikia nuolat prognozuoti bisimus dividendus. Todél daznai lengviau nusistatyti
pastovy metinj dividendy augimo procenta:

1,(1+ )
Py = ) (6)
Kur,
g- augimo procentas

Sis modelis kartais kritikuojamas, kad neapima rizikos, tadiau tai netiesa. Rizikos lygis
atsispindi akcijos rinkos kainoje, taip pat jeigu rizika didesné, tai ir reikalaujamas pelningumas r yra
didesnis.

Skaic¢iuojant EVA kapitalo kaina dazniausiai yra skai¢iuojama antruoju biidu, kadangi jis
tvertina akcininky laukiama pelninguma, o akcininky vertés maksimizavimas yra pagrindinis
tikslas:

5. Kaip procentas, kurio investuotojai siekia kaip grqzos, uz prisiimamq rizikq ir kitus vertés
faktorius. Sis metodas remiasi CAPM kapitalo jkainojimo modeliu (Ryan, 2007, p.158).

CAPM modelyje daroma prielaida, kad kiekvienas investuotojas uz savo investicijas tikisi
tokiy paliikany, kad nepatirty nuostoliy (nerizikingy vertybiniy popieriy pelningumas), procento uz
prisiimta rizika ir dar papildomo priedo. Akciju savininko turimy akcijy pelningumas dél jvairiu
iSoriniy veiksniy skirsis nuo visos rinkos vertybiniy popieriu pelningumo. Sis nukrypimas yra
vadinamas {3 (beta) koeficientu. (Mackevic¢ius, 2007, p.458). Jeigu § reikSme yra 1, tai reiskia, kad
vertybinio popieriaus pelningumas kis tokia pacia dalimi kaip ir rinkos vertybiniy popieriy
pelningumas (Chakrabarti, 2009, p.282).

Kj=Re+ Bj (K~ R) (7
Kur,
K| - pageidaujamas konkrecios jmonés akcijy pelningumas,
R¢— pelnas i$ nerizikingy vertybiniy popieriy,
B; — vertybinio popieriaus 3 koeficientas,
Km — vidutinis rinkos vertybiniy popieriy pelningumas.
Chakrabarti (2009, p.282) dar pateikia tokia $ios formulés interpretacija:
K; = Ry+ ; (Premija) ®)

SkaiCiuojant skolinto kapitalo kaina, su didesniais sunkumais nesusiduriama, nes paliikany

norma yra zinoma. Taciau reikia nepamirSti, kad jmonés mokamos paliikanos yra

neapmokestinamos, todél skaiCiuojant skolinto kapitalo kaina biitina ivertinti mokes¢iy poveiki.
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Anot A. Chakrabarti (2009, p.282) taip pat reikia pasalinti beprocentinius isipareigojimus, nes jie
nieko nekainuoja. Jeigu skolintas kapitalas vertinamas pagal CAPM modelj, tai jo kaina susideda i$
nerizikingy vertybiniy popieriy procento ir premijos uz imonés rizikinguma (credit spread -
skirtumas tarp tam tikros imoneés skolos vertybiniy popieriy pelningumo ir nerizikingy vertybiniy
popieriy pelningumo) (Ryan, 2007, p.159).

Kadangi dazniausiai imoné yra finansuojama tiek skolintu, tiek ir nuosavu kapitalu, tai
reikia apskaiCiuoti bendra kapitalo kaina, kuria parodo svertinio vidutinio kapitalo kaina (WACC).

WACC = w, x ke+ wg x kg x(1-T) 9)

Kur,
w. — nuosavo kapitalo dalis visame kapitale,
ke — nuosavo kapitalo kaina
wq — skolinto kapitalo dalis visame kapitale
k 4 — skolinto kapitalo kaina

T — mokesciai

Jeigu imoné savo kapitalg vertina CAPM modeliu, tait WACC formulé atrodys Stai taip:

WACC= R¢+ (1- wg)[Bi ERP] + wyq x8d (10)

Kur,
R¢— pelnas i$ nerizikinguy vertybiniy popieriy
(1- wq) — nuosavo kapitalo dalis kapitale
B1— akcijy beta koeficientas
ERP — akcininky reikalaujama premija uz prisiimama rizika
wq - skolinto kapitalo dalis visame kapitale
dd — skirtumas tarp imonés skolos VP pelningumo ir R¢

Chakrabarti (2009, p.285) pabrézia, kad WACC nereikéty aklai pasikliauti vertinant visus
projektus, nes ypatingai rizikingiems projektams reikia specialaus vertinimo, pavyzdZziui, pridéti
papildoma kompensacija, kadangi WACC nejvertina rizikos. Kai biisimi pinigy srautai yra nelabai
zinomi galima pridéti papildoma rizika jvertinanti procenta, kuris padaro tikétinus biisimus pelnus
realistiSkesnius

Sugriztame prie pagrindinés EVA formulés (1):

EVA = NOPAT - WACCxK
Sioje formuléje WACC yra skai¢iuojamas taip:

WACC = CoLE x + ~oDx

E+ ) E+ )

x 1= ) (11)

Kur,
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CoLE — investuoto nuosavo kapitalo kaina
E — nuosavo kapitalo rinkos verté
D — skolinto kapitalo rinkos verte
CoD - skolinto kapitalo kaina
S.V.Cheremushkin (2008, p.34) §i skaiciavima kritikuoja dé¢l to, kad WACC yra sitiloma
skaiCiuoti pagal rinkos vertes, o investuoto kapitalo verté yra imama balansiné i§ apskaitos

duomeny.

WACC = “oLE x + oD x

E+ ) E+ )

x 1— 7)* (Balansiné nuosavybés verté + Skolinto kapitalo

balansiné vert¢)

Pasak autoriaus, tai lyg ,,sumaiSyti obuolius su apelsinais®. Autorius teigia, kad gali buti tik
dvi teisingos EVA reikSmés arba pasirinkus WACC ir investuota kapitala skaiCiuoti rinkos
vertémis, ar abu remiantis apskaitos duomenimis. Taciau skaiciuojant EVA apskaitos duomenimis,
gauname ne ka kita kaip likutini pelng RI.

Tinkamas kapitalo kainos ijvertinimas yra svarbus prasmingai EVA reikSmei gauti.
Negalima aklai pasikliauti formulémis, svarbu stebéti, kad tarpusavyje nebiity sumaiSomos
skirtingos reikSmeés, kaip kad rinkos vertés su balansinémis. Turi biiti iSlaitkomas nuoseklumas
visame skaiCiavimo ir vertinimo procese. Taciau svarstant galimybe¢ kapitalo kainos jvertinime
naudotis rinkos vertémis, kyla klausimas, kas jas nustatinéty ir kiek tai kainuoty. Didel¢ tikimybé,
kad rinkos verCiy nustatymas lyginant su gaunama nauda neatsipirkty. Nustatymo procesa
apsunkinty ir tai, kad kainos rinkoje nuolat keiciasi, priklausomai nuo jvairiy makroekonominiy
aplinkybiy. Autoriaus J. Benston (2004, p.84) teigimu sunku patikimai jvertinti rinkos vertes, kai
kurio turto net nejmanoma, be to net ir nustacius rinkos vertes, tai nebiity ta informacija, kurios
reikia akcininkams, tiesiog biity Zinoma likvidavimo kaina. C. McClatchey, J. Clinebell (2004,
p.75) teigimu daugelis EVA naudotoju yra labiau link¢ remtis balansinémis vertémis, negu

kiekviena perioda nustatinéti rinkos vertes.
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2. EKONOMINES PRIDETINES VERTES RODIKLIO TYRIMU ANALIZE

Siame skyriuje analizuojami atlikti ekonominés pridétinés vertés EVA tyrimai ir ju
rezultatai. Analizés tikslas — iSsiaiSkinti, nusistatyti biisimo tyrimo krypti. Visi tyrimai pagal tiksla

yra suskirstyti i 3 pagrindines grupes (5 pav.).

EVA atlikti tyrimai

A 4

[moneés vertés, rinkos vertés,
akcininky vertés matavimo Akcijy pelningumo rodiklis EVA apskaitos pritaikymai
rodiklis
v v v v v v
Teigiamas Neigiamas Teigiamas Neigiamas EVA Atskiri EVA
vertinimas vertinimas vertinimas vertinimas pritaikymy pritaikymai
naudingumas
! ! v v v v
Kaur M. ir Dodd J.Lir Worthingto L. Ahmad A.C.Worthingt C.Y.Tseng
Narang S. Chen S. nA.C.ir (20006), on ir T.West (2008),
(2008), (1998), West T. Visaltanacho (2004), R.Johnson,
O‘Byrne S. Woo G.K. (2004), ti N.R.Luo, A.M.Anderson, L.Soenen
(1996), (2006), K.Lchn, Y. Yi R.P Bey., S.C. (2003),
Forker J. ir Ramana AK. (2008), Weaver (2005), C.Huang ir
Powell R. D.V. (2005), Makhija A.Mandilas, Kayo E., Basso M.C.Wang
(2008), Tian V.L, (1997), L L.C., Franco de (2008),
Abdeen Keung, IM Floropoulos, Oliveria S. Mclntyre E.V.
AM., EY.L., Bacidore, ir kt. (2009), (2005), (1999)
Haight G.T. Chow Y.F. J.A. Boquist D.Kyriazis, K.C. Yook
(2002), (2003) ir kt. (1997) Ch. (1999),
Uyemura Anastassis I. Ahmad
D.G., Kantor (2007), (2006),
C.C., Pettit R. Palliam N.Visaltanacho
IM. (1996), (20006), ti, R.Luo, Yi Y.
Bao and J.M. Griffith (2008),
Bao’s (1998) (2004), Dodd J.L ir
D.Sparling, Chen S. (1998)
C.G. Turvey
(2003)

Saltinis: sudaryta autorés

5 pav. Ekonominés pridétinés vertés rodiklio atlikty tyrimy schema

Pirmoji ir antroji dar skiriama | dvi dalis: pradZioje analizuojami tyrimai pagrindZiantys
rodiklio geruma ir naudinguma, o paskui pateikiami prieSingus rezultatus pateikiantys tyrimai.
Treciosios grupés tyrimai tiria EVA pritaikymy naudinguma ir jtaka EVA rodikliui, bei atskirus

apskaitos pritaikymus.
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2.1. Tyrimai pagrindZiantys ekonominés pridétosios vertés EVA santykj su jmonés, rinkos ir

akcininky verte

Kaur M. ir Narang S. (2008) atliko Indijos imonés Satyam Computer Services Ltd.,
zinomos, kaip vienos geriausiy jmoniy pasaulyje, kurianéiy rinkos verte tyrima. Si jmoné savo
veikloje naudoja EVA rodiklj, taciau ji skaiciuoja nesinaudodama EVA kiiréjuy rekomenduojamais
pritaikymais. Tyrimo metu apskaiiuotos EVA reik§més buvo lyginamos su SternStewart&Co

apskai¢iuotomis (SS EVA) reikSmémis. Gauti rezultatai iliustruojami 7 paveiksle.

600

500

400

O |monés EVA
B SS EVA

§ 300
w

200

" -m[lj:lm:l:
0 4

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Metai

Saltinis: KAUR, M, NARANG, S. Economic Value Added Reporting and Corporate Performance: A Study of Satyam
Computer Services Ltd. 2008 p.47.

6 pav. Imonés ir Stern Stewart&Co apskaiciuoty EVA palyginimas

Matome, kad Stern Stewart&Co EVA reikSmé yra didesné, kai kuriais laikotarpiais net
zymiai, uz apskaiciuota tikraja EVA. Taip pat palyginimui apskaiCiuoti tradiciniai imonés veiklos
matai, tokie kaip idarbinto kapitalo pelningumas ROCE (angl. return on capital employed),
grynosios vertés pelningumas RONW (angl. retun on net worth), pelnas vienai akcijai EPS ir EPS
augimas, kurie yra paremti apskaitine informacija. Pastebéta, kad apskaitiniai rodikliai neatspindi
akcininkams sukuriamos vertés, taip pat ju reikSmeés yra gaunamos didesnés nei yra i§ tikryjuy
lyginant su EVA, nes nejvertina kapitalo kainos. Taigi §io tyrimo rezultatai rodo, kad EVA yra
geresnis rodiklis, siekiant ivertinti sukuriama imonés vertg nei tradiciniai, apskaitine informacija
pagristi rodikliai.

O‘Byrne S. (1996) iStyre Stern Stewart 1000 saraSe pateikiamy imoniy 5 ir 10 mety
duomenis, siekiant jrodyti, kad EVA rodiklis geriau prognozuoja biisimas rinkos vertes (angl.
market values) negu pelnas prie§ paliikanas, bet po mokes¢iy (NOPAT). Rezultatai rodo, kad 5
mety laikotarpyje EVA paaiskina 55%, o pelnas tik 24% rinkos vertés poky¢iy, kai tuo tarpu 10
mety laikotarpyje EVA - 74%, o pelnas - 64%. Tyrime daromos dvi prielaidos:
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1. Teigiami EVA kartotiniai yra reik§mingesni negu neigiami,
2. Kapitalo kartotiniai turi tendencija mazéti su imonés dydziu.

Tai reiskia, kad rinka yra linkusi priskirti aukstesng reikSmg teigiamiems mazesniy imoniy
EVA kartotiniams, nes teigiama EVA reik§mé yra biisimy EVA didéjimo signalas, ir auganti imoné
gali sukurti didesnes EVA reikSmes islaikant ta pati pelningumo lygi. EVA tampa galinga
priemone, kai yra suprantami investuotoju lukesciai, kurie atsispindi imonés akcijos kainoje. Taip
pat nustatyta, kad grynieji pinigy srautai FCF (angl.free cash flows) yra neigiamai koreliuoti su
rinkos verte ir paaiSkina maziau nei 1% rinkos vertés variacijy. Taigi EVA kitaip nei pelno rodikliai
yra sistemiskai susijgs su rinkos verte ir geriau prognozuoja vertes.

EVA prognozavimo galimybes tyré ir Forker J. ir Powell R. (2008), kurie analizavo 1000
JAV 1r 500 UK imoniy. Autoriy tyrimas rémési EVA, apskaitinio pelno, likutinio pelno ir pinigy
srauty rodikliy , klaidomis“ (angl. errors). Sios ,klaidos* buvo apskai¢iuojamos kaip skirtumas tarp
rinkos prognozuoty reikSmiy ir fakto (diskontuoty reikSmiy). Pirmoji kelta hipotezé, kad kapitalo
kainos vertinimas nesudarys didelio skirtumo tarp rodikliy buvo atmesta. Taip pat hipotezés, kad
néra skirtumo tarp EVA ir tradiciniuy pelningumo rodikliy bei veiklos pinigu srauty ,klaidy* buvo
atmestos. Apskaiciuota, kad EVA rodiklis daro maZesnes ,klaidas®, taigi apskaitiniu pelnu paremty
rodikliy kokybé prognozuojant yra mazesné¢ lyginant su likutinio pelno ir EVA rodikliais.
Uzfiksuota, kad maziausia ,.klaidy* variacija EVA turi prognozuojant JAV imoniy vertes. Tod¢l
galima daryti prielaida, kad ir pati Salis, kurioje skai¢iuojamas rodiklis gali turéti itakos gaunamoms
reikSméms.

Abdeen A.M., Haight G.T. (2002) lygino naudojan¢iuy EVA ir nenaudojan¢iy imoniy
duomenis. Tyrimui buvo pasirinktos didziausios ir sékmingiausios JAV imonés patenkancios i
sara$a Fortune 500. Sis sarasas i$skiria 50 geriausiy imoniy pagal 12 veiklos rodikliy. Gauta, kad tik
47 kompanijos 1§ 500 , t.y. 9,4 % naudojo EVA. Lyginant finansinius rodiklius: pajamas, pajamy
pokyti, pelna, pelno pokyti, pelno nuo pajamy procenta, pelno nuo turto procenta, pelno nuo
savininky nuosavybés procenta ir pelno tenkancio vienai akcijai pokyti EPS, gauta, kad jie buvo
didesni EVA naudotojuy. ISskyrus tokius rodiklius kaip EPS augimo procentas, bendrasis
investuotoju pelningumas ir metinis investuotojy pelningumas. Tiriant EVA vartotojus pagal
pramonés Sakas, nustatyta, kad daugiausia EVA naudotoju (po 6) yra telekomunikacijy, tinklo
komunikacijy pramon¢je ir chemijos pramonéje. Galima daryti iSvada, kad EVA naudotojai
pirmauja pelningumo rodikliuose (turto, nuosavybés, grynojo), tafiau jyu duomenys prastesni
matuojant EPS ir akcininky pelninguma, taip pat jis daugiau naudojamas inovatyviose pramonés
Sakose. Tod¢él EVA gali prarasti savo svarba matuojant vertg akcininkams.

Uyemura D.G., Kantor C.C., Pettit J.M. (1996) teigia, kad pridétiné rinkos vert¢ MVA yra

geriausias rodiklis matuojantis akcininkams sukuriama verte, taciau néra praktiSskas kaip vidinis
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veiklos rodiklis dél keleto priezasCiy, tokiy kaip informacijos apie akcijy kainas truikumas, ne visos
imonés yra listinguojamos ir rinkos vertés yra priklausomos ir nuo visos rinkos nepastovumo. Todél
reikéty pasirinkti rodikli, kuris turéty stipria koreliacija su MV A pokyciais. Buvo analizuoti grynojo
pelno, EPS, ROA, ROE ir EVA rodikliai. Tyrimui naudota 100 didziausiy banky deSimties mety
(1986-1995 m.) laikotarpio duomenys. Rezultatai parodé, kad EVA turi stipriausia koreliacija su
MVA net 40%, kai tuo tarpu ROA — 25%, ROE — 21%, grynasis pelnas — 3%, o EPS — 6%. Taigi
iSvada, kad EVA yra geriausias veiklos rodiklis finansy sektoriaus imonése matuojant imonés
veiklos rezultatus ir sukuriama vert¢ akcininkams.

Bao and Bao’s (1998) tyrimo metu buvo naudojami 166 JAV imoniy 1992-1993 m.
duomenys. Autoriai analizavo EVA naudinguma ir perteklini ekonomini pelna. Nustatyta, kad EVA
yra svarbus rinkos vertés faktorius ir kad jo paaiSkinamoji galia yra didesné nei apskaitinio pelno
rodikliy. Kai tuo tarpu perteklinis ekonominis pelnas (angl. abnormal economic returns) néra
reikSmingai susijgs su kapitalo verte ar akcijos kaina.

Taigi pagal Siuos atliktus tyrimus galima biity teigti, kad EVA yra geresnis:
. Ivertinant jmonés sukuriama verte,

. Prognozuojant biisimas rinkos vertes,

. Matuojant veiklos rezultatus ir sukuriama verte akcininkams,

. Naudojancios EVA imonés yra pelningesnés,

. Labiausiai koreliuoja su MVA.

2.2. Tyrimai neigiantys ekonominés pridétosios vertés EVA santykj su jmonés, rinkos ir
akcininky verte

Zinoma, ne visi autoriai sutinka su i§vadomis padarytomis, remiantis praeitame skyrelyje
analizuotais tyrimais. Pavydziui, Dodd J.L ir Chen S. (1998) tyrimo metu taip pat sieké iSsiaiskinti,
kuris rodiklis yra tinkamiausias imonés sukuriamai vertei matuoti. Tyrimui naudojo 566 JAV
imoniy 10 mety Stern Stewart apskaiiuotos EVA reikSmés vidurki ir lygino su tradiciniais
apskaitos rodikliais. Analizuojami buvo veiklos pelnas OI, likutinis pelnas RI ir EVA. Gauti
rezultatai parodé¢, kad visi trys rodikliai yra svarbiis ir naudingi, taciau didZiausia reikSmeg igavo
veiklos pelnas OI (angl.operating income), o likutinis pelnas RI ir EVA tyrime gavo maZesnes
reik§mes, nors skirtumai tarp visy trijy rodikliy nebuvo dideli. Taip pat nustatyta, kad likutinis
pelnas RI turi papildomos naudingos informacijos, kuri néra prieinama veiklos pelno OI rodikliams,
taigi tai paremia vieng 1§ EVA privalumy — kapitalo kainos jtraukima. Vis délto autoriai teigia, kad
EVA néra geriausias rodiklis nuspéjantis akcijy pelningumus, taciau tai nereiskia, kad jis yra blogas

vertinant valdybos rezultatus, matuojant rizikq ar kitais atvejais.
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EVA pranaSuma matuojant rinkos vertg iStyré¢ ir Woo G.K. (2006), kuris tam naudojo 89
apgyvendinimo ir maitinimo imoniy duomenis. EVA buvo lyginamas su NOPAT ir pinigy srautais.
SkaiCiuojant EVA reikSmes buvo naudojami kai kurie pritaikymai, tac¢iau ne visi (informacijos
trukumas apie LIFO rezervus, abejotiny skoly atid¢jinius, R&D kapitalizacija). Tyrimo rezultatai
atmeté hipotez¢, kad EVA yra geresnis rodiklis rodantis imonés rinkos vertg, taciau neatmeté jo
svarbumo. Tokiems rezultatams itakos gal¢jo turéti tai, kad ne visi reikalaujami EVA pritaikymai
buvo atlikti, akciju kaina yra itakojama ateities lukes¢iy, 0 EVA reikSmés priklauso nuo praeities ir
taip pat tyrimas naudojo esamas veiklos rodikliy reikSmes, taigi nejvertino ateities lukesCiuy
vertinant jmones.

Ramana D.V. (2005) atliktas tyrimas nustatant rysi tarp EVA ir MVA rodo skirtingus
rezultatus nei buvo gauti Uyemura D.G., Kantor C.C., Pettit J.M. (1996) tyrimo metu. Ramana D.V.
(2005) tyrimui naudojo Stern Stewart 243 Indijos kompaniju duomenis (1999 - 2003 m.). Tyrimo
metu autorius analizavo ne tik rysi tarp EVA ir MVE, bet ir rySi tarp MVE ir NOPAT, jprastinés
veiklos pelno PBIT (angl. Profit before interest and taxes), pinigy srauty CFO. Tyrimo rezultatai
nepagrindZia EVA pranaSumo prie§ kitus rodiklius, o ir rySys MVE ir EVA yra labai Zemas.
Daugiausiai MVE paaiSkina pelningumo rodikliai. Tac¢iau nustatyta, kad EVA pokyciai, daugiau nei
NOPAT poky¢iai, gali paaiskinti MVE poky¢ius. Tai, kad tyrimo rezultatai nerodo rysio tarp EVA
ir MVE rodikliy gali biiti per trumpas analizuojamas laikotarpis (4 metai, kai pirmuoju tyrimu buvo
9m.), taip pat autoriai nieko nezino apie apskaitos pritaikymus atliktus skai¢iuojant EVA ir NOPAT
reikSmes.

Dar vienas panasus tyrimas atliktas Tian V.I., Keung, E.Y.L., Chow Y.F. (2003). tikslas
buvo istirti EVA ir kity konkuruojanciy rodikliy informacijos turini Hong Kong‘o listinguojamose
imonése. Naudojami buvo Hong Kong‘o akciju birzoje esan¢iy imoniy 1990-1999 m. duomenys,
dél informacijos trilkumo rekomenduojami apskaitos pritaikymai nebuvo atlikti. Analizuojami
EVA, iprastinés veiklos pelnas EBEI (angl. Earning before extraordinary items), pinigy srautai CFO
(angl.cash flows) ir ju rySys su MVA. Tiek EBEI tieck CFO reik§més gautos gana panaSios ir
teigiamos. RySys tarp EVA ir MVE yra neigiamas. Nustatytas statistinis visy trijy rodikliy
reikSmingumas rinkos vertei. Autorius teigia, kad neigiamos EVA reikSmés ir neigiamas santykis
su rinkos verte yra rezultatas to, kad daugelis korporacijy Hong Konge yra dukterinés-motininés ir
skolina pinigus viena kitai be didesniy kliti¢iy taip paSalindamos iSorinius dalyvius. Taip pat imonés
investuoja nuostolingai dabar tikédamos ateityje gauti nauda. Taigi MVE ir EVA rysiui jtakos gali
turéti ir ymones valdymo struktiira, bei rinkos dalyviy likesciai.

Tyrimy, neigian¢iy EVA kaip vertés rodiklio naudinguma, rezultatai néra pakankamai
itikinantys, nes pirmuoju atveju nenustatytas reikSmingas skirtumas tarp EVA ir kity analizuoty

rodikliy, o antru ir trec¢iu tyrimus apribojo per maza duomeny imtis (mety skai€ius), informacijos
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apie apskaitos pritaikymus trikumas ir speciali organizacijos valdymo strukttra. Taigi galime teigti,
kad EVA rodiklis yra naudingas vertinant imonés rinkos vertg, vert¢ sukuriama akcininkams,

pridétaja rinkos vertg.

2.3. Teigiamas ekonominés pridétosios vertés EVA ir akcijy pelningumo santykio vertinimas

EVA yra daznai naudojamas ir kaip akciju pelningumo prognozavimo rodiklis. Biitent §i
EVA savybé yra daugiausia istirta.

Worthington A.C. ir West T. (2004) istyré 110 Australijos imoniy (1992-1998m.) duomentis,
siekiant nustatyti ar EVA geriau paaiSkina akcijy pelninguma nei kiti tradiciniai apskaitiniai
rodikliai. Jis analizavo visy rodikliy: veiklos grynuyju pinigy srauty NCF (angl. net cash flows from
operations), pelno prie$ netiping imones veikla (kitaip sakant tipinés veiklos pelna), likutinio pelno
RI ir ekonominés pridétinés vertés EVA rodiklio paaiSkinamaja akciju pelningumo galia. Tyrime
kiekvienos imonés akcijy pelningumas nebuvo pritaikytas prie rinkos pelningumo. Tikrinant akcijy
pelningumo ry$; su EVA ir kitais rodikliais, gauta, kad EVA turi didel¢ paaiSkinamaja galia,
didesng uz apskaitiniy rodikliy atskirai, tac¢iau jam triiksta reikSmingumo, tuo tarpu RI yra labai
reikSmingas. Taip pat analizuojant EVA sudedamujy daliy reik§minguma nustatyta, kad didZiausia
itaka turi apskaitos pritaikymai, kurie biidingi tik EVA rodikliui, o tai jrodo, kad EVA yra
svarbiausias faktorius, geriausiai paaiskinantis akciju pelningumo pokycius, lyginant su apskaitiniu
pelnu paremtais rodikliais. Ir nors buvo nustatyta, kad likutinis pelnas yra reikSmingesnis, taciau
EVA informacijos naudingumas yra 8,03% didesnis. EVA skirtumus tarp imoniy geriausiai
paaiskina kapitalo kaina (CC) ir palukany po mokesciuy dydis (ATI). Autorius pazymi, kad skirtingi
rezultatai ankstesniuose tyrimuose galéjo biiti gauti dél skirtingy duomeny atrinkimo biidy ir Saliy,
kuriose tyrimai buvo atlickami, nes Amerikos apskaita yra konservatyvesné¢ ir Stern Stewart
modelis yra jiems pasalinti.

Finansy ekonomisty teigimu, geras imonés veiklos rodiklis turi stipriai koreliuoti su akcijy
pelningumu, nes tai yra geriausias imonés veiklos jvertinimas. K.Lehn, A.K. Makhija (1997) savo
tyrimu, kuriame buvo naudoti 452 dideliy JAV imoniy duomenys 1985-1994 m. laikotarpiu sieke
nustatyti Sios koreliacijos lygi. Buvo skaiiuojamos EVA, MVA, ROA, ROE ir pardavimy
pelningumo ROS (angl. return on sales) rodikliy 10 mety vidutinés reikSmes. Nustatyta, kad EVA ir
MVA koreliacija su akcijy pelningumu yra atitinkamai 0,59 ir 0,58 ir yra geresné nei kity trijy
apskaitiniy rodikliy ROE ir ROA - 0,46 ir ROS - 0,39. Taigi galima daryti iSvada, kad EVA ir MVE
yra geresni ilgo laikotarpio veiklos rodikliai nei tradiciniai apskaitiniai rodikliai.

J.M Bacidore, J.A. Boquist ir kt. (1997) iStyré 600 imoniy i§ Stern Stewart 1000 saraso
(1982-1992 m. duomenis). Tyrimo tikslas buvo iSaiskinti EVA statistini santyki su akcininky verte,

tiksliau su pertekliniu pelnu (angl. Abnormal return). Taip pat autoriai pasitlé tobulinti EVA
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pakeic¢iant nominalias kapitalo vertes rinkos vertémis ir pavadino §i rodikli REVA. Tyrimo
rezultatai parod¢, kad tiek EVA, tiek REVA yra teigiamai susij¢ su pertekliniu pelnu (atitinkamai
0,27 ir 0,58 %), taigi abiejy rodikliy didé¢jimas veda i akcininky vertés didéjima. Apibendrinant
galima teigti, kad EVA yra reikSmingai susij¢s su pertekliniu pelnu, taigi gana neblogai matuoja

akcininkams vertés kiirima.

2.4. Neigiamas ekonominés pridétosios vertés EVA ir akcijy pelningumo santykio vertinimas

Taciau taip pat atlikta daug tyrimy, kuriy rezultatai pateikia neigiamus rezultatus
analizuojant EVA ir akcijy pelningumo santykij. Vienas tokiy yra I.Ahmad (2006) atliktas tyrimas,
kurio metu buvo analizuojama 2252 DidzZiosios Britanijos imoniy vieneriy mety duomenys. Tyrimo
tikslas buvo rodyti, kad EVA néra geresnis uz kitus finansinius rodiklius, aiSkinant akcijy
pelninguma. Atlikus tyrima, gauti rezultatai parode, kad grynasis veiklos pelnas po mokesCiu
NOPAT ir grynasis pelnas NI (angl. net income) geriau nusp¢ja akcijy pelninguma nei EVA ir
likutinis pelnas. EVA sulaukeé kritikos ir dél to, kad Sios koncepcijos teigimu, kad sukurti vertg
akcininkams EV A reikSmé¢ turi biiti teigiama t.y. nuolat generuoti teigiama NPV reikSme, o tai yra
neimanoma diegiant naujus projektus, darant investicijas. Taigi $io tyrimo rezultatai rodo, kad pelno
rodikliai yra geresni prognozuojant akciju pelninguma. Taciau tyrimo metu skaiiuojant EVA
nebuvo atlieckami rekomenduojami apskaitos pritaikymai, todél negalima teigti, kad autoriaus
gautos reikSmeés yra tikrosios EVA reikSmés, taip pat analizuotas tik vieneriy mety periodas ir tai
neleidzia daryti apibendrinanciy iSvady.

Visaltanachoti N.R.Luo, Y. Yi (2008) teigia, kad pramonés sektoriu pelningumo jvertinimas
gali padéti patikrinti EVA informacinij turini paaiSkinant sektoriy pelninguma. Buvo naudojami 90
JAV pramonés sektoriy 2003-2005 m duomenys. EVA buvo lyginamas su pinigy srautais CFO,
veiklos pelnu EBIT ir likutiniu pelnu RI. Rezultatai parodé, kad santykis tarp sektoriy pelningumo
ir trijy paskutiniy rodikliy yra didesnis nei tarp EVA. Taigi iSvada, kad didzioji dalis sektoriaus
pelningumo variacijy gali biiti paaiskinta pelningumu, o ne EVA. Sie rodikliai pranasesni ir tuo, kad
jiems nereikia atlikti pritaikymy.

EVA aiSkinant akcijy pelninguma savo tyrime su kitais rodikliais lygino ir A.Mandilas, I.
Floropoulos, ir kt. (2009). Pasirinkti tokie tradiciniai rodikliai kaip EPS, ROI ir ROE. Tyrimas
buvo atlieckamas naudojant 182 imoniy (1996-2005 m.), kuriy akcijomis prekiaujama Atény akciju
birzoje, duomenis. Nustatyta, kad geriausias rodiklis yra EPS, nors vienas pats nepaaiskina visy
akcijy rinkos pelningumy. Tiek ROI, tiek ROE neparodé stiprios koreliacijos su akcijy pelningumu.
EVA su akcijy pelningumu koreliuoja, ta¢iau silpniau nei EPS. Kadangi koreliacija vis délto yra,
galima teigti, kad EVA yra tinkamas rodiklis akcijy pelningumo variacijoms. Didziausias

efektyvumas aiSkinant akcijy pelningumo svyravimus nustatytas suporavus EVA ir EPS.
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D.Kyriazis, Ch. Anastassis (2007) taip pat tyré Graikijos rinka. Tyrimui buvo naudoti 121
ne finansiniy Graikijos imoniy, kuriy akcijomis vieSai prekiaujama, duomenys 1996-2003 m.
laikotarpiu. Sis autorius lygino EVA su grynuoju, veiklos ir likutiniu pelnu aidkinant akcijy
pelninguma. Gauti rezultatai, kad geriausiai akcijy pelninguma aiskina veiklos pelnas R* = 16,85%,
grynasis pelnas R* = 9,31%, likutinis pelnas R* = 7,91%, EVA R* = 6,89%. Taigi EVA turi
maziausia akciju pelningumo paaiskinamaja galia. Taip pat buvo tiriama koreliacija tarp MVA ir
EVA, bei grynojo, veiklos, likutinio pelno. Cia irgi nenustatytas EVA pranasumas, ta¢iau visi
kintamieji yra statistiSkai svarbiis. Vis délto rezultatai rodo, kad EVA turi didziausia MV A kitimo
paaiSkinamaja galia. Autoriy nuomone, tokiy rezultaty prieZzastimi galéty biti: prielaidos
skaiCiuojant beta koeficienta, WACC, rinkos dalyviai nestebi ekonominio pelno rodikliy, nes
nelaiko ju svarbiais ir EVA jvertina esama realizacing imonés verte, kai akcijy pelningumas, o tuo
labiau perteklinis pelningumas yra rezultatas tai, ko rinka tikisi ateityje. Vis délto nustatytas,
svarbus EVA rySys su kitais apskaitiniais rodikliais rodo, kad galétuy biiti naudingas ateityje, kartu
su kitais.

R. Palliam (2006) atlikto tyrimo metu analizavo imoniy, kurios nenaudoja EVA (33) ir
kurios naudoja (75) penkiy mety vidurkius. Tikslas buvo istirti ar EVA yra labiau susijes su akciju
pelningumu ir imonés verte nei pelno prieaugis (angl. Accrual earnings). Hipotezés, kad
naudojan¢iy EVA EPS ir ROA rodikliai yra geresnis buvo atmestos. Vienintelé hipotezé, kad
imoniy naudojan¢iy EVA ROE yra didesnis buvo patvirtinta. EVA yra imoniy analitinis
instrumentas, taciau nerasta nieko, kas patvirtinty, kad apskaitiniai rodikliai yra prastesni, maziau
reikSmingi. Apibendrinus tyrimo rezultatus galima teigti, kad EVA yra santykinai prastas akcijy
pelningumo prognozéms ir akcininky vertei didinti.

J.M. Griffith (2004) savo tyrimu sieké atsakyti i klausima ar kompanijos idiegusios EVA
kaip darbuotoju kompensavimo sistema lenkia rinka ir ar EVA yra tinkamas akciju pelningumui
matuoti. [monés buvo suskirstytos i dvi grupes: pilnai isidiegusios EVA kompensavimo sistema (30
imoniy) ir dalinai naudojancios (33 imonés). Atlikus tyrima, nustatyta, kad kompanijos, kurios buvo
idiegusios pilng kompensavimo sistema, pirmaisiais idiegimo metais patyré nereikSminga nuostoli
12,73%, o tos kurios dalinai - patyré¢ reikSminga 114,91% nuostoli. Naudojant EVA akcijy
pelningumui prognozuoti biity patirtas 58,26% nuostolis, esant teigiamai EVA reikSmei ir 55,37%
nuostolis esant neigiamai EVA reikSmei. Tyrimo rezultatai rodo, kad jeigu investuotojai biity
naudoj¢ EVA reikSmes prognozuoti akcijuy pelninguma, biity patyre dideliy nuostoliy. Taciau taip
pat nustatyta, kad pilnas EVA kaip kompensacinés skatinamosios sistemos jdiegimas jmon¢je yra
naudingas.

D.Sparling, C.G. Turvey (2003) tyré 33 maisto pramonés kompanijas i§ Stern Stewart

saraso. Pirmiausia buvo ieSkoma rySio tarp absoliu¢ios EVA reikSmés ir 3, 5, 10 mety akcijy
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pelningumo. Antruoju atveju tarp EVA 3, 5, 10 mety procentinio pokycio ir 3, 5, 10 mety akciju
pelningumo. Antrasis atvejis buvo tikrinamas priimant prielaida, kad EVA idiegimas veda prie jos
didéjimo, o EVA did¢jimas atsispindi akcijy pelningume. Taciau rezultatai rodo, kad koreliacija
tarp 3, 5 ir 10 mety poky¢iy EVA reikSmiy ir akcijy pelningumo poky¢iy yra -0,033, 0,109 ir 0,153.
Taigi tokia silpna koreliacija neparemia hipotezés, kad EVA graza yra teigiamai koreliuota su
akcijy graza. Taigi negalima priimti hipotezés, kad EVA didéjimas ves prie didesnio akcijy
pelningumo trumpuoju laikotarpiu.

Taigi iSanalizavus atliktus tyrimus galime daryti iSvada, kad EVA néra geriausias rodiklis
paaiSkinant akcijy pelninguma, taciau naudingas kartu su kitais rodikliais. Tame néra nieko keisto,
nes biity neapdairu naudoti viena rodikli priimant tokius sudétingus sprendimus, susijusius su
akcijomis. Kaip jau buvo minéta, akcijy pelningumas priklauso ir nuo visos akcijy rinkos
nepastovumo, ne tik nuo imonés veiklos rezultaty. Taip pat EVA sudétingumas gali biti klititis, nes
apskaitiniai pelno rodikliai yra aiSkiis ir visiems puikiai suprantami. EVA yra sudétingas ir
skai¢iavimu, nes daromos jvairios prielaidos, pasirenkami skirtingi pritaikymai daro ji sunkiai
palyginama tarp skirtingy imoniy, todél mazina investuotojy pasitik€jima. Kai tuo tarpu taisykles

apskaitoje yra visuotinai pripazintos, grieztos ir visi ju laikosi.

2.5. EVA apskaitos informacijos pritaikymai, jy efektyvumas ir nauda

Labiausiai EVA kritikuojamas dél savo unikalaus elemento — apskaitos informacijos
pritaikymy. Yra abejojama juy galimybe pritraukti pelng prie pinigy srauty, taip pat manoma, kad jie
turi mazai reikSmes bei yra sunkiai suprantami. EVA reikSmés tarp skirtingy imoniy tampa sunkiai
palyginamos, nes Sios gali taikyti skirtingus apskaitos pritaikymus. Nors §i problema yra gana
svarbi, taciau kol kas néra daug tyrimy atlikta Sioje srityje.

Jau anksCiau aptartame A.C.Worthington ir T.West (2004) tyrime, kuriame buvo
analizuojama ir EVA sudedamuyjy daliy reikSmingumas, nustatyta, kad didZiausia itaka turi
apskaitos pritaikymai 60,57%, toliau seka grynieji pinigy srautai (NCF) — 49,67%, tipinés veiklos
pelnas (ATI) — 48,64%, veiklos pokytis (ACC — operating accruals) — 48,42%, ir kapitalo kaina
(CC) —47,29%.

Vienas iS§samiausiy tyrimy buvo atliktas autoriy A.M.Anderson, R.P Bey., S.C. Weaver
(2005), kurie biitent ir analizavo EVA apskaitos pritaikymus, ju svarba ir reikSminguma. Tyrimui
buvo pasirinkta 317 imoniy i§ Stern Stewart 1000 imoniy saraso ir tirti 1988-1997 mety duomenys.
Buvo apskaiCiuotos trys EVA reikSmeés: su Stern Stewart rekomenduojamais pritaikymais, be
pritaikymy ir su penkiais autoriy nuomone svarbiausiais pritaikymais (R&D, reklamos sanaudomis,

beviltisky skoly rezervu, veiklos nuoma, LIFO rezervu). Pirmuoju atveju gautos EVA vidurkis buvo
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$45,5 min., antru - $35,2 mln, treciy - $42,5 min. Rezultatai rodo, kad uztenka 5 pritaikymy, tam
kad pasiektume 93% Stern Stewart EVA reikSmés. Tiriant visus deSimt mety paeiliui ir lyginant
Stern Stewart EVA ir autoriy EVA su penkiais pritaikymais gautas skirtumas néra statistiskai
svarbus. ReikSmingas skirtumas uzfiksuotas tarp Stern Stewart EVA ir nepritaikytos EVA reikSmes.
Taigi buty galima teigti, kad nebiitina naudoti visus rekomenduojamus pritaikymus, taciau svarbu
atsirinkti svarbiausius ir turin¢ius didziausia itaka. Antroje tyrimo dalyje autoriai analizavo, kurie i$
taikyty apskaitos pritaikymy turéjo didziausia itaka. Nustatyta, kad LIFO rezervas ir R&D sanaudy
kapitalizavimas priartino EVA reik§m¢ prie Stern Stewart EVA reikSmeés net 92%, kai tuo tarpu
kity pritaikymy reikSmé nevir§ijo 2%. Autoriy nuomone yra dvi problemos: taikant pastovius
pritaikymus, kai kurie asmenys galéty tuo pasinaudoti, sieckdami sau naudingos EVA reikSmes
trumpuoju laikotarpiu, ir ilgalaikis planavimas, besiremiantis EVA metodu, siekiant kompanijos
tiksly, biity mazy maziausiai sudétingas. Regresija nustaté stipry rysi tarp nepritaikytos EVA ir
pritaikytos, tod¢l imonés turéty apsvarstyti, ar peréjimas nuo bendraisiais apskaitos principais
pagristos apskaitos (GAAP) prie ekonominés yra pakankamai naudingas.

R&D sanaudy reik§me¢ EVA rodikliui nustaté C.Y.Tseng (2008) atliktu tyrimu, kurio metu
analizavo Taivano elektronikos imones (219) 1990-2003 mety laikotarpyje. Imoniy veikla jis
matavo pardavimais ir EVA reikSme. Prie§ tyrima nustaté, kad svarbiausi faktoriai yra fizinis
kapitalas, darbo jéga, R&D sanaudos ir iSorinés naujos technologijos. Gauta, kad tiek fizinis
kapitalas, tiek darbo jéga teigiamai veikia imonés pardavimy lygi, taCiau neturi reikSmingos jtakos
EVA reikSmei, taip pat, kad didé¢jant sanaudoms { R&D, iSoriniy technologijy imon¢je nedidéja, ir
R&D teigiamai veikia tiek imonés pardavimus, tieck EVA reikSme. Taigi tyrimo rezultatai rodo, kad
R&D sukuria didziausia ekonoming vertg¢ ymonei ir labiausiai jtakoja EVA reikSmg. Todél galime
teigti, kad ir pritaikymai susij¢ su tyrimy ir diegimy sanaudomis yra reikSmingi skaiciuojant EVA.

R.Johnson, L.Soenen (2003) atliktas tyrimas taip pat pagrindzia reklamos sanaudy svarba
EVA reikSmei. Tyrimo metu autoriai nagrinéjo 478 paciy sékmingiausiy imoniy 1982-1998 mety
laikotarpyje, siekdami nustatyti, kokiomis savybémis tokios imonés isiskiria. Tam buvo naudojami
trys rodikliai: EVA, Sharp‘o indeksas ir Jensen‘o alfa. IS deSimties atrinkty sékmés indikatoriy,
tokiy kaip nominalios-rinkos vertés rodiklis (angl.book-to-market ratio), imonés dydis, augimo
procentas, turto pelningumas ROA, kapitalo struktiira, likvidumas, pinigy apyvartos ciklas, pajamy
nepastovumas, sanaudos tyrimams ir diegimams R&D, reklamos sanaudos. Nustatyta, kad didelés,
pelningos ir santykiai gerai reklamuojamos imonés yra vienos s¢kmingiausiy ir Sie trys indikatoriai
padeda prognozuoti 80% EVA ir Sharp‘o rodikliy, 65% Jensoné alfos. Taigi i§ rezultaty galima
spresti, kad ne tik R&D sanaudos, bet ir reklama turi itakos EVA reikSmei, todél reklamos sanaudy

kapitalizavimas taip pat yra svarbus, siekiant tiksliai jvertinti sukuriama pridéting verte.
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Tiek R&D, tiek reklamos sanaudos pagal pridétinés vertés teorija yra imonés nematerialus
turtas ir turéty buti atspindimas balanse, nes sukuria imonei ekonoming nauda. Prie Sios grupés biity
galima priskirti ir jmonés intelektini turta. C.Huang ir M.C.Wang (2008) atliko tyrima Taivano
rinkoje, kurio metu analizavo 14 tradiciniy pramonés Saky (42 stebéjimai) ir 23 imones iS
elektronikos pramonés. Sie autoriai sieké jrodyti, kad jmonés verté susideda i§ nominalios vertés,
EVA ir intelektualaus turto. Rezultatai parodé, kad intelektinis kapitalas teikia svarbios
informacijos vertinant imones ir kad jo itraukimas i apskaitini pelna ir EVA padeda geriau ir
tiksliau nustatyti imonés rinkos verte.

Visi iki Siol analizuoti tyrimai patvirtina, kad nematerialaus turto, kurianfio jmonei
ekonoming nauda keleta laikotarpiy 1S eilés kapitalizavimas yra svarbus siekiant parodyti tikraja
imonés sukuriama ekonoming pridéting verte.

Kadangi viena EVA rodiklio sudedamyjuy daliy NOPAT arba veiklos pelnas po mokesciy,
bet pries paliikanas yra gaunamas i§ apskaitos duomeny, tai naudojami apskaitos metodai taip pat
gali turéti jtakos EVA reikSmei. Mclntyre E.V. (1999) siekdamas nustatyti, kaip skirtingy apskaitos
metody pasirinkimas gali paveikti EVA reikSme, atliko tyrima. Tyrimo metu buvo analizuojama
ilgalaikio turto nusidévéjimo metodu itaka EVA reikSmei. Lyginami rezultatai gauti naudojant
tiesiogiai proporcinga, dviguba-mazéjanios vertés ir padengimo (angl. sinkink —fund)' ilgalaikio
turto nusidévéjimo metodus. Rezultatai parodé, kad Siy metody pasirinkimas veikia EVA reikSme ir
iSkreipia rezultatus, nes neatitinka ekonominés pridétinés vertés salygu. Autoriaus nuomone,
geriausias nusidévéjimo metodas biity toks, kuris jvertinty gaunamy pinigy srauty i$ ilgalaikio turto
esama vert¢ (naudojant viding pelningumo norma IRR arba diskontuojant). Vis d¢l to, kyla
klausimas, kiek svarbus $iy nusidévéjimo metody naudojimas galutinei EVA reikSmei, nes norint
ilgalaiki turta nudévéti pagal autoriaus rekomendacijas, reikéty atlikti nemazai skaiCiavimy,
padaryti prielaidy, o tai jvesty dar daugiau sudétingumo ir painiavos | EVA skai¢iavima.

Kayo E., Basso L.C., Franco de Oliveria S. (2005) atliko Brazilijos imoniy, kurios naudoja
EVA rodikli, apklausa. Jos metu buvo siekiama i$siaiSkinti, kurie apskaitos pritaikymai skai¢iuojant
EVA yra naudojami, kurie ne. Atlikus apklausa gauti tokie rezultatai:

1. R&D. Amortizuoja R&D sanaudas per naudojimo laikotarpi 29%.

2. Prestizas. Turtu pripazista 33% apklaustyjy.

3. Nuoma. Kaip nuomos sanaudas pripazista 41%.

4. Atidétieji mokesciai. Juos sudaro 37% apklaustyjy.

5. Nusidévéjimo metodas. 73% naudoja tiesiogiai proporcinga nusidévéjimo metoda.

6. Atsargy apskaitymo metodas. Vidutiniy slenkan¢iy vidurkiy metoda naudoja 65%
apklaustyjy.

" Tgaikio turto nusidévéjimo metodas naudojamas Jungtinése Amerikos valstijose.
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7. Atidéjiniai. Daugiausia 60% sudaro atidéjinius abejotiniems atsiskaitymams.

Taigi rezultatai rodo, kad daugelis imoniy naudoja tuos pacius metodus kaip ir finansingje
apskaitoje ir nedaro apskaitos pritaikymy, nes mano, kad pritaikymai uzimty daugiau laiko, nei
suteikty naudos. [ klausima, kurios pritaikymus laiko svarbiais skaiiuojant EVA, gauta, kad
svarbiausi jy nuomone yra: R&D sanaudy nuraSymas i$ karto, prestizo nuraSymas i kapitala igijimo
diena, nuomos kaip finansinés nuomos pripazinimas, atidétieji mokesciai, tiesiogiai proporcingas
nusidévéjimo metodas, LIFO ir FIFO metodai, visi atidéjiniai (beviltiSkuy skoly, garantiniai,
nenumatytiems atvejams) ir jy pritaikymai, nepasikartojanéiy, atsitiktiniy jvykiy atskyrimas. Sio
tyrimo rezultatai kelia klausima apie $iy imoniy EVA rodiklio kokybe, deja, tokia informacija
tyrime néra pateikiama.

Apskaitos pritaikymy reikalingu ir reikSmingumu vercia abejoti K.C. Yook (1999) atliktas
tyrimas. Kurio metu jis apskai¢iavo EVA, NOPAT ir kapitalo kainos reikSmes remdamasis
Compustat PC Plus duomeninis ir palygino gautus rezultatus su SternStewart&Co apskai¢iuotomis
reikSmémis. Savo skaifiavime jis nenaudojo rekomenduojamy apskaitos pritaikymy, kuriuos
naudoja SternStewart& Co, taciau gauti rezultatai skyrési labai nedidele dalimi. Labiausiai skyrési
WACC (kapitalo kaina), autoriaus teigimu, taip gali buti dél naudojamy skirtingy metodu skolinto
ir nuosavo kapitalo kainai apskai€iuoti.

Tokius pat rezultatus gavo ir I. Ahmad (2006), kuris tyrimo metu sieké iSsiaiSkinti EVA
sudedamuju daliy kapitalo, apskaitos pokyc¢iu (angl.accruals), apskaitos pritaikymuy ir veiklos pinigy
srauty informacini turini. Nustatyta, kad visos Sios dalys yra svarbios, taciau daugiausiai
papildomos informacijos teikia apskaitos pokyciai ir veiklos pinigy srautai, maziausiai — tik EVA
rodikliui biidingi apskaitos pritaikymai.

EVA komponenty informacini turini tyré¢ ir N.Visaltanachoti, R.Luo, Yi Y. (2008)
atlikdamas informacijos turinio testa. Buvo iSskirti tokie EVA komponentai kaip veiklos pinigy
srautai CFO, apskaitinis pokytis (angl.accruals), palikany po mokesCiy sanaudos ATInt (angl.
After-tax interest) ir kapitalo kaina CapChg. (angl. capital charge). Nustatyta, kad veiklos pinigy
srautai ir apskaitinis pokytis teikia daugiau informacijos nei EVA pritaikymai.

Dodd J.L ir Chen S. (1998) tyrimas neatmeté keltos hipotezés, kad EVA nesuteikia
papildomos informacijos lyginant su likutiniu pelnu, nes pastebéta kad skirtumas tarp EVA ir RI
teikiamos informacijos yra, taciau labai nedidelis. Kadangi EVA nuo RI skiriasi tik apskaitos
pritaikymais, tai gali biiti, kad Siy pritaikymy diegimas jmon¢je buty brangesnis, nei teikiamos
informacijos naudingumas. Tokias pacias i§vadas padar¢ ir Ramana D.V. (2005), kai atlikto tyrimo
rezultatai parode¢, kad pelnas prie§ mokesCius PAT (angl. Profit aftex taxes) geriau koreliuoja su

MVA nei EVA komponentas NOPAT.
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ISanalizavus EVA rekomenduojamus apskaitos pritaikymus galima daryti i§vada, kad néra
svariy jrodymuy, kurie jy yra svarbiausi ir suteikia daugiausiai informacijos. Ir ar apskritai jie
reikalingi EVA skai¢iavime, nes nemazai tyrimy rodo, kad pritaikymu nauda yra abejotina. Si
abejoné privercia susimastyti apie paties EVA rodiklio vertg, kadangi apskaitos pritaikymai yra

vienintelis elementas skiriantis EVA nuo likutinio pelno RI.

2.6. Tyrimo formavimosi prielaidos

Atlikty EVA tyrimy analizé rodo, kad apskaitiniy duomeny pritaikymai EVA skai¢iavime
yra maziausiai iStirta sritis. Daugelis autoriy savo tyrimy iSvadose pateikia sitilymus atlikti iSsamius
apskaitos duomeny pritaikymy tyrimus. Taip pat didzioji dalis analizuoty tyrimy buvo atlikta JAV
imonése, tuo tarpu Lietuvoje tyrimy analizuojan¢iy EVA yra vienetai, o tokiy, kurie analizuoty
rekomenduojamus apskaitos pritaikymus iSvis néra. Todél tikslinga buity atlikti tyrima analizuojanti
pritaikymy jtakotus EVA rodiklio pasikeitimus, taip nustatant ju svarba ir reikSminga dydji,
remiantis Lietuvos jmoniy duomenimis.

Pries atliekant tyrima, svarbu jvertinti Lietuvos ir JAV apskaitos skirtumus, taip pat
Lietuvos imoniy uzdaruma ir nenora dalintis vidine informacija su iSoriniais vartotojais.
Informacijos apribojimai ir apskaitos skirtumai sumazina galimy atlikti ir iStirti apraSyty apskaitos
pritaikymy skaiCiy. Vienas tokiu pavyzdziu galéty biiti LIFO rezervai. Lietuvos imonés pagal
Lietuvos Respublikos Pelno mokescio istatyma atsargy apskaitymui naudoja FIFO metoda, todél
LIFO rezervy nesudarinéja. Tas pats ir su nusidévéjimo metodais, daugelis imoniy ilgalaikio turto
nusidéveéjimui naudoja tiesiogiai proporcinga metoda, todél pritaikymu susijusiu su nusidévejimu
atlikti nereikia. Nejprasti pelnai ir nuostoliai apskaiCiuoti gali buti tik turint daug vidinés imonés
informacijos, taigi Sio pritaikymo jvertinimui néra pakankamai informacijos. TacCiau iSsiaisSkinus

pritaikymo prasmeg galima paieskoti $iy pritaikymy sanaudy atitikmeny Lietuvos imonése.

Pajamas uZdirbantis

Sanaudos, kurios turi buti
uzbalansinis turtas

lesSusijusio! 1 1IMOones

pagrindine veikla

kapitalizuotos

«Reklamos ir rinkodaros, * Atsargy nuvertinimas, *Veiklos nuoma
s Darbuotoju mokymo, * Gautiny sumy nuvertinimas,

«Tyrimy ir diegimu, atidéjimo sudarymas,

* Atidéjiniai ir kitos sanaudos

Saltinis: sudaryta autorés

7 pav. EVA rekomenduojamy apskaitos duomeny pritaikymy skirstymas

Todel atlieckant EVA apskaitos duomeny pritaikymus Lietuvos jmonéms, atsizvelgiama {

realias  jgyvendinimo galimybes. ISanalizavus literatira ir tyrimus visus rekomenduojamus
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apskaitos duomeny pritaikymus suskirscius { tris grupes sugrupuoti tyrime atliekami pritaikymai (7
pav.). Pirmoji apskaitos duomeny pritaikymy grupé yra sanaudy, kurios turi biti kapitalizuotos. Sio
pritaikymo igyvendinimui bus atlickami rekomenduojami reklamos ir rinkodaros, darbuotojy
mokymuy, tyrimy ir diegimy bei veiklos nuomos sanaudu pakeitimai. Antroji grupé — tai sanaudy,
iSkreipian¢iy pinigy srautus ir nesusijusiy su imonés pagrindine veikla pritaikymai. Prie tokiy
sanaudy tyrime bus priskiriamos atsargy, gautiny sumy nuvertinimo, atidéjiniy, rezervy ir kitos
sanaudos. Ir treCioji grupé — tai turtas, kuris uzdirba pajamas, bet yra atvaizduojamas imonés

uZbalanse. Siam pritaikymui jgyvendinti, bus atlickamas veiklos nuomos sanaudy pritaikymas.
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3. EVA REKOMENDUOJAMU APSKAITOS DUOMENU PRITAIKYMU
TYRIMAS LIETUVOS IMONESE

[Sanalizavus literatiira ir mokslininky atliktus EVA rodiklio tyrimus, nustatyta, kad
maziausiai iStirta sritis yra apskaitos duomeny pritaikymai, todél pasirinkta iStirti Siy pritaikymy
itaka EVA rodiklio reik§mei naudojantis Lietuvos jmoniy finansinémis ataskaitomis. Sioje dalyje
aprasomi tyrimo tikslai, uzdaviniai, metodai, duomeny rinkimo ir apdorojimo biidai, tyrimo

atlikimo eiga ir gauti rezultatai bei i§vados.

3.1. Tyrimo metodika

Tyrimo tikslas.
Apskaiciavus pasirinktus rekomenduojamus apskaitos duomeny pritaikymus istirti ju itaka ir
reikSminguma EV A rodikliui.

Tyrimo uzdaviniai.

1. Ivertinti pasirinkty imoniy EVA reikSmes be rekomenduojamy apskaitos duomenuy
pritaikymu, kad atlikus pritaikymus biity galima paskaiciuoti EVA pasikeitima.

2. Ivertinti tiriamy imoniy EVA rodiklio pasikeitima su reklamos, tyrimy ir mokymu sanaudu
pritaikymais, siekiant nustatyti $io pritaikymo jtaka EVA reikSmei.

3. Ivertinti tiriamy imoniy EVA rodiklio pasikeitima su atsargy nuvertéjimo sanaudy
pritaikymais, siekiant nustatyti §io pritaikymo jtaka EVA reikSmei.

4. lvertinti tiriamy imoniy EVA rodiklio pasikeitima su gautiny sumy nuvertéjimo sanaudy
pritaikymais, siekiant nustatyti §io pritaikymo jtaka EVA reikSmei.

5. Tvertinti tiriamy imoniy EVA rodiklio pasikeitima su atidéjiniy, rezervuy ir paramos bei
labdaros sanaudy pritaikymais, siekiant nustatyti Sio pritaikymo itaka EVA reikSmei.

6. Ivertinti tiriamy imoniy EVA rodiklio pasikeitimg su veiklos nuomos pritaikymais, siekiant
nustatyti Sio pritaikymo jtaka EVA reikSmei.

7. lvertinti tiriamy imoniy EVA rodiklio pasikeitima su atidétojo pelno mokes¢io sanaudy
padidéjimo/sumazéjimo pritaikymais, siekiant nustatyti Sio pritaikymo jtaka EVA reikSmei.

8. ApskaiCiuoti tiriamy imoniy EVA rodiklio reikSmes su visais analizuojamais
rekomenduojamais apskaitos duomeny pritaikymais, palyginti jas su EVA prie§ pritaikymus
ir pvertinti kiekvieno pritaikymo itaka galutinei EVA reikSmei.

9. I8analizavus EVA rodiklio pasikeitimus su kiekvienu i§ pritaikymy atskirai ir visais kartu,
pateikti ivadas apie rekomenduojamy apskaitos duomeny pritaikymy jtaka EVA rodikliui ir

Jju reikSminguma.
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Tyrimo metodai.

Pagrindiniai tyrimo duomeny S$altiniai yra imoniy pateiktos, vieSai prieinamos finansinés
ataskaitos. Duomenys tyrimui renkami stebéjimo - eksperimento budu. Eksperimentas nustato
daromus pokyc¢ius vienam kintamajam, dar kitaip vadinamam nepriklausomu kintamuoju, ir jvertina
to pokycCio rezultata kitame kintamajame, vadinamame priklausomu kintamuoju. Taigi §io tyrimo
atveju priklausomas kintamasis yra EVA reik§mé, o nepriklausomi kintamieji — rekomenduojami
apskaitos duomeny pritaikymai.

Gauty tyrimo duomeny apdorojimui yra naudojami kiekybiniai tyrimo metodai, kuriy ,,<..>
siekis ieSkoti iSoriniy reiskinio poZymiy, iSgaunant ivarius dydzius, kurie gali biiti iSreiksti skaiciais
ir matuojami (Kardelis K., 2007, 273). Eksperimento budu gauti duomenys bus apdorojami
aprasomosios statistikos budu. Aprasomoji statistika — tai duomeny sisteminimo ir grafinio
vaizdavimo metodai (vidurkiai, maksimumai, minimumai, grafiniai duomeny vaizdavimo budai ir
kt.). Kiekvieno EVA pasikeitimo metu yra skaiiuojami reikSmiy ir poky¢iy aritmetiniai vidurkiai,
maksimalios ir minimalios rodiklio reikSmés.

Taip pat naudojami matematiniai metodai — absoliuciy ir santykiniy apskai¢iuoty rodikliy
palyginimui. Kiekvieno i§ rekomenduojamy apskaitos duomeny pritaikymy jtakai EVA rodikliui
vertinti naudojami absoliutiis ir santykiniai procentiniai pokyc¢iai, aritmetiniai vidurkiai. Nustatant
EVA rodiklio reikSmés pokycCius priklausomus nuo pritaikymy, naudojamas rangavimas i
intervalus.

Visas tyrimas atliktas remiantis loginiu tyrimo metodu indukcija, tai tyrimo budas, kuomet
nuo atskiry fakty ir reiskiniy stebéjimo pereinama prie bendry taisykliy nustatymo. Tarp kokybiniy
tyrimo duomenu apdorojimo budy yra analizé, kuri naudota iSskiriant atskirus rekomenduojamus
apskaitos duomenu pritaikymus. Taip pat pritaikymuy apjungimui naudota sintezé, pritaikymu
skirstymui pagal ju bendrus pozymius naudotas sisteminimo metodas, nuoseklumui — klasifikavimo.

Skaiciavimai atlikti naudojantis Excel programa.

Tyrimo imtis.

Tyrimo generaling aibe (populiacija) sudaro visos Vilniaus vertybiniy popieriy birZoje
esandios jmonés, kuriy akcijomis yra prekiaujama. Si populiacija pasirinkta todél, kad Sios jmonés
privalo pateikti savo finansines ataskaitas visuomenei, jos yra gana i§samios, tod¢l galima surinkti
duomenis reikalingus tyrimui atlikti. Populiacija sudaro 38 imonés, 18 imoniy, kurios ieina i
Baltijos Oficialyji prekybos sarasa ir 20 | Papildoma Prekybos sarasa. Kadangi analizuojami 2009
m., o AB Litgrid 2009 m. dar nebuvo itraukta saraSa, taigi tyrimo populiacija yra 37 imonés.

Minimalios imties apskai¢iavimui naudojama formule:
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P 22 x Vx o(1— )
™A N= )+ Pxo(l-)) (13)

Kur,
N — visumos dydis.
p — pozymio tikimybé. Ji dazniausiai nezinoma. Kadangi neturime kity ziniy apie p dydi, galima
imti p =0,5 (Kardelis S., 2002, p .313)
Ap — pozymio dalies paklaida. Darbe rezultatus pateiksime su 5% paklaida.
Z — normaliojo skirsnio koeficientas. Moksliniame darbe paprastai pasikliaujama 95% patikimumu
(Kardelis K., 2002, p.314), tada normaliojo skirsnio koeficientas z =1,96.

Apskai¢iavus minimalia imti gauta, kad reikia iStirti 33 imones tam biity gaunami visa
gereraling aibg atspindintys rezultatai. Kadangi tai yra beveik visa populiacija, tai specialiis imties
nariy parinkimo biidai nebus naudojami. D¢l savo specifikos 1§ populiacijos iSmesime Snoro (viena
i§ pagrindinio, kit i papildomo saraso), Ukio ir Siauliy bankus.

Tyrimo organizavimas.

Tyrimo atlikimui naudojami atrinktos imties (33 imoniy) 2009 m. finansinés ataskaitos. Jose
be pateikiamy pagrindiniy duomeny balanse ir pelno/nuostoliy ataskaitose atrenkama speciali
informacija apie rinkodaros ir reklamos iSlaidas, prestizo nuvertéjima, atidétuosius mokescius,
rezervy ir atidéjiniy sudaryma, nuomos sanaudas, kuri reikalinga apskaiciuoti rekomenduojamu
apskaitos pritaikymy dydi.

Taigi pirmam uzdaviniui pasiekti apskai¢iuojamas 33 imoniy EVA rodiklis be pritaikymuy.
Tam surandama EBIT reikSmé, kuri Siuo atveju prilyginama NOPAT. Investuotam kapitalui
atlickami tam tikri nuosavo ir skolinto kapitalo koregavimai ymonés balanse. Prielaidy pagalba
nusistacius tariama nuosavo ir investuoto kapitalo kaina, ir jstacCius kitas gautas reikSmes 1 (1)
formulg, gauname EV A reikSmes be pritaikymy.

Antro, trecio, ketvirto, penkto, SesSto, septinto uzdaviniy jgyvendinimui tiriamy imoniy
finansinése ataskaitose ir ju prieduose surandamos pritaikymy sumos. Konkreciai tyrimy, diegimy,
mokymuy sanaudos, atsargy nuvert¢jimo pokycio sanaudos, gautiny sumy nuvertéjimo sanaudos,
atidéjiniy, rezervy, paramos ir labdaros sanaudos, informacija apie imoniy veiklos nuoma, atidétojo
pelno mokes¢io padidéjimai/sumazéjimai per 2009 m. Tuomet remiantis teorija paskaiciuojamas
NOPAT, investuoto kapitalo pasikeitimas, kuris palyginamas su reikSmémis buvusiomis prie$
pritaikyma. Gautos reikSmés istatomos i (1) formulg ir paskai¢iuojamos EVA po kiekvienu i§
pritaikymy, palyginama su EVA be pritaikymy. Kiekvienu atveju nustatoma vidutiné pritaikymo
suma esant konkrec¢iam EVA pasikeitimo reikSmingumo lygiui.

AStunto uZdavinio jgyvendinimui visy pritaikymy sumos itraukiamos i skaifiavima.

Apskai¢iuojamas tiriamy imoniy EVA rodiklis su visais rekomenduojamais apskaitos duomeny
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pritaikymais. Nustatomi NOPAT, investuoto kapitalo pasikeitimai, ivertinama, kiek kiekvienas i$
pritaikymy itakojo Siuos pasikeitimus. Gavus EVA su visais atliktais pritaikymais galutinés
reikSmés palyginamos su EVA be pritaikymy ir jvertinama kiekvieno pritaikymo ijtaka Siam
pasikeitimui.

I$vaduy pateikimui apibendrinami ir palyginami gauty tyrimy duomenys.

3.2. EVA be rekomenduojamy apskaitos duomeny pritaikymy skaifiavimas

Ekonomin¢ pridéting vertée EVA skai¢iuojama kaip skirtumas tarp imonés veiklos pelno po
mokesciy, bet prie§ palikanas NOPAT ir investuoto kapitalo kainos. Taigi galima teigti, kad EVA
skaiCiavimas susideda i§ trijy daliy. Pirmoji dalis, tai NOPAT apskaiCiavimas, antroji dalis,
investuoto kapitalo apskai€iavimas ir tre¢ioji dalis vidutinés svertinés kapitalo kainos WACC (angl.
weighted average cost of capital) apskai¢iavimas.

Taigi, kad biity galima iSmatuoti rekomenduojamu apskaitos duomeny pritaikymy jtaka
EVA rodikliui, pirmiausiai apskai¢iuojamas EVA rodiklis be jy. Skai¢iavimai pradedami nuo
NOPAT. Neatliekant pritaikymy NOPAT yra pelno prie§ palikanas ir mokescius EBIT (angl.
earnings before interest and taxes) ir pelno mokesCio, bei mokes¢iy efekto (angl. Tax shield)
paliikany sanaudoms skirtumas. Siuo atveju EBIT apskai¢iuojamas pagal formule:

EBIT = E+I+T (14)

Kur,

E (angl. Earnings) — grynasis pelnas,
I (angl. Interest) — paliikanos,
T (angl. Taxes) — pelno mokestis.

Skai¢iavimams buvo naudoti Vilniaus birzoje listinguojamu (33) imoniy 2009 m. finansiniy
ataskaity duomenys. Gauti rezultatai pateikiami 1 priede.

IS apskaiCiuotos EBIT reikSmés atémus pelno mokest; ir pelno mokesCio efekta nuo
paliikany gaunama NOPAT reik§mé be pritaikymy (3 priedas).

Antra sudedamoji dalis skaiCiuojant EVA reikSmg yra investuotas arba dar vadinamas
»ldarbintas‘ kapitalas. Jis apskai¢iuojamas tam, kad biity galima ivertinti kapitalo arba ,,jdéjimuy
kaing®, gaunamy investuota kapitala padauginus i§ jo kainos. Taciau tai velgi néra apskaitinis
kapitalas, skai¢iavime jis transformuojamas i ekonominj. Sios transformacijos metu nusizengiama
apskaitos taisykléems ir dalis turto bei jsipareigojimy yra tiesiog iSmetama. Tai atliekama todél, kad

likty tik apmokestinamas kapitalas, kurio ,,kaing* reikia ivertinti.
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Investuoto kapitalo skaiCiavime galima iSskirti du etapus, pirmasis — apskaitinio balanso
transformavimas i ekonominj, perskirstant ir eliminuojant balansinius straipsnius, ir antrasis —

investuoto kapitalo pasikeitimai atsirade po atlikty apskaitos duomeny pritaikymuy (9 pav.)

Apskaitinis nuosavas kapitalas ir
apskaitiniai jsipareigojimai

= Jlgalaikiy beprocentiniy jsipareigojimuy
priskyrimas nuosavam kapitalui,

* Trumpalaikiu beprocentiniy
isipareigojimy eliminavimas.

Apskaitos informacijos pritaikymai:

= Tyrimy, diegimy, reklamos, mokymuy sanaudos,

» Atsargy nuvertinimo, atidéjimy sanaudos,

» Gautiny sumy nuvertinimo, atidéjimy sanaudos,

» Atidéjiniai, rezervai, paramos ir labdaros sanaudos,
= Veiklos nuomos.

Investuotas kapitalas

Saltinis: sudaryta autorés
8 pav. Investuoto EVA kapitalo skai¢iavimo etapai

Pirmieji balanso pritaikymai ir koregavimai yra biutini atlikti skaiiuojant EVA ir
nepriklauso nuo to ar yra atlieckami apskaitos duomenuy pritaikymai ar ne. O antrieji atlickami
pasirinktinai pagal taikomus rekomenduojamus apskaitos duomeny pritaik ymus.

Atliekant pirmuosius investuoto kapitalo skai¢iavimus buvo naudojami analizuojamuy
imoniy 2008 m. ir 2009 m. duomenys. Nuosava investuota kapitalg sudaro apskaitinis nuosavas
kapitalas ir ilgalaikiai beprocentiniai isipareigojimai, todé¢l transformuojant balansa i§ po vieneriuy
mety mokétiny sumy straipsniy buvo iSkelti tokie isipareigojimai kaip dotacijos, ilgalaikés iSmokos
darbuotojams, atidétojo pelno mokescio isipareigojimai ir kt.. Skolinta investuota kapitala sudaro
ilgalaikiai ir trumpalaikiai procentiniai isipareigojimai. I§ apskaitiniy isipareigojimy ir trumpalaikio
turto i§vis yra pasalinami trumpalaikiai beprocentiniai isipareigojimai, kadangi jie ,nekainuoja®.
Atliekant transformacija iSskiriami tokie trumpalaikiai isipareigojimai kaip prekybos skolos, gauti
iSankstiniai apmokeéjimai, mokétinas pelno mokestis, su darbo santykiais susij¢ isipareigojimai, kiti
trumpalaikiai {sipareigojimai ir kt.. Visi Sie skai¢iavimai atlikti su 2008 m. ir 2009 m. duomenims,
rezultatai sudeéti ir padalinti i§ dviejy, taip iSvedant investuoto kapitalo vidurkj. Gauti rezultatai
pateikiami 2 priede. Po transformacijos nagrin¢jamy imoniy nuosavas kapitalas vidutiniSkai

padidéjo 12,32 %, o {sipareigojimai sumazejo net apie 52,24 %.
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Investuoto kapitalo kaina paskaiiuojama investuota kapitala padauginus i§ svertinés
vidutinés kapitalo kainos WACC. Vienas populiariausiy metody nuosavo kapitalo kainai
apskaiciuoti EVA rodiklio skai¢iavime yra turto ikainojimo modelis CAPM (angl. Capital asset
pricing model), skolinto kapitalo kaina jvertinama pagal skolinimosi paliikanas, taciau Siame tyrime
jos nebuvo skaiciuotos. Visoms imonéms nustatytos vienodos nuosavo ir skolinto kapitalo kainos,
kadangi Siame tyrime vertinama kaip keiciasi EVA reikSmés dél pritaikymuy, todél tikslios kapitalo
kainos apskaiCiavimas néra tikslingas. Skolinto kapitalo kaina visoms imonéms buvo pasirinkta
8,5% pagal Lietuvos banko skelbiamas vidutines paskoly litais palikanas 2009 m.. Nuosavo
kapitalo kaina pasirinkta 10,8% (8,5%+1,3%+1%), kur 1,3% yra vidutin¢ 2009 m. infliacija, o 1%
investuotojo premija. Nustatant nuosavo kapitalo kaina, daroma prielaida, kad investuotojas turi
uzdirbti daugiau negu padé¢jes indéli banke ir turi buti kompensuojamas pinigy nuvertéjimas -
infliacijos poveikis.

Taigi apskaiciavus NOPAT reikSmes be pritaikymy, ivertinus investuota kapitalg ir kapitalo
kaina, gautos visy tiriamy imoniy 2009 m. EVA reikSmés be pritaikymuy (toliau darbe EVAy). 11 1§
33 imoniy tur¢jo teigiamas EVA reikSmes, o likusios 24 neigiamas. Didziausia EVA reik§mé siekia
90.128 tiikst.It imonéje AB Invalda, ta lémé palyginti didelis pelnas ir maza nuosavo kapitalo dalis
investuoto kapitalo struktiiroje. Maziausia reikSme yra -282.945 tukst.lt imonés AB Lietuvos
energija, kuri turéjo palyginti nedideli pelna, ir labai didele dali ir suma nuosavo kapitalo. Vidutiné
analizuojamy imoniy 2009 m. EVA reikSmé yra -21.092 tikst.lt (3 priedas). To priezastis yra
palyginti maza uzdirbamo pelno suma palyginti su turimu jmonés kapitalu. Toliau darbe
skai¢iuojamos EVA reik§mes su kiekvienu i§ rekomenduojamu apskaitos duomeny pritaikymy ir su

visais kartu, taip nustatant pritaikymy jtaka EVA rodiklio pokyc¢iui.

3.3. EVA su reklamos, tyrimy diegimy ir mokymy sanaudy pritaikymu

Pirmasis atliktas rekomenduojamas apskaitos duomeny pritaikymas yra reklamos, tyrimu,
diegimy, mokymuy sanaudy kapitalizavimas. Reklamos ir rinkodaros sanaudos, tai imonés
investicijos 1 saves garsinima, ivaizdzio gerinima, savo produkty ir paslaugy pristatyma esamiems ir
potencialiems klientams, sustiprinti savo pozicija rinkoje. Pagal LR Pelno mokesc¢io istatymo 22
straipsni reklamos sanaudos apibréziamos taip: ,,<..> vieneto sanaudos, skirtos informacijai,
susijusiai su vieneto veikla ir skatinanciai jsigyti prekiy ar naudotis paslaugomis, bet kokia forma ir
bet kuriomis priemonémis skleisti esamiems ar potencialiems pirkéjams <..>*. Apskaitoje $ios
sanaudos i§ karto pripaZistamos jmonés sagnaudomis.

Tyrimy ir diegimy sanaudos imongje susidaro tuomet, kai i rinka yra iSleidziamas (arba
planuojamas) iSleisti naujas produktas ar paslauga. Tuomet yra atlieckami {vairiis rinkos tyrimai

siekiant iSsiaiSkinti tiksling rinka, produkto paklausa ir patiriamos kitos i§laidos, susijusios su nauju
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produktu. Apskaitoje Sios sanaudos pripazistamos sanaudomis i§ karto, EVA rodiklio skai¢iavime
teigiama, kad tokios sanaudos yra sukuriamo produkto dalis (investicija) ir turi nuraSytos per
pajamy uzdirbimo laikotarpi.

Darbuotojy mokymo sanaudos yra patiriamos imonés darbuotoju kompetencijai kelti ir
perémus EV A koncepcijos logika, yra imonés turtas, kadangi Sios sanaudos imonei teiks nauda ilga
laika. Tai ypa¢ aktualu jmonéms, kuriose pagrindinis kapitalas yra zmogiskieji istekliai. Siuo metu
apskaitoje darbuotoju mokymuy sanaudos yra i$ karto nuraSomos i sanaudas.

Anot Young ir O’Byrne (2000, p.212) Siy rekomenduojamy pritaikymy pagrindiné prasme
yra ta, kad §ios sanaudos yra imon¢s investicijos, kurios turi sukurti jmonei vertg ateityje, ir taip pat
kaip ir visos investicijos turi biiti apmokestinamos. Teigiama, kad investicijy apmokestinimas
Ipareigoja imonés darbuotojus (priimancius sprendimus dél investicijy) prisiimti atsakomybe deél
atlikty investicijy pelningumo. Taigi reklamos, tyrimy, diegimy, darbuotoju mokymo sanaudos
turéty buti kapitalizuotos (t.y. prilygintos ilgalaikiam turtui) ir nudévimos per tam tikra laikotarpi.

Atliekant tyrima nuspresta Sias sanaudas apjungti | viena suma, dél vienodos prasmés ir
atlieckamo pritaikymo skai¢iavimo. Taip pat dél finansinése ataskaitose pateikiamos informacijos
detalumo tritkumo ar dél tokiy sanaudy retumo mokymuy sanaudos nurodytos tik 5 (i§ analizuojamy
33) imonése, naujo produkto kiirimo sanaudos nurodytos 2 imonése, reklamos ir rinkodaros
sanaudos 25 imonése. Susumavus iSvardintas sagnaudas pritaikymas buvo atliktas 26 jmonéms.

Atliekant NOPAT pritaikymus pirmiausia buvo daroma prielaida, kad Sios sagnaudos imonei
nauda teiks ateinan¢ius dvejus metus, tai reiskia, kad nusidéveéjimas 2 metai. Prie apskaiciuotos
NOPAT reikSmés be pritaikymuy pridedama pritaikyting sanaudy suma, kadangi jos
kapitalizuojamos, ir atimamas paskaiiuotas nusidévéjimas (naudotas tiesiogiai proporcingas
nusidéveéjimo metodas). Nuo skirtumo taip pat paskaiCiuojamas pelno mokestis, kuris atimamas i$
NOPAT. Gauti rezultatai pateikiami 4 priede. Palyginus imonés, kuriose atlikti reklamos, tyrimy ir
mokymy sanauduy pritaikymai su jmonémis, kuriose nebuvo atlikta pritaikymu (5 priedas), gauta,
kad NOPAT reikSmés po pritaikymo vidutiniS8kai padidéjo 17,88% (didZiausia reikSme 240,7%,
maziausia 0,03%)

Investuotas kapitalas taip pat buvo koreguojamas skirtumu tarp einamyjy mety tyrimuy,
diegimy, reklamos ir mokymy iSlaidy sanaudy ir Siy iSlaidy einamuyjy, bei ankstesniyju mety
nusidévéjimo. Kadangi Sios sanaudos yra priskiriamos ilgalaikiam turtui, daroma prielaida, kad jis
yra finansuojamas i§ nuosavo kapitalo ir pridedame prie investuoto nuosavo kapitalo. Tokiu budu
sanaudy skirtumas yra apmokestinamas nuosavo kapitalo kaina. Sis pritaikymas investuota kapitala
padidino 2,43% (didZziausia reikSmé 29,41%, maziausia 0,004%) (5 priedas).

Taigi 18 pritaikyto NOPAT atémus pritaikyto investuoto kapitalo kaina, gauname tyrimuy,
diegimy, reklamos ir mokymuy sanaudomis pritaikyta EVA reik§mg. Vidutine EVA reikSme su
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tyrimy, diegimy, reklamos ir darbuotoju mokymo sanaudy pritaikymu pasieké -9.983 tukst.lt, EVA
rodiklis lyginant su EVAy padidéjo 40,31%. Didziausias EVA reikSmés pokytis uZzfiksuotas
327,89% (62.806 tikst.lt) AB Vilniaus Degtiné, maziausias pokytis 0,02% (-116.570 tukst.lt) AB
Agrowill Group (5 priedas).

Tai, kokia jtaka pritaikymas turi EVA rodiklio poky¢iui, lemia pritaikymo sanaudy dydis.
Siuo atveju AB Vilniaus degtinés 327,89% EVA pokyti lémé reklamos, tyrimy ir mokymy
sanaudos, kurios yra net 917,76% didesnés uz EVA be pritaikymy. Tuo tarpu maziausias 0,02%
AB Agrowill Group EVA pokytis susidaré dél to, kad pritaikymo sanaudos sudaré tik 0,06% EVA,
(3 lentele).

3 EVA pokytis po reklamos,tyrimy ir lentele
mokymy sagnaudy 1-5% 5-10% 10-20% <20%
EVA Vidurkis 4,49% 21,61% 32,25% 377,30%
Maksimali 12,90% 26,07% 37,51% 917,76%
Minimali 0,06% 17,15% 26,99% 69,72%

Saltinis: sudaryta autorés

pokytis jtakotas reklamos, tyrimy ir mokymy sanaudy dydzio

Taigi imonése, kuriose EVA rodiklis po pritaikymo pasikeité nuo 1% iki 5%, pritaikymy
sanaudos vidutiniskai sudaré 4 % EVAy. Nuo 5% iki 10% EVA pasikeitimas buvo imonése, kuriose
pritaikymo sanaudos vidutiniSkai sudar¢ 22% EVA,. O didZiausi EVA pasikeitimai <20% buvo

imonése, kuriose pritaikymo sanaudos vidutiniskai sudaré 377% EV A,

3.4. EVA su atsargy nuvertéjimo sagnaudy atstatymo pritaikymu

Atsargy ikainojimo principo pasirinkimas jtakoja jmonés pelna, kadangi jis nurodo, kokios
savikainos prekés yra pirmiausiai nuraSomos jas parduodant, ar pirmiausiai pirktos (FIFO metodas)
ar paskutinés pirktos (LIFO metodas). Taip pat metodo pasirinkimas turi itakos turimy atsargy
vertei apskaitoje. Pagal LR Pelno mokesCio istatymo 57 straipsni, mokestinéje apskaitoje imonés
gali naudoti tik FIFO metoda.

LIFO rezervo sanaudy pritaikymas yra vienas i§ dazniausiai minimy ir laikomu svarbiausiu.
Sio pritaikymo esmé ta, kad imonés apskaitoje naudojan¢ios LIFO atsargy apskaitymo metoda
sudaro LIFO rezervus, kurie yra atsargy apskaitinés ir esamos vertés skirtumas. Skaiciuojant EVA
Sis rezervas turi biiti atstatomas itraukiant i investuota kapitala ir pridedant (atimant) prie NOPAT.
Tokiy rezervy sudarymas sumazina imonés pelna, o sanaudos néra i§ tikryjy patiriamos ta

laikotarpi. Lietuvoje imonés tokiy rezervy nesudarinéja, todél pritaikymui pasirinktos savo prasme

50



labai panaSios sanaudos, t.y. atsargy nuvertinimo iki grynosios galimo realizavimo vertés arba
atsargy nuvertinimo sagnaudos.

Pritaikymas atliktas 16 imoniy, informacija gauta i§ 2009 m. finansiniy ataskaity priedu
(rezultatai 6 priede). Atsargy nuvertéjimo sanaudy suma imoneése labai skiriasi, nuo maziausios 19
tiks.It iki didziausios 14.503 tikst.It, vidutiniSkai 2.134 tikst.lt. Atliekant atsargy nuvertéjimo
sanaudy atstatyma atsargy nuvertéjimo pokytis per metus yra pridedamas prie NOPAT, o nuo $iy
sanaudy paskai¢iuotas pelno mokestis atimamas. Vidutinis NOPAT pokytis po pritaikymo lyginant
su NOPAT be pritaikymy padidéjo 7,98%, didziausia reikSmé 67,25% - AB Panevézio statybos
trestas, maziausia 0,03% AB Lietuvos dujos (7 priedas).

SkaiCiuojant investuota kapitala atsargy nuvertéjimo sanaudos buvo pridétos prie nuosavo
investuoto kapitalo ir tai investuota kapitala vidutiniskai padidino 0,72%.

[vertinus po pritaikymo pasikeitusi NOPAT ir investuota kapitala gautas vidutinis EVA
pokytis 10,53%. Daugiausiai EVA pasikeité AB Grigiskése 47,90%, dél pritaikymo sanaudy, kurios
sudare 66,31% EVA, rodiklyje. Maziausias EVA pasikeitimas buvo AB Lietuvos dujos 0,02%,

taciau ir atsargy nuvertinimo sanaudos sudaré¢ maziausia dali 0,02% EVA, (6 ir 7 priedai).

4 lentele
EVA pokytis jtakotas atsargy nuvertinimo sanaudy dydzio

EVA pokytis po atsargy nuvertinimo
sanaudy 1-5% 5-10% 10-20% <20%
Vidurkis 4,97% - 13,87% 50,58%
Maksimali 32,01% - 22,73% 66,31%
Minimali 0,02% - 2,78% 41,62%

Saltinis: sudaryta autorés
Taigi imonése, kuriose EVA rodiklis po pritaikymo pasikeit¢ nuo 1% iki 5%, atsargy
nuvertinimo sanaudos vidutiniSkai sudaré 4,97% EV Ay. Tose, kur EVA pasikeitimas buvo nuo 10%
iki 20%, pritaikymo sanaudos vidutini§kai sudaré 13,87%. Zymus EVA pasikeitimas, vir§ijes 20%
buvo itakotas pritaikymo sanaudy, kurios vidutiniskai sudaré 50,58% EVA,.

3.5. EVA su gautiny sumy nuvertéjimo sanaudy pritaikymu

Kaip teigiama AB TEO finansinéje 2009 m. ataskaitoje ,,<.> Gautiny sumy vertés
sumazg¢jimas pripaZistamas tuomet, kai yra objektyviy irodymy, jog imoné nesugebés ju atgauti per
pradZioje nustatytus terminus. ReikSmingi skolininko finansiniai sunkumai, tikimybé, kad
skolininkas bankrutuos arba bus ivykdyta finansiné reorganizacija, taip pat mokéjimy nevykdymas
ar uzdelsimas — tai prekybos gautiny sumy vertés sumazéjimo poZymiai.<.> Vertés sumaz¢jimo
suma yra skirtumas tarp turto apskaitinés vertés ir jvertinty biisimyjy pinigy srauty, diskontuoty
taikant apskai¢iuoty palikany norma, dabartinés vertés.” SumaZinant gautinas sumas pripaZistamos

veiklos sagnaudos.
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Beviltisky skoly rezervai, atidéjiniai ar kitoks gautiny sumy vertés sumazinimas priskiriant
sanaudoms ir nelaukiant ju bankroto yra dar vienas rekomenduojamy pritaikymy objektas.
Skaiciuojant EVA tokiy sanaudy pripazinimas nepagristai sumazina pelna, o taip pat gali buti
manipuliavimo pelnu priemoné. Gautiny sumy sumazinimo sanaudos neatitinka pinigy srauty
principo, t.y. néra i$ tikryjy patiriamos ir todél turi buti atstatytos EVA skaiciavime.

Pritaikymas atliktas 26 tiriamoms imonéms, kuriy ataskaitose rasta informacija apie gautiny
sumy sumazinima. NOPAT koregavimas atliktas naudojant informacija apie imoniy sudaromus
atidéjinius abejotinoms skoloms, ir apie abejotiny skoly padidé¢jima per metus. SkaiCiuojant
NOPAT pritaikymas buvo atliekamas pridedant abejotiny skoly pasikeitimo sanaudas prie NOPAT
ir atimant nuo sanaudy paskaiciuota pelno mokesti. Vidutinis NOPAT reikSmiy tiriamose imonése
padidé¢jimas buvo 10,80%, didziausias 62,06% AB Panevézio statyby treste, maziausias AB
Zemaitijos pienas 0,01% (9 priedas).

Investuoto kapitalo pritaikymas Siuo atveju atlieckamas pridedant gautiny sumy sumazéjimo
sanaudas prie nuosavo investuoto kapitalo. Pritaikymas padidino investuota kapitala vidutiniSkai
4,06%, didziausias investuoto kapitalo pasikeitimas 76,87% AB Lesto, maziausias 0,001% AB
Zemaitijos pienas (8 ir 9 priedas).

IS pritaikyty NOPAT reikSmiu atémus pritaikyto investuoto kapitalo kaina, gauta, kad
vidutinis tiriamy imoniy EVA pokytis lyginant su EVA, yra 14,74%, daugiausiai EVA pasikeité
85,78% AB Grigiskés, maziausiai 0,03% AB Zemaitijos pienas (8 ir 9 priedas). Kaip kity
pritaikymy atveju Siuos pasikeitimus jtakojo pritaikymo sanaudy dydis EVA, rodiklyje, atitinkamai
118,76% (AB Grigiskés) ir 0,04% (AB Zemaitijos pienas).

5 lenteleé
EVA pokytis jtakotas atsargy nuvertinimo sanaudy dydzio

EVA pokytis po gautiny sumy
pritaikymo 1-5% 5-10% 10-20% <20%
Vidurkis 2,22% 9,77% 19,94% | 79,48%
Maksimali 5,73% 10,80% 26,17% | 118,76%
Minimali 0,04% 8,13% 17,15% | 33,46%

Saltinis: sudaryta autorés

Nuo 1% iki 5% EVA rodikli pakeité¢ gautiny sumy nuvertéjimo sanaudos, kurios vidutiniskai
sudaré 2,22% EV A, Nuo 5% iki 10% EVA pasikeitima itakojo pritaikymy sanaudos, kurios sudaré
9,77% EVA,. Ir didziausia EVA pasikeitima, daugiau nei 20% itakojo 79,48% EVA, pritaikymy

sanaudos (5 lentel¢).

3.6. EVA su atidéjiniy, rezervy ir paramos bei labdaros sagnaudy pritaikymu
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Pagal tarptautinius apskaitos standartus TAS, kuriais vadovaujasi tiriamos jmongs,
atid¢jiniai pripazistami, jei juos lémé praeities jvykiai ir finansiniy ataskaity pabaigos data jie
egzistuoja. Sudaromi tuo atveju, kai yra patikimy jrodymy, kad imonei teks padengti tam tikrus
teisinius isipareigojimus ar pasizadéjimus. Tarp dazniausiai sudaromy atidéjimy pasitaiko garantijy,
baudy, veiklos restruktiirizavimo, kompensacijy, tai yra sanaudos, kurios bus patirtos ateityje,
taciau imoné pagal kaupimo principa pradeda jas fiksuoti nelaukiant realaus ju patyrimo. Taip pat
imonése yra sudaromi rezervai/atidéjimai atostoginiams. Si sanaudy grupé taip pat yra minima
rekomenduojamuose EVA pritaikymuose. Kadangi EVA rodiklis ignoruoja kaupimo principg ir
svarbesni yra pinigy srautai (realios i§laidos ir pajamos), tai tokios sanaudos turi biiti pasalinamos 18§
NOPAT. Paramos ir labdaros pajamos ir sanaudos taip pat néra tinkamos skaiciuojant ekonomini
pelna, kadangi néra susij¢ su pagrindine ymonés veikla ir néra investuoto kapitalo rezultatas, todél
irgi turéty buti pasalinta 1§ NOPAT.

Kadangi abu Sie pritaikymai EVA skai¢iavime atlickami taip pat, o informacija apie juos
aptikta tik nedaugelio imoniy finansinése ataskaitose, tai §ios sanaudos apjungtos 1 viena
pritaikyma. Atidéjiniy, rezervy sudarymo ir paramos bei labdaros pajamu/sanaudy pasikeitimas yra
pridedamas prie NOPAT, o nuo Siy sanaudy paskaiciuotas pelno mokestis atimamas. Investuotas
kapitalas koreguojamas pritaikymo sanaudas pridéjus prie nuosavo investuoto kapitalo (rezultatai
pateikiami 10 priede).

Pritaikymas buvo atliktas 17 imoniy. Sanaudy prid¢jimas ir pelno mokesCio atémimas
vidutiniskai NOPAT padidino 6,22%, didziausias pasikeitimas 66,29% AB Linas, maziausias
0,09% AB Agrowill Group (11 priedas). Investuotas kapitalas vidutiniskai padidéjo 0,88%. Po
pritaikymy gauty EVA reikSmiy vidutinis pokytis yra 6,67%, labiausiai EVA padidéjo 47,90% AB
Grigiskés (pritaikymy sanaudos sudaré 66,31% EVA,), maziausiai 0,07% AB Agrowill Group
(pritaikymy sanaudos sudare 0,09% EVAy).

6 lentele
EVA pokytis jtakotas atsargy nuvertinimo sanaudy dydzio
EVA pokytis po atidéjiniy, rezervy,
paramos ir labdaros sanaudy
pritaikymy 1-5% 5-10% 10-20% <20%
Vidurkis 1,98% - 21,45% 38,07%
Maksimali 3,73% - 25,55% 66,31%
Minimali 0,09% - 16,45% 22,35%

Saltinis: sudaryta autorés

Nuo 1% iki 5% EVA rodiklio pasikeitimas buvo jtakotas pritaikymo sanaudy, kurios EVA,
vidutiniskai sudaré 1,98%. 10-20% EVA pasikeitimas buvo itakotas atsargy nuvertinimo sanauduy,
kurios vidutiniSkai sudaré 21,45% EVAy Ir didziausia EVA pokyti, daugiau nei 20% itakojo
pritaikymy sanaudos, sudariusios 38,07% EV A,
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3.7. EVA su veiklos nuomos pritaikymu

Veiklos nuoma — tai tokia turto nuoma, pagal kurig visa su nuosavybe susijusia rizika ir
teikiama nauda pasilicka nuomotojas. Imoniy apskaitoje imokos pagal veiklos nuomos sutartj yra
apskaitomos kaip sanaudos pelno (nuostoliy) ataskaitoje tiesiniu metodu per nuomos laikotarpi, o
nuomojamas turtas laikomas imonés uzbalanse. EVA skaiciavime veiklos nuoma yra prilyginama
finansinei nuomai ir turi biiti atvaizduojama kaip imonés investicija, kadangi ji teikia nauda,
generuoja pajamas, taigi turi buti perkelta 1§ uzbalanso i balansa, t.y. kapitalizuota ir apmokestinta
kaip finansavimo Saltinis.

Pritaikymas atliktas 11 imoniy, kurios savo finansinése ataskaitose pateiké informacija apie
biusimus veiklos nuomos mokéjimus. Veiklos nuoma pateikiama neapibréztiems ateities
laikotarpiams (nuo 1 iki 5 mety, daugiau nei po 5 mety), todél daroma prielaida, kad pateiktos
blisimos nuomos imokos bus mokamos penkis metus i prieki ir vienodomis sumomis kasmet.
Tuomet kiekvieny mety imokos paskai¢iuojamos diskontuojant dabarting verte (diskonto norma
laikomos imonés skolinimosi paliikanos 8,5%) ir gauty ver¢iy suma atimama i§ pateiktos nuomos
sumos. Taip gaunamos paliikany sanaudos (12 priedas), nuo kuriy paskaiiuotas pelno mokestis
atimamas 1§ pelno mokescio skaiciuojant NOPAT. Taigi NOPAT pokytis yra lygiai toks pats, koks
yra pelno mokescio pasikeitimas jvertinus veiklos nuomos paliikany sanaudas, NOPAT vidutiniskai
padidéjo 0,57%, daugiausiai AB Linas 1,61%, maziausiai 0,04% AB Stumbras.

Investuotas kapitalas yra koreguojamas i nuosava investuota kapitala, nes veiklos nuoma
prilyginama finansinei nuomai, kuri yra ilgalaikis procentinis isipareigojimas, itraukiant ta pacia
esama busimy nuomos imoku vertg. Po Sio pritaikymo nuosavas investuotas kapitalas padidéjo
1,53% (14 priedas).

Apjungus NOPAT ir investuota kapitala po veiklos nuomos pritaikymo gaunama EVA
reik§me, kuri lyginant su EVA( padidéjo 0,51%. Daugiausiai EVA padidéjo 1,60% AB Invalda,
kurios diskontuota veiklos nuomos verté sudaré¢ 34,45% EVA, maziausiai 0,02% AB Dvarc¢ioniy

Keramika, kurios veiklos nuomos dabartin¢ verté sudar¢ 1,10% EVA, (14 priedas).

3.8. EVA su atidétojo pelno mokescio pritaikymu

Pagal Verslo apskaitos standartus (VAS 24) ,Jei turto ar isipareigojimo balansiné verté
skiriasi nuo jo mokes¢io bazes, apskaiiuojant pelno mokesti atsiranda nuolatiniai ir laikinieji

skirtumai.“ Nuo nuolatiniy skirtumy ,,<..> atidétieji mokesc¢iai neskai¢iuojami, nes Sie skirtumai
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biisimaisiais laikotarpiais neiSnyks.<..>. O ,,<..> Laikinyjy skirtumy dazniausiai atsiranda tada, kai
apskai¢iuojant apskaitini pelna pajamos arba sanaudos itraukiamos i viena ataskaitini laikotarpi, o
apskaiCiuojant apmokestinamaji pelna — i kita (skirtinga) ataskaitinj laikotarpi.*

Atidétojo pelno mokescio sanaudos irgi yra minimos tarp rekomenduojamy EVA apskaitos
duomeny pritaikymy, kaip pritaikymas, kurio tikslas yra iSvengti kaupimo principo iSkraipymy, nes
Sios sanaudos susidaro deél skirtumy tarp mokestinés ir finansinés apskaitos. Taipogi svarbiau yra
srautai i$ pagrindinés imonés veiklos, o ne sanaudos susidarancios dél mokestiniy reikalavimuy.

Atliekant pritaikyma atidétojo pelno mokescio sanaudy pasikeitimas sumazina arba padidina
einamyjy mety pelno mokesty, t.y. yra pridedamas/atimamas 1§ NOPAT. Skai¢iavimai buvo atlikti
29 imonése, AB Gubernija ir AB Utenos trikotazas eliminuoti, nes i§vis neturé¢jo pelno mokescio
sanaudy 2009 m., o AB Lietuvos jiusuy laivininkyst¢ ir AB Limarko laivininkystés kompanija
neturéjo atidétojo pelno mokesCio sanaudy. VidutiniSkai analizuojamose imonése NOPAT
sumazéjo 8,40%, daugiausia 174,61% sumazéjo AB Lietuvos energija, daugiausia padidéjo -
67,02% AB Alita (15 ir 16 priedai).

Po atidétojo pelno mokescio pritaikymo tiriamy ymoniy EVA reik§mé vidutiniSkai sumaz¢jo
-17,96%, labiausiai sumazéjo -375% AB Klaipédos baldai, o daugiausiai padidéjo 96% AB
Rokiskio siiris. EVA pasikeicia tiek, kiek atidétojo pelno mokesCio sanaudos/pajamos sudaro

EVA,.

3.9. EVA su visais rekomenduojamais apskaitos duomeny pritaikymai

Paskutinis EVA skaifiavimas tiriamose imonése yra atlickamas naudojant visus anksciau
aptartus rekomenduojamos apskaitos duomeny pritaikymus. Kadangi visi 6 pritaikymai atlikti tik
keliose imonése, tai palyginimui ir iSvadoms daryti nusprgsta analizuoti tas jmonés, kuriose yra
atlikta 4 ir daugiau pritaikymy (paskaiciuotas vidutinis pritaikymy skaiCius yra 4), daugiau nei 4
pritaikymai atlikti 19 imoniu.

Skaiciuojant NOPAT su visais pritaikymais, buvo atliekami tokie pritaikymai:

+ Reklamos, tyrimy ir mokymy sanaudos,

- Pelno mokescio pokytis po reklamos, tyrimy ir mokymy sanaudy,

+ Atsargy nuvertinimo sanaudos,

- Pelno mokescio pokytis po atsargy nuvertinimo sanaudy,

+ Gautiny sumy vertés sumazéjimo sanaudos,

- Pelno mokescio pokytis po gautiny sumy vertés sumazéjimo sanauduy,

+ Atidéjiniy, rezervy, paramos, labdaros sanaudos,

- Pelno mokescio pokytis po atidé¢jiniy, rezervy, paramos ir labdaros sanaudy,

- Pelno mokestis po nuomos pritaikymo,
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- Pelno mokestis pokytis po atidétojo pelno mokescio pritaikymo.
Po atlikty pritaikymy NOPAT vidutiniskai padidéjo 51,49%, daugiausiai padidéjo 193,53%
AB Lesto, daugiausiai sumazéjo -47,35% AB Dvarcioniy Keramika (17 priedas). Labiausiai
NOPAT pasikeitima jtakojg pritaikymai pateikiami 10 paveiksle.

W Reklamos, tyrimy ir mokymy
sgnaudos

23631: B Atsargy nuvertinimo sanaudos
9%
m Gautiny sumy vertés sumaZéjimo
sgnaudos

M Atidéjiniy, rezervy, paramos,
labdaros sgnaudos

M Pelno mokestis po nuomos

pritaikymo
3398; 9917- 4% m Pelno mokestis pokytis po atidétojo
1% ’ pelno mokescio pritaikymo

Saltinis: sudaryta autorés
9 pav. Pritaikymy jtaka NOPAT

Taigi didziausia jtaka NOPAT pasikeitimui turé¢jo pelno mokescio pokytis po atidétojo pelno
mokescio pritaikymo, net 54%. Toks didelis pasikeitimas buvo itakotas neiprastai dideliy AB Lesto,
AB Agrowill Group ir AB Lifosa atidétojo pelno mokes¢io pajamy, atitinkamai 59.104 tikst.It,
44.104 tukst.lt, 40.347 tukst.It.

17% NOPAT pasikeitimo jtakojo reklamos, tyrimy ir mokymo sanaudy pritaikymai, 15% -
gautiny sumy vertés sumazg¢jimo sanaudy pritaikymai, 9% - atsargy nuvertinimo sanaudy
pritaikymai, 4% - atidéjiniy, rezervy, paramos bei labdaros sanaudy pritaikymai ir maZziausiai 1% -
pelno mokescio po nuomos pritaikymo sanaudos.

Investuotam kapitalui skai¢iuojant EVA su visais rekomenduojamais apskaitos duomeny
pritaikymais atlikti tokie pritaikymai:

+ Kapitalizuotos reklamos, tyrimy ir mokymy sanaudos,

+ [ nuosava kapitala atstatytos atsargy nuvertinimo sanaudos,

+ | nuosava kapitala atstatytos gautiny sumy vertés sumaz¢jimo sanaudos,

+ | nuosava kapitala atstatytos atidéjiniy, rezervy, paramos, labdaros sanaudos,
+ Diskontuota blisimy nuomos jmoky verté,

Atlikti pritaikymai investuota kapitala vidutiniSkai padidino 9,68%, didZiausias pokytis buvo
108,64% AB Lesto, maziausias 0,12% AB Lietuvos elektriné (18 priedas).

56



H Reklamos, tyrimy ir mokymy
sgnaudos

B Atsargy nuvertinimo sagnaudos

Gautiny sumy vertés sumaZéjimo
sgnaudos

W Atidéjiniy, rezervy, paramos,
labdaros sgnaudos
m Pelno mokestis po nuomos
pritaikymo

Saltinis: sudaryta autorés

10 pav. Pritaikymy jtaka investuotam kapitalui

Kaip matyti 11 paveiksle, labiausiai 31% investuoto kapitalo pasikeitima jtakojo pelno

mokes¢io po nuomos pritaikymai, 26% - reklamos, tyrimy ir mokymy sanaudos, 23% - gautiny

sumy vertés sumazejo sanaudy pritaikymai, 14% - atsargy nuvertinimo sanaudy pritaikymai, ir

maziausiai investuota kapitala paveiké atidéjiniy, rezervy, paramos bei labdaros sanaudy

pritaikymai — 6%.

Taigi vertinus NOPAT ir investuoto kapitalo pasikeitimus atsiradusius d¢l atlikty apskaitos

duomeny pritaikymuy, gauta, kad tiriamy imoniy EVA vidutiniSkai padidéjo 91,54%, didziausias
pokytis 586,20% AB GrigisSkes, didZiausias EVA sumaZéjimas -34,10% AB Dvarcioniy keramika

(19 priedas).

Analizuojant, kurie atlikti pritaikymai turéjo didziausios jtakos tokiam zymiam EVA

pasikeitimui, gauti rezultatai pateikiami 7 lenteléje.

7 lentele
Pritaikymy jtaka EVA rodiklio pokyciui
Alnvestuoto Poveikis
ANOPAT, | Procentiné kapitalo, Procentiné EVA
(tukst.Lt) dalis (tukst.Lt) dalis pokyciui
Reklamos, tyrimy ir mokymy sanaudos 42268 16,63% 52835 25,61% 21,12%
Atsargy nuvertinimo sanaudos 23631 9,30% 29539 14,32% 11,81%
Gautiny sumy vertés sumaZéjimo sagnaudos 38700 15,22% 48374 23,44% 19,33%
Atidéjiniy, rezervy, paramos, labdaros
sanaudos 9917 3,90% 12396 6,01% 4,95%
Pelno mokestis po nuomos pritaikymo 3398 1,34% 63201 30,63% 15,98%
Pelno mokestis pokytis po atidétojo pelno
mokesc¢io pritaikymo 136281 53,61% - - 26,81%
254194 100% 206344 100,00% | 100,00%

Saltinis: sudaryta autorés
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W Reklamos, tyrimy ir mokymy sgnaudos

W Atsargy nuvertinimo sanaudos

B Gautiny sumy vertés sumazéjimo sgnaudos
W Atidéjiniy, rezervy, paramos, labdaros

sgnaudos
M Pelno mokestis po nuomos pritaikymo

4,95% B Pelno mokestis pokytis po atidétojo pelno
mokescio pritaikymo

Saltinis: sudaryta autorés

11 pav. Pritaikymy jtaka EVA rodiklio pokyciui

Gauti rezultatai rodo, kad labiausiai EVA pasikeitima jtakojo 26,81% pelno mokesc¢io
pokytis po atidétojo pelno mokescio pritaikymo, antroje vietoje 21,12% paveiké reklamos, tyrimy ir
mokymuy sanaudy pritaikymai, trecioje - 19,33% gautiny sumy vertés sumazejimo sanaudy
pritaikymai. Maziau itakos turéjo 15,98% pelno mokes¢io po nuomos pritaikymai, 11,81% atsargu
nuvertinimo sanaudy pritaikymai ir maziausiai itakos turéjo 4,95% atid¢jiniy, rezervy, paramos bei

labdaros sanaudos.

3.10. Tyrimo rezultaty apibendrinimas

Taigi apskaiCiavus analizuojamy imoniy EVA reikSmes su kiekvienu i§ pritaikymy atskirai
gauta, kad labiausiai gauta EVA reikSmé, lyginant su EVA be pritaikymu, pasikeité po reklamos,
tyrimy ir mokymo sanaudy pritaikymy 40,31%, tod¢l galima teigti, kad tai yra vienas svarbiausiy
pritaikymy, turintis didziausia itaka. Taip pat reikSmingai EVA pasikeité po atidétojo pelno
mokescio pritaikymo -17,96%. Tai vienintelis pritaikymas sumazings EVA reikSme, taip atsitiko
dél to, kad tiriamose imonése atidétojo pelno mokesc¢io sanaudos analizuojamu laikotarpiu daugiau
mazejo nei did¢jo. Nemaziau reikSmingas EVA padidéjimas 14,74 % gautas imonése po gautiny
sumy nuvertinimo sanaudy. Labai panaSus EVA pasikeitimas 10,53%, lyginant su EVA be
pritaikymy, gautas po atsargy nuvertéjimo sanaudy atstatymo. Atid¢jiniy, rezervy ir paramos bei
labdaros sanaudos vidutiniSkai EVA pakeit¢ 6,67%. Ir maziausia jtaka EVA reikSmei

analizuojamose imoneése tur¢jo veiklos nuomos pritaikymas 0,51% (13 pav.).
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40,31%

6,67%

B ANOPAT %
B AINV.KAPIT.%
AEVA %

Saltinis: sudaryta autorés

12 pav. EVA, NOPAT ir investuoto kapitalo pasikeitimas po kiekvieno i§ pritaikymuy

Atlikus EVA skaiCiavima su visais analizuojamais pritaikymais gautos EVA reikSmeés,

yginant su e pritaikymy) vidutini$kai padidéjo 91,54%. Tam didziausios jtakos turéjo
lygi EVA be pritaik idutiniSskai padidéjo 91,54%. Tam didziausios jtak ]

atidéjo pelno mokescio pritaikymas 26,81%, panaSy pokyti 21,12% salygojo reklamos, tyrimy ir

mokymuy sanaudos, bei 19,33% gautiny sumy vertés sumazéjimo sanaudos. Tuo tarpu pelno

mokesCio pasikeitimas po veiklos nuomos pritaikymo turéjo 15,98% itakos EVA pasikeitimui,

atsargy nuverté¢jimo sanaudos - 11,81%, ir maziausiai 4,95% - atidéjiniy, rezervy, paramos,

labdaros sanaudos. Taigi vienais svarbiausiy pritaikymy analizuojamose jmonése galima laikyti

atidétojo pelno mokescio, reklamos, tyrimy ir mokymuy sanaudy, gautiny sumy vertés sumaz¢jimo

sanaudy ir atsargy nuvertéjimo sanauduy pritaikymai, kurie kartu paaiskina 83,24 % EVA

pasikeitimo.
8 lentele
EVA rodiklio pasikeitimas jtakotas atlikty pritaikymy sanaudy
Pritaikymo vidurkis 1-5% 5-10% 10-20% <20%

EVA pokytis po reska}z;‘l‘éity“m‘* ir mokymy 449% | 21,61% | 32,25% 377,30%

EVA pokytis po atsargy nuvertinimo sanaudy 4,97% - 13,87% 50,58%

EVA pokytis po gautiny sumy pritaikymo 2,22% 9,77% 19,94% 79,48%

EVA pokytis po atidéjiniy, rezervy, paramos ir 1,98% ) 21.45% 38.07%

labdaros sanaudy pritaikymy
EVA pokytis po atidétojo pelno mokescio
pritaikymo 1,97% 7,64% 14,61% 85,67%
EVA pokytis po nuomos pritaikymo 14,70%

VIDURKIS | 5,06% 13,01% 20,42% 126,22%

Saltinis: sudaryta autorés
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Atlikus tyrima taip pat galima pastebéti, kad tai ar pritaikymas turés reikSmingos itakos
EVA rodikliui ar ne, priklauso nuo to, kiek Siems pritaikymams yra skiriama imonés sanaudy. Pvz.
atidétojo pelno mokescio pritaikymai, kurie paveikia tik pelno mokesti (NOPAT), Siuo atveju turi
didziausia itaka EVA pasikeitimui, nes S$is pritaikymas pinigine prasme yra didziausios vertés.
Todél ar taikyti viena i§ rekomenduojamy EVA apskaitos duomeny pritaikymy priklauso nuo to,
koks EVA pasikeitimas imonei yra reik§mingas ir kokia yra pritaikymo apimtis.

Analizuojamose imonése, atlikus reklamos, tyrimy ir mokymuy sanaudy pritaikymus, 1-5%
EVA pasikeitimas buvo uzfiksuotos, kai pritaikymo sanaudos vidutiniskai sudaré 4,49% EVA
reikSmés be pritaikkymy (EVAy). 5-10% EVA pasikeitima jtakojo reklamos, tyrimo ir mokymo
sanaudos, kurios sudar¢ 21,61% EV A Kity pritaikymy EVA pokyc€io ir pritaikymo sanaudy sarysis

pateikiamas 8 lenteléje.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

1. ISanalizavus visus autoriy pateiktus EVA apibrézimus galima daryti iSvada, kad EVA
rodiklis ir koncepcija remiasi orientavimusi i vert¢ sukuriama imonés akcininkams ir skolininkams,
kurig atspindi ekonominio imonés pelno ir kapitalo kainos skirtumas. Taip pat EVA gali ne tik Sia
vert¢ iSmatuoti, bet ir padéti ja sukurti. Daugiausia literatiroje EVA analizuojamas kaip irankis
akcininky sukuriamai vertei matuoti, taCiau sutinkama ir kity jo pritaikymo galimybiy, kaip
pavyzdziui, finansinés veiklos rodiklis, kaip bazé diegiant darbuotoju skatinamaja kompensacijuy
sistema, kaip jrankis padidinantis ilgo laikotarpio svarba ir tyrimy diegimy R&D, darbuotoju
mokymy, reklamos nauda, kaip tiksly nustatymo ir planavimo ijrankis, kapitalo biudzetavimo
sprendimams priimti.

2. EVA yra pranaSesnis uz daugelj apskaitiniy rodikliy, nes {vertina kapitalo kaing. Taciau yra
silpnesnis lyginant su pinigy srautais paremtais rodikliais investavimo klausimais, nes nejvertina
pinigy laiko vertés. Taip pat apskaitinio pelno rodikliai turi geresni rys$i su akcijos pelningumu negu
EVA rodiklis. Taciau jeigu imonés tikslas sukurti vieninga sistema, kuri skatinty darbuotojus siekti
rezultaty, tai EVA tinka geriausiai, nes yra orientuotas i elgesi.

3. NOPAT yra pagrindinés imones veiklos generuojamy ir i§leidziamy pinigy srauty rezultatas.
Sis rodiklis apskai¢iuojamas atlikus apskaitinio grynojo veiklos pelno (po mokeséiuy, bet pries
paliikanas) koregavimus. Tarp dazniausiai minimy rekomenduojamy apskaitos duomeny pritaikymuy
yra tyrimy ir diegimy (R&D), reklamos ir kitos sanaudos, atidétieji mokesciai, beviltisSky skoly ir
kiti atid¢jiniai (rezervai), prestizo amortizacija, nuomos sanaudos, LIFO atsargy apskaitos metodo
rezervas, nusidévéjimas, paramos ir kitos pajamos, nejprasti pelnai ir nuostoliai (,,nes¢kmiy‘
apskaita). Visi Sie pritaikymai pagal savo tiksla gali buti suskirstyti | tokias grupes: sanaudos
iSkreipian¢ios pinigy srautus ir nesusijusios su jmones pagrindine veikla, sanaudos, kurios turi biiti
kapitalizuotos, pajamas uzdirbantis uzbalansinis turtas. Apibendrinant galima teigti, kad visu Siu
pritaikymy tikslas yra geriau jvertinti kapitalo kaina ir jo uzdirbamas pajamas, kad bty tiksliai
apskai¢iuojama akcininkams sukuriama pridéting verte.

4. Investuoto kapitalo skaiiavima galima suskirstyti i dvi dalis. Pirmoji, tai trumpalaikiy
beprocentiniy isipareigojimy, kurie imonei ,,nekainuoja‘“ eliminavimas, bei ilgalaikiy beprocentiniy
isipareigojimy priskyrimas nuosavam kapitalui. Antroji, tai atlikty koregavimy (skaiciuojant
NOPAT) poveikio investuotam kapitalui jvertinimas. Tyrimo metu pastebéta, kad jvertinant
apskaitos duomeny pritaikymus investuotam kapitalui svarbu tinkamai nustatyti, skolinta ar
nuosava kapitala pritaikymas kei¢ia, nes nuo to priklauso kapitalo kaina. Investuotas kapitalas turi
biiti apmokestinamas skolinto ir nuosavo kapitalo kainomis, nes tai yra jmonés akcininky ir

kreditoriy investicijos i imong, jos veikla, kurios turi jiems atnesSti didesng nauda nei pinigy kaina
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(nerizikinga palikany norma). Kai kurie autoriai sitlo kaip ir skai¢iuojant WACC, investuota
kapitala skaiciuoti rinkos kainomis, kad nebtity sumaiSomos rinkos vertés su balansinémis vertémis,
taciau rinkos vertés yra labai kintancios, priklauso nuo daugelio iSoriniy aspekty, todél ju vertinimas
gali buti brangesnis, nei teikiama nauda.

5. ISanalizavus atliktus tyrimus galima daryti iSvada, kad EVA néra geriausias rodiklis
aiSkinant akciju pelninguma, nepaisant to naudingas kartu su kitais rodikliais. Vis délto akcijy
pelningumas priklauso ne tik nuo imonés veiklos rezultaty, taciau ir nuo visos akcijy rinkos
nepastovumo, todél joks rodiklis besiremiantis imonés veiklos rezultatais negali buti labai tikslus
aiSkinant akcijy pelninguma. Taip pat atlikty EVA tyrimy analizé rodo, kad apskaitiniy duomeny
pritatkymai EVA skai¢iavime yra maZiausiai iStirta sritis. Daugelis autoriy savo tyrimy iSvadose
pateikia sitilymus atlikti i§samius apskaitos duomeny pritaikymy tyrimus. DidZioji dalis analizuoty
tyrimy buvo atlikta JAV imonése, tuo tarpu Lietuvoje tyrimy analizuojaniy EVA yra vienetai, o
tokiy, kurie analizuoty rekomenduojamus apskaitos pritaikymus i§vis néra, todél tikslinga atlikti
EVA pritaikymy tyrima, remiantis Lietuvos imoniy duomenimis.

6. Apskaiciavus analizuojamy imoniy EVA reikSmes su kiekvienu i$ pritaikymy atskirai gauta,
kad labiausiai EVA reikSme, lyginant su EVA be pritaikymy, pasikeité po reklamos, tyrimy ir
mokymo sanaudy pritaikymuy 40,31%, todé¢l galima teigti, kad tai yra vienas svarbiausiy pritaikymuy,
turintis didZiausia jtaka. Taip pat reikSmingai EVA pasikeit¢ po atidétojo pelno mokescio
pritaikymo -17,96%. Sis pritaikymas vienintelis sumazino EVA reikime. Nemaziau reikimingas
EVA padidéjimas 14,74% gautas imonése po gautiny sumy nuvertinimo sanaudy. Labai panaSus
EVA pasikeitimas 10,53%, lyginant su EVA be pritaikymy, gautas po atsargy nuvertéjimo sanaudy
atstatymo. Atidéjiniy, rezervy ir paramos bei labdaros sanaudos vidutiniSkai EVA pakeite 6,67%. Ir
maziausia itaka EVA reikSmei analizuojamose imonése turéjo veiklos nuomos pritaikymas 0,51%.

7. Atlikus EVA skaiCiavima su visais analizuojamais pritaikymais gautos EVA reikSmes,
(lyginant su EVA be pritaikymy) vidutiniS$kai padid¢jo 91,54%. Tam didZiausios itakos tur¢jo
atidétojo pelno mokescio pritaikymas 26,81%, panasy pokyti 21,12% salygojo reklamos, tyrimy ir
mokymuy sanaudos, bei 19,33% gautiny sumy vertés sumazéjimo sanaudos. Tuo tarpu pelno
mokesCio pasikeitimas po veiklos nuomos pritaikymo turéjo 15,98% itakos EVA pasikeitimui,
atsargy nuvert¢jimo sanaudos - 11,81%, ir maziausiai 4,95% - atidéjiniy, rezervy, paramos,
labdaros sanaudos. Taigi vienais svarbiausiy pritaikymy analizuojamose imonése galima laikyti
atidétojo pelno mokescio, reklamos, tyrimy ir mokymy sanaudy, gautiny sumy vertés sumazeéjimo
sanaudy ir atsargy nuvertéjimo sanaudy pritaikymai, kurie kartu paaiskina 83,24 % EVA
pasikeitimo.

8. Atlikus tyrima daroma iSvada, kad rekomenduojami apskaitos duomeny pritaikymai yra

svarbis galutinei EVA rodiklio reikSmei. Tai ar konkretus pritaikymas turés reikSmingos itakos
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EVA rodikliui ar ne, priklauso nuo to, kiek Siems pritaikymams yra skiriama imonés sanaudy.
Todél ar taikyti vieng i$ rekomenduojamy EV A apskaitos duomeny pritaikymuy, ar ne priklauso nuo
to, koks EVA pasikeitimas imonei yra reikSmingas ir koks yra pritaikymo dydis. Suskirs¢ius istirty
imoniy EVA pasikeitima i intervalus 1-5%, 5-10%, 10-20% ir daugiau nei 20%, nustatyta vidutinés
pritaikymy sumos, kurios itakojo toki pasikeitima (8 lentele).

9. Taigi imonéms norinioms perimti EVA koncepcija pirmiausiai reikia nusistatyti galimus
apskaitos duomeny iSkraipymus, kuriems reikalingi pritaikymai, kad geriau buty atspindimas
ekonominis pelnas, tai yra akcininkams sukuriama verté. Kaip pastebéta tyrimo metu, literatiiroje
aprasomi apskaitos iSkraipymai Lietuvos imonése gali biiti sutinkami Siek tiek kitu pavidalu (kaip
pavyzdziui LIFO rezervas, kurio Lietuvoje imonés nesudarinéja, taciau atlieka atsargy
perkainojimus iki grynosios galimo realizavimo vertés). Tuomet jsivertinti, koks EVA pasikeitimas
imonei yra svarbus ir koks yra pritaikymy dydis. Nustacius, kurie pritaikymai reik§mingai paveikty
imonés EVA (naudojantis 8 lentele ar savais skaiCiavimais), atlikti tik svarbiausius pritaikymus, nes
pritaikkymy sumu nustatymas ir apskai¢iavimas yra imlus darbui. Jeigu norima iSlaikyti EVA

rodiklio palyginamuma per laikotarpius, atliekami pritaikymai kasmet turéty buti tie patys.

63



10.
LIBERYTE, Giedré. (2011) Apskaitos duomeny taikymas ekonominés pridétinés vertés rodiklio
skaiciavimui. Magistro baigiamasis darbas. Kaunas: Vilniaus universiteto Kauno humanitarinis

fakultetas. 60 p.

SANTRAUKA

RAKTINIAI ZODZIAI: Ekonomin¢ pridétiné verté, apskaitos duomeny pritaikymai, veiklos
pelnas po mokescCiy, investuotas kapitalas.

Darbo aktualumas. Praktinis EVA pritaikymas prasid¢jo tik XX a. 9-jo deSimtmecio
pabaigoje. EVA rodiklio galimybés imonés finansinéje analizéje yra gana placios. PrieSingai nei kiti
tradiciniai, apskaitiniu pelnu paremti, rodikliai EVA matuoja ne uzdirbamo pelno kiekybg, o
kokybe, o tai yra svarbu imonéms, kurios orientuojasi { vertés akcininkams kiirima, nes tai, kad
imon¢ uzdirba dideli pelna nereiskia, kad jos pelnas yra pakankamas ir sukurs pridéting verte.

Vis délto, autoriai analizuojantys EVA naudinguma ir reikSme¢ imoneés veiklos rezultatams
atranda nemazai prieStaravimy. Vienas ju naudojamy apskaitos informacijos pritaikymy
naudingumas ir bitinumas. Teigiama, kad rekomenduojami apskaitos duomeny pritaikymai
apskaitini pelna priartina prie ekonominio pelno, t.y. pelno, kuris jvertina ne tik pajamas ir
sanaudas, bet ir alternatyviuosius kaStus. Vis délto yra atlikta nemazai tyrimy, kurie prieStarauja
teiginiui, jog Sie pritaikymai suteikia EVA rodikliui papildomos informacijos. Pastebéta, kad
imonés néra linkusios taikyti pritaikymy, nes jie yra gana brangts, imlis darbui, darbuotojai ir
vartotojai sunkiai juos supranta ir tai daro EVA rodiklj sudétingesniu. Todél svarbu nustatyti, kokia
itaka Sie pakeitimai turi EVA rodikliui, nes tuomet kiekviena imoné gali priimti sprendimus atlikti
juos ar ne.

Darbo objektas — rekomenduojami apskaitos duomeny pritaikymai EVA rodiklio
skaiCiavime.

Darbo tikslas — jvertinti rekomenduojamy apskaitos duomeny pritaikymy itaka EVA
rodiklio reikSmei.

Pagrindiniai darbo uzdaviniai:

1. Atskleidus ekonominés pridétinés vertés koncepcija, iSsiaiSkinti Sio rodiklio naudojimo
galimybes ir privalumus, palyginti su kitais rodikliais.

2. I8tyrus pagrindinius EVA rekomenduojamus apskaitos duomeny pritaikymus nustatyti ju
reik§mg ir jtaka grynajam veiklos pelnui po mokes¢iy NOPAT ir investuotam kapitalui.

3. I8analizavus ir suklasifikavus EVA atliktus tyrimus nustatyti bisimo tyrimo krypti.
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4. Apskaiciavus ir palyginus EVA reikSmes be pritaikymy, su atskirais pritaikymais ir su visais
analizuojamais pritaikymais iSsiaiskinti, kaip pasikeit¢ EVA reikSmés tiriamose jmonése.

5. Nustatyti, kokio dydzio turi buti rekomenduojami apskaitos duomeny pritaikymai, kad juos
atlikus EVA pasikeitimas bty reikSmingas.

Darbo struktiira ir apimtis. Pirmoje darbo dalyje ,,EKONOMINE PRIDETINE VERTE
EVA IR JOS SKAICIAVIMAS* pateikiama EVA koncepcija, naudojimo galimybés ir apribojimai,
skai¢iavimo metodika. Antroje dalyje ,,EKONOMINES PRIDETINES VERTES RODIKLIO
TYRIMU ANALIZE* analizuojami atlikti tyrimai, kurie yra suskirstyti i tris grupes, nustatoma
problematika ir tolimesné darbo kryptis. TreCioje dalyje ,EVA REKOMENDUOJAMU
APSKAITOS DUOMENU PRITAIKYMU TYRIMAS LIETUVOS IMONESE* pateikiama tyrimo
duomeny rinkimo ir apdorojimo metodika, aprasomas atliktas empirinis tyrimas, pateikiami jo
rezultatai.

Pagrindiniai rezultatai. Taigi iStyrus 33 Lietuvos imoniy EVA reikSmes su kiekvienu i§
pritaikymy atskirai ir palyginus su EVA be pritaikymy gauta, kad labiausiai EVA pasikeité¢ po
reklamos, tyrimy ir mokymo sanaudy pritaikymuy 40,31%. Taip pat reikSmingai EVA pasikeité po
atidétojo pelno mokescio pritaikymo -17,96%. Tai vienintelis pritaikymas sumazings EVA reikSme.
Nemaziau reikSmingas EVA padid¢jimas 14,74% gautas imonése po gautiny sumy nuvertinimo
sanaudy. Labai panasus EVA pasikeitimas 10,53%, lyginant su EVA be pritaikymy, gautas po
atsargy nuvertéjimo sanaudy atstatymo. Atidéjiniy, rezervy ir paramos bei labdaros sanaudos
vidutiniskai EVA pakeité¢ 6,67%. Ir maziausia jtaka EVA reikSmei analizuojamose imonése turéjo
veiklos nuomos pritaikymas 0,51%.

Taip pat atlikus tyrima daroma iSvada, kad tai ar pritaikymas turés reikSmingos itakos EVA
rodikliui ar ne, priklauso nuo to, kiek Siems pritaikymams yra skiriama jmonés sanaudy. Todél ar
taikyti vieng 1§ rekomenduojamuy EVA apskaitos duomeny pritaikymu priklauso nuo to, koks EVA
pasikeitimas jmonei yra reikSmingas ir kokia yra pritaikymo apimtis. SuskirsCius iStirty jmoniy
EVA pasikeitima 1 intervalus 1-5%, 5-10%, 10-20% ir daugiau nei 20%, nustatyta vidutinés
pritaikymy sumos, kurios itakojo toki pasikeitima (8 lentele).
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LIBERYTE, Giedré. (2011) Accounting Adjustments Significance To Economic Value Added

Measure. MBA Graduation Paper. Kaunas: Kaunas Faculty of Humanities, Vilnius University. 62

p-

SUMMARY

KEYWORDS: Economic value added, accounting adjustments, net operating profit after taxes,
invested capital.

Relevance. Practical application of EVA began only in the late XX 9th. EVA target
opportunities in companies financial analysis is quite broad. Unlike other traditional accounting
profit based indicators EVA measures not a quantity but a quality of a profit, and it is important to
companies that focus on shareholder value creation, because the fact that the company earns huge
profits does not mean that their profits are reasonable and will add value.

However, the authors who analyze EVA‘s usefulness and significance to value performance
of the companies are discovering many objections. One of it is the necessity and need of the
recommended accounting adjustments. Those adjustments transform accounting profit closer to
economic profit, which evaluates not only the income and expenses, but also alternative costs.
However, many studies have been done that are contrary to the claim that these adjustments provide
additional information about EVA indicator. Found that firms are reluctant to use adjustments, since
they are quite expensive, labor-intensive, workers and customers find it difficult to understand, so it
makes EVA more complex. Therefore it is important to determine what impact these accounting
adjustments have to EVA, because when it is known, each company can decide to perform it or not.
Object — calculated recommended EVA accounting adjustments.

Target - to evaluate recommended accounting adjustments significance EVA value.

Main tasks:

1. To disclose the concept of the economic value added, to identify the usage possibilities and
advantages compared with other indicators.

2. To study basic recommended EVA accounting adjustments to determine their significance
and influence to net operating profit after tax NOPAT and invested capital.

3. To analyze and classify carried out EVA studies so that to determine the direction of future
research.

4. To calculate and compare EVA values with and without recommended accounting
adjustments, with separate and all adjustments, to identify how EVA have changed in

analyzed companies.
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5. To determine what the size of the recommended accounting adjustments should be to have a
significant impact to EVA change.

Structure and volume. EVA conception, usage abilities and limits, calculation methods are
written in the first chapter “ECONOMIC VALUE ADDED AND IT’S CALCULATION”. In the
second chapter “THE ANALYSIS OF ECONOMIC VALUE ADDED MEASURE
RESEARCHES” the researches are analyzed, classified into three groups, problems identified to
understand what the further works direction should be. In the third chapter “THE RESEARCH OF
EVA RECOMMENDED ACCOUNTING ADJUSTMENTS IN LITHUANIAN COMPANIES” the
methodology of data selection and processing are described and the results of the empirical study
presented.

Results. After analyzing 33 Lithuanian companies EVA values with every accounting
adjustment separately and compared EVA without adjustments made, the results shows the biggest
change in EVA value was after advertising, research and education adjustments 40,31%. Also
significance change was after deferred taxes adjustment - 17,96%. It is also the only adjustment
which reduced EVA value. 14,74% EVA value changed after receivables depreciation costs
adjustments. Very similar EVA change 10,53% was after inventory depreciation cost recovery.
Adjusted provision, reserves, goodwill costs changed EVA on average 6,67%. Finally the smallest
impact to EVA value had operating leasing costs adjustment only 0,51%.

Moreover after the research made, the conclusion is that whatever adjustment will have
significant impact to EVA or not depends on the amount of the adjustment costs. So the decision to
make recommended adjustments or not depends on what change of EVA is significant to the
company and what the amount of the adjustment is. After dividing the change of EVA into four
groups ranges 1-5%, 5-10%, 10-20% and more than 20%, the average amounts of the adjustments

to influence those changes were identified (the result are in table 8).
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1 PRIEDAS. EBIT apskaiciavimas (tuks.Lt)

Grynasis Palikany Pelno
pelnas sanaudos mokestis EBIT
E 1 T E+I+T
APRANGA -16998 3127 -2829 -16700
CITY SERVICE 15293 2796 1732 19821
GRIGISKES 2630 1922 542 5093
INVALDA 85653 30.560 15837 132050
LIETUVOS DUJOS 94775 619 25307 120701
LESTO -37327 4373 -13653 -46607
LINAS AGRO GROUP 33510 5169 6478 45157
PANEVEZIO STATYBOS TRESTAS -15289 4966 2990 -7334
PIENO ZVAIGZDES 14565 7498 5103 27166
ROKISKIO SURIS 8350 2264 4733 15347
SANITAS 17844 14493 91 32246
TEO 169072 251 28858 198181
UTENOS TRIKOTAZAS 94 1794 1700
VILNIAUS BALDAI 15590 1210 3655 20455
VILKYSKIY PIENINE 6723 2971 1249 10943
ALITA -526 1264 664 1402
ANYKSCIY VYNAS -7147 469 444 -6234
AGROWIII GROUP 72582 2098 -3175 73659
DVARCIONIY KERAMIKA -6042 985 -606 -5663
GUBERNIA -4186 750 -264 -3700
KLAIPEDOS BALDAI 5153 958 -190 5921
KLAIPEDOS NAFTA 37603 79 5026 42708
LIETUVOS ELEKTRINE 90551 4661 -27576 67636
KAUNO ENERGIJA 6404 3279 2118 11801
LIETUVOS ENERGIJA 20583 2103 4297 26983
LIFOSA -25908 7861 -18047
LIETUVOS JURY LAIVININKYSTE -28875 2268 103 -26504
LIMARKO LAIVININKYSTES KOMPANIJA -12425 3616 168 -8641
LINAS -1798 28 145 -1625
SNAIGE -38182 2804 4703 -30675
STUMBRAS 23166 507 4481 28154
VILNIAUS DEGTINE 726 1057 -183 1600
ZEMAITIJOS PIENAS 11269 1903 3028 16200
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2 PRIEDAS. Nuosavo ir skolinto investuoto kapitalo apskaiciavimas (tiikst.Lt)

. Trumpalaik | Trumpalaik
s ligalaikiai . .
Nuosavas Nuosavas llgalaikiai beprocenti Isipareigoji Isipareigoji fal fai Nuosavy Nuosavy Isipareig Isipareigo
. . beprocentini .. AP ey beprocenti beprocenti X R . e
kapitalas kapitalas ai niai mai i$ viso, mai i$ viso, niai niai bé 2009 bé 2008 ojimai, jimai, Nuosavas skolintas
2009 m. 2008 m. - - isipareigoji 2009 m. 2008 m. .. I .. - m. m. 2009 m. 2008 m. . .
gruodzio gruodzio 15|!)are|goum mai, 2008 gruodzio gruodzio |5|p?re|goj| 15|p::1re|g01| gruodzio gruodZio gruodZio gruodZio mves.tuotas mves.tuotas
31d,, 31d,, ai, 2009m. | o odtio | 31d,, 31d,, mal, 2009 | mai, 2008 | "5, 31d,, 31d,, 31d,, kapitalas kapitalas
takst.Lt takst.Lt gruodzio 31d,, takst.Lt takst.Lg | M-gruoddo | m.gruodzio | it | takstlt | takstlt | takstlt
31d., tokst.Lt N 31d.,, 31d.,,
takst.Lt _ _
takst.Lt takst.Lt
14=(11+12)
1 2 3 4 5 6 7 8 9=1+3 10=2+4 11=5-3-7 12=6-4-8 13=(9+10)/2 /2
APRANGA 98380 95378 2415 5513 76135 118068 32554 34994 100795 100891 41166 77561 100843 59364
CITY SERVICE 72479 59257 13972 3657 163631 79912 113876 63549 86451 62914 35783 12706 74683 24245
GRIGISKES 67643 65014 714 679 53740 75680 14917 17511 68357 65693 38109 57490 67025 47800
INVALDA 91710 177690 15385 31648 518393 704756 49372 49262 107095 209338 453636 623846 158217 538741
LIETUVOS DUJOS 1991184 1882305 352145 406647 559998 646961 199377 229594 2343329 2288952 8476 10720 2316141 9598
LESTO 2277 2423 456 595 817 982 180 209 3094 3405 181 178 3250 180
LINAS AGRO GROUP 263348 156071 11929 13681 184953 231157 30828 64935 275277 169752 142196 152541 222515 147369
PANEVEZIO STATYBOS
TRESTAS 100444 116877 4587 5861 112631 168704 60359 101151 105031 122738 47685 61692 113885 54689
PIENO ZVAIGZDES 148812 142164 5554 4705 186410 259244 53094 64445 154366 146869 127762 190094 150618 158928
ROKISKIO SURIS 185435 173783 7296 8445 162287 187506 55391 54421 192731 182228 99600 124640 187480 112120
SANITAS 318079 298518 36361 39927 378482 453846 57930 65066 354440 338445 284191 348853 346443 316522
TEO 1026634 1036230 10939 8723 124083 146393 106981 130862 1037573 1044953 6163 6808 1041263 6486
UTENOS TRIKOTAZAS 3931 3315 49747 62789 13803 21975 3931 3315 35944 40814 3623 38379
VILNIAUS BALDAI 44913 29323 219 381 33077 62568 21265 18254 45132 29704 11593 43933 37418 27763
VILKYSKIY PIENINE 39099 31836 10504 10485 86780 105927 21020 24895 49603 42321 55256 70547 45962 62902
ALITA 6330 3862 131349 32237 10192 0 95250 0 5096 47625
ANYKSCIY VYNAS 25742 32889 1149 509 18467 23924 8686 14783 26891 33398 8632 8632 30145 8632
AGROWIII GROUP 47217 100072 28569 30157 225021 264476 42330 42892 75786 130229 153560 191427 103008 172494
DVARéIONIU KERAMIKA 16737 22779 311 907 31319 52156 7090 16815 17048 23686 23918 34434 20367 29176
GUBERNUA 8167 12353 1365 1630 30496 32134 8045 9940 9532 13983 21086 20564 11758 20825
KLAIPEDOS BALDAI 68446 62428 2523 3580 28533 35198 5691 5736 70969 66008 20319 25882 68489 23101
KLAIPEDOS NAFTA 445443 421374 10783 14828 20529 34138 9643 3637 456226 436202 103 15673 446214 7888
LIETUVOS ELEKTRINE 1034759 944091 832358 488670 1095806 740951 133495 108075 1867117 1432761 129953 144206 1649939 137080
KAUNO ENERGIUJA 255882 113278 16417 12689 123864 127242 46820 55416 272299 125967 60627 59137 199133 59882
LIETUVOS ENERGIJA 2655864 2659837 334104 331854 546670 535755 39145 32684 2989968 2991691 173421 171217 2990830 172319
LIFOSA 824207 850115 5127 5212 58770 202504 53643 197292 829334 855327 0 0 842331 0
LIETUVOS JORY
LAIVININKYSTE 202184 231059 87245 92522 13776 8753 202184 231059 73469 83769 216622 78619
LIMARKO LAIVININKYSTES
KOMPANLA 116723 129148 196249 212194 34790 22634 116723 129148 161459 189560 122936 175510
LINAS 15199 16986 1469 19443 6653 7436 4906 7007 16668 36429 278 -19014 26549 -9368
SNAIGE 29715 69497 3644 5641 75459 128780 33391 62429 33359 75138 38424 60710 54249 49567
STUMBRAS 71594 73428 50431 60949 27784 48642 71594 73428 22647 12307 72511 17477
VILNIAUS DEGTINE 39296 38570 852 1035 37766 52324 16653 23825 40148 39605 20261 27464 39877 23863
ZEMAITIJOS PIENAS 106304 95035 5609 4797 75913 106651 28316 39664 111913 99832 41988 62190 105873 52089




3 PRIEDAS. EVA be rekomenduojamy apskaitos duomeny pritaikymy (tiukst.Lt)

pelno Nuosavo Skolinto Nuosavo Skolinto
Pelno . Nuosavas investuoto Skolintas investuoto | Investuotas | investuoto investuoto Investuoto
EBIT . mokestis nuo NOPAT . . . . . . . . .
mokestis palikany mves‘tuotas kaplt'alo mves‘tuotas kaplt'alo kapl.talas, ka|.3|talo kapitalo kaina kap{talo
kapitalas dalis kapitalas dalis viso kaina % % kaina EVA
9=6*6A*%*(1-
1 2 3 4=1-(2-3) 5 5A=5/7 6 6A=6/7 7 8=5%5A*% 7) 10=8+9 11=4-10
APRANGA -16700 -2829 625 -13246 100843 0,6 59364 0,4 160207 6855 1496 8351 -21597
CITY SERVICE 19821 1732 559 18648 74683 0,8 24245 0,2 98927 6089 404 6493 12155
GRIGISKES 5093 542 384 4936 67025 0,6 47800 0,4 114825 4225 1353 5578 -642
INVALDA 132050 15837 6112 122325 158217 0,2 538741 0,8 696958 3879 28318 32197 90128
LIETUVOS DUJOS 120701 25307 124 95518 2316141 1,0 9598 0,0 2325739 249111 3 249114 -153596
LESTO -46607 -13653 875 -32079 3250 0,9 180 0,1 3429 333 1 333 -32413
LINAS AGRO GROUP 45157 6478 1034 39713 222515 0,6 147369 0,4 369883 14457 3993 18450 21263
PANEVEZIO STATYBOS TRESTAS -7334 2990 993 -9330 113885 0,7 54689 0,3 168573 8309 1206 9516 -18846
PIENO ZVAIGZDES 27166 5103 1500 23563 150618 0,5 158928 0,5 309546 7915 5549 13464 10099
ROKISKIO SURIS 15347 4733 453 11067 187480 0,6 112120 0,4 299600 12670 2853 15524 -4457
SANITAS 32246 -91 2899 35236 346443 0,5 316522 0,5 662965 19552 10276 29828 5407
TEO 198181 28858 50 169373 1041263 1,0 6486 0,0 1047749 111760 3 111763 57610
UTENOS TRIKOTAZAS 1700 0 359 2059 3623 0,1 38379 0,9 42002 34 2385 2418 -360
VILNIAUS BALDAI 20455 3655 242 17042 37418 0,6 27763 0,4 65181 2320 804 3124 13918
VILKYSKIY PIENINE 10943 1249 594 10288 45962 0,4 62902 0,6 108864 2096 2471 4567 5721
ALITA 1402 664 253 991 5096 0,1 47625 0,9 52721 53 2925 2979 -1988
ANYKSCIY VYNAS -6234 444 94 -6584 30145 0,8 8632 0,2 38777 2531 131 2662 -9246
AGROWIII GROUP -73659 -3175 420 -70064 103008 0,4 172494 0,6 275501 4159 7344 11503 -81568
DVARCIONIY KERAMIKA -5663 -606 197 -4860 20367 0,4 29176 0,6 49543 904 1168 2073 -6933
GUBERNUA -3700 -264 150 -3286 11758 0,4 20825 0,6 32583 458 905 1363 -4649
KLAIPEDOS BALDAI 5921 -190 192 6303 68489 0,7 23101 0,3 91589 5531 396 5927 375
KLAIPEDOS NAFTA 42708 5026 16 37698 446214 1,0 7888 0,0 454102 47354 9 47363 -9666
LIETUVOS ELEKTRINE 67636 -27576 932 96143 1649939 0,9 137080 0,1 1787019 164524 715 165239 -69096
KAUNO ENERGUA 11801 2118 656 10339 199133 0,8 59882 0,2 259015 16534 941 17476 -7137
LIETUVOS ENERGIJA 26983 4297 421 23107 2990830 0,9 172319 0,1 3163149 305413 638 306051 -282945
LIFOSA -18047 7861 0 -25908 842331 1,0 0 0,0 842331 90972 0 90972 -116880
LIETUVOS JURY LAIVININKYSTE -26504 103 454 -26153 216622 0,7 78619 0,3 295241 17165 1424 18589 -44742
LIMARKO LAIVININKYSTES
KOMPANUA -8641 168 723 -8086 122936 0,4 175510 0,6 298445 5469 7019 12488 -20573
LINAS -1625 145 6 -1764 26549 1,5 -9368 -0,5 17181 4431 347 4778 -6542
SNAIGE -30675 4703 561 -34817 54249 0,5 49567 0,5 103816 3062 1609 4671 -39488
STUMBRAS 28154 4481 101 23774 72511 0,8 17477 0,2 89988 6310 231 6541 17233
VILNIAUS DEGTINE 1600 -183 211 1994 39877 0,6 23863 0,4 63739 2694 607 3302 -1307
ZEMAITIIOS PIENAS 16200 3028 381 13553 105873 0,7 52089 0,3 157962 7664 1168 8832 4721
Vidurkis -21092
Max 90128
Min -282945
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4 PRIEDAS. EVA su reklamos, tyrimy ir mokymy sanaudy pritaikymu (tukst.Lt)

Reklamos, Nuosavas .
Reklamos, . . . . Nuosavo Skolinto
. i tyrimyir Pelno Nuosavas investuotas Skolintas Investuotas | . . Investuoto
NOPAT tyrimy ir mokymy mokescio NQPAT po investuotas kapitalas investuotas kapitalas, |nves.tuoto myestuot‘o kapitalo EVA
mokymy . pritaikymy . . . kapitalo kapitalo kaina .
sanaudos s'a)n.atftrl'q pokytis (-) kapitalas ) |?o kapitalas viso Kaina % % kaina
nusidévéjimas pritaikymo
5=1+(2-3)- 11=8*8A*%*(1-
1 2 3 4=(2-3)*0,2 4 6 7 8 9 10=8*8A*% T) 12=10+12 13=5-12
APRANGA -13246 3704 1852 370 -11764 100843 102695 59364 162059 7679 1479 9158 -20922
CITY SERVICE 18648 678 339 68 18919 74683 75022 24245 99266 6690 403 7093 11826
GRIGISKES 4936 241 121 24 5032 67025 67146 47800 114945 4628 1352 5980 -948
LESTO -32079 | 2017 1009 202 -31273 3250 4258 180 4438 482 0 483 -31755
PANEVEZIO STATYBOS
TRESTAS -9330 | 280 140 28 -9218 113885 114025 54689 168713 9093 1205 10299 -19517
PIENO ZVAIGZDES 23563 7933 3967 793 26736 150618 154584 158928 313512 8994 5478 14473 12263
ROKISKIO SURIS 11067 | 7527 3764 753 14078 187480 191243 112120 303363 14226 2818 17044 -2966
SANITAS 35236 37271 18636 3727 50144 346443 365078 316522 681600 23074 9995 33069 17075
TEO 169373 15017 7509 1502 175380 1041263 1048772 6486 1055257 122994 3 122997 52383
UTENOS TRIKOTAZAS 2059 2079 1040 208 2890 3623 4663 38379 43042 60 2327 2387 504
VILNIAUS BALDAI 17042 1795 898 180 17760 37418 38316 27763 66079 2622 793 3415 14345
VILKYSKIY PIENINE 10288 1544 772 154 10906 45962 46734 62902 109636 2351 2454 4805 6101
ALITA 991 210 105 21 1075 5096 5201 47625 52826 60 2920 2980 -1905
ANYKSCIY VYNAS -6584 353 177 35 -6443 30145 30321 8632 38953 2785 130 2915 -9358
AGROWIII GROUP -70064 50 25 5 -70044 103008 103033 172494 275526 4546 7343 11890 -81934
DVARCIONIY KERAMIKA -4860 824 412 82 -4530 20367 20779 29176 49955 1020 1159 2179 -6709
KLAIPEDOS BALDAI 6303 7 4 1 6305 68489 68492 23101 91593 6044 396 6440 -134
KLAIPEDOS NAFTA 37698 209 105 21 37781 446214 446319 7888 454207 51751 9 51760 -13979
LIETUVOS ELEKTRINE 96143 | 205 103 21 96225 1649939 1650042 137080 1787121 179770 715 180485 -84260
KAUNO ENERGIJA 10339 84 42 8 10372 199133 199175 59882 259057 18070 941 19011 -8639
LIETUVOS ENERGIJA 23107 23107 2990830 2990830 172319 3163149 333692 638 334330 -311224
LIFOSA -25908 896 448 90 -25550 842331 842779 0 842779 99448 0 99448 -124997
LINAS -1764 380 190 38 -1612 26549 26739 -9368 17371 4857 344 5200 -6813
SNAIGE -34817 | 1076 538 108 -34387 54249 54787 49567 104354 3394 1601 4995 -39382
STUMBRAS 23774 | 12015 6008 1202 28580 72511 78519 17477 95996 7578 216 7795 20786
VILNIAUS DEGTINE 1994 11999 6000 1200 6794 39877 45876 23863 69739 3561 555 4116 2678
ZEMAITIJOS PIENAS 13553 6553 3277 655 16174 105873 109149 52089 161238 8719 1144 9863 6311
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5 PRIEDAS. EVA su reklamos, tyrimy ir mokymo sanaudy pritaikymu ir EVA be pritaikymy palyginimas (tukst.Lt)

Investuotas
NOPAT po po kapitalas po
tyrimy, tyrimy, Procentinis EVA po tyrimy,
Investuotas reklamosi ir reklamosi ir investuoto reklamosi ir
NOPAT be kapitalas be EVA be mokymy Procentinis mokymy kapitalo mokymy EVA
pritaikymy pritaikymy pritaikymy pritaikymy NOPAT pokytis pritaikymy pokytis pritaikymy Pokytis %
APRANGA -13246 160207 -21597 -11764 11,19% 162059 1,16% -20271 6,14%
CITY SERVICE 18648 98927 12155 18919 1,45% 99266 0,34% 12393 1,96%
GRIGISKES 4936 114825 -642 5032 1,95% 114945 0,10% -555 13,55%
LESTO -32079 3429 -32413 -31273 2,52% 4438 29,41% -31714 2,15%
PANEVEZIO STATYBOS TRESTAS -9330 168573 -18846 -9218 1,20% 168713 0,08% -18746 0,53%
PIENO ZVAIGZDES 23563 309546 10099 26736 13,47% 313512 1,28% 13026 28,98%
ROKISKIO SURIS 11067 299600 -4457 14078 27,21% 303363 1,26% -1761 60,49%
SANITAS 35236 662965 5407 50144 42,31% 681600 2,81% 19030 251,93%
TEO 169373 1047749 57610 175380 3,55% 1055257 0,72% 62806 9,02%
UTENOS TRIKOTAZAS 2059 42002 -360 2890 40,39% 43042 2,47% 509 241,48%
VILNIAUS BALDAI 17042 65181 13918 17760 4,21% 66079 1,38% 14567 4,67%
VILKYSKIY PIENINE 10288 108864 5721 10906 6,00% 109636 0,71% 6300 10,13%
ALITA 991 52721 -1988 1075 8,48% 52826 0,20% -1900 4,41%
ANYKSCIY VYNAS -6584 38777 -9246 -6443 2,14% 38953 0,46% -9122 1,34%
AGROWIII GROUP -70064 275501 -81568 -70044 0,03% 275526 0,01% -81549 0,02%
DVARCIONIY KERAMIKA -4860 49543 -6933 -4530 6,78% 49955 0,83% -6623 4,47%
KLAIPEDOS BALDAI 6303 91589 375 6305 0,04% 91593 0,00% 378 0,66%
KLAIPEDOS NAFTA 37698 454102 -9666 37781 0,22% 454207 0,02% -9593 0,75%
LIETUVOS ELEKTRINE 96143 1787019 -69096 96225 0,09% 1787121 0,01% -69025 0,10%
KAUNO ENERGIJA 10339 259015 -7137 10372 0,32% 259057 0,02% -7107 0,41%
LIFOSA -25908 842331 -116880 -25550 1,38% 842779 0,05% -116570 0,27%
LINAS -1764 17181 -6542 -1612 8,61% 17371 1,11% -6401 2,16%
SNAIGE -34817 103816 -39488 -34387 1,24% 104354 0,52% -39094 1,00%
STUMBRAS 23774 89988 17233 28580 20,22% 95996 6,68% 21428 24,34%
VILNIAUS DEGTINE 1994 63739 -1307 6794 240,65% 69739 9,41% 2979 327,89%
ZEMAITIJOS PIENAS 13553 157962 4721 16174 19,34% 161238 2,07% 7050 49,33%
VIDUTINE REIKSME 15985 440822 -21092 12705 17,88% 285485 2,43% -9983 40,31%
DidZiausia reikSme 169373 3163149 90128 175380 240,7% 1787121 29,41% 62806 327,89%
MaZziausia reikSmé -70064 3429 -282945 -70044 0,03% 4438 0,004% -116570 0,02%
EVA pokytis po reklamos,tyrimy ir mokymy
sgnaudy 1-5% 5-10% 10-20% <20%

Vidurkis 4,49% 21,61% 32,25% 377,30%

Maksimali 12,90% 26,07% 37,51% 917,76%

Minimali 0,06% 17,15% 26,99% 69,72%
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6 PRIEDAS. EVA su atsargy nuvertinimo sanaudy pritaikymu (tukst.Lt)

Atsargy Nuosavas Nuosavo Skolinto
L Pelno . . . .
NOPAT nuvertini mokesio NF)P'AT po ) Nuosavas mvestuotas ) Skolintas Inveftuotas mves.tuoto mves.tuoto Inves.tuoto
mo . pritaikymy investuotas kapitalas po investuotas kapitalas, kapitalo kapitalo kapitalo
sgnaudos pokytis (-) kapitalas pritaikymo kapitalas viso kaina % kaina % kaina EVA
9=6*6A*%*
1 2 3=2%0,2 4=1+2-3 5 6 6 7 8=5*5A*% (1-T) 10=8+9 11=14-10
APRANGA -13246 1476 295 -12065 100843 102319 59364 161683 5504 1883 7387 -19452
CITY SERVICE 18648 39 8 18679 74683 74722 24245 98966 4795 513 5309 13371
GRIGISKES 4936 426 85 5277 67025 67451 47800 115251 3355 1713 5068 208
INVALDA 122325 14503 2901 133927 158217 172720 538741 711461 3564 35247 38811 95116
LIETUVOS DUJOS 95518 38 8 95548 2316141 2316179 9598 2325777 196063 3 196066 -100518
LINAS AGRO GROUP 39713 200 40 39873 222515 222715 147369 370083 11392 5070 16463 23410
PANEVEZIO STATYBOS TRESTAS -9330 7843 1569 -3056 113885 121728 54689 176416 7139 1465 8604 -11660
SANITAS 35236 1229 246 36219 346443 347672 316522 664194 15469 13032 28501 7717
TEO 169373 0 169373 1041263 1041263 6486 1047749 87959 3 87963 81410
UTENOS TRIKOTAZAS 2059 19 4 2074 3623 3642 38379 42021 27 3029 3055 -981
AGROWIII GROUP -70064 2219 444 -68289 103008 105227 172494 277720 3389 9257 12646 -80935
DVARCIONIY KERAMIKA -4860 269 54 -4645 20367 20636 29176 49812 727 1476 2203 -6848
KLAIPEDOS NAFTA 37698 1714 343 39069 446214 447928 7888 455816 37415 12 37427 1642
KAUNO ENERGIJA 10339 242 48 10532 199133 199375 59882 259257 13033 1195 14228 -3695
LIETUVOS ENERGIJA 23107 1375 275 24207 2990830 2992205 172319 3164524 240488 811 241299 -217092
LIFOSA -25908 481 96 -25523 842331 842812 0 842812 71639 0 71639 -97162
ZEMAITIJOS PIENAS 13553 2069 414 15208 105873 107942 52089 160031 6189 1465 7653 7554
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7 PRIEDAS. EVA su atsargy nuvertinimo sanaudy pritaikymu ir EVA be pritaikymy palyginimas (tikst.Lt)

Investuotas
Investuotas NOPAT po kapitalas EVA po
NOPAT be kapitalas be EVA be atsargy Procentinis | poatsargy | Procentinis atsargy
pritaikymy pritaikymy pritaikymy pritaikymy skirtumas pritaikymy pokytis pritaikymy | Pokytis %
APRANGA -13246 160207 -21597 -12065 8,91% 161683 0,92% -20540 4,89%
CITY SERVICE 18648 98927 12155 18679 0,17% 98966 0,04% 12183 0,23%
GRIGISKES 4936 114825 -642 5277 6,90% 115251 0,37% -335 47,90%
INVALDA 122325 696958 90128 133927 9,48% 711461 2,08% 101658 12,79%
LIETUVOS DUJOS 95518 2325739 -153596 95548 0,03% 2325777 0,002% -153569 0,02%
LINAS AGRO GROUP 39713 369883 21263 39873 0,40% 370083 0,05% 21407 0,68%
PANEVEZIO STATYBOS TRESTAS -9330 168573 -18846 -3056 67,25% 176416 4,65% -13280 29,54%
SANITAS 35236 662965 5407 36219 2,79% 664194 0,19% 6307 16,64%
UTENOS TRIKOTAZAS 2059 42002 -360 2074 0,74% 42021 0,05% -344 4,43%
AGROWIII GROUP -70064 275501 -81568 -68289 2,53% 277720 0,81% -79880 2,07%
DVARCIONIY KERAMIKA -4860 49543 -6933 -4645 4,43% 49812 0,54% -6730 2,92%
KLAIPEDOS NAFTA 37698 454102 -9666 39069 3,64% 455816 0,38% -8479 12,27%
KAUNO ENERGIJA 10339 259015 -7137 10532 1,87% 259257 0,09% -6967 2,38%
LIETUVOS ENERGIJA 23107 3163149 -282945 24207 4,76% 3164524 0,04% -281993 0,34%
LIFOSA -25908 842331 -116880 -25523 1,49% 842812 0,06% -116547 0,28%
ZEMAITIJOS PIENAS 13553 157962 4721 15208 12,21% 160031 1,31% 6192 31,16%
VIDUTINE REIKSME 15985 440822 -21092 19190 7,98% 617239 0,72% -33807 10,53%
DidZiausia reiksmé 169373 3163149 90128 133927 67,25% 3164524 4,65% 101658 47,90%
Matziausia reiksmé -70064 3429 -282945 -68289 0,03% 42021 0,002% -281993 0,02%
EVA pokytis po reklamos,tyrimy ir mokymy
sgnaudy 1-5% 5-10% 10-20% <20%

Vidurkis 4,97% - 13,87% 50,58%

Maksimali 32,01% - 22,73% 66,31%

Minimali 0,02% - 2,78% 41,62%
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8 PRIEDAS. EVA su gautiny sumy vertés sumazéjimo sanaudy pritaikymu (tuks.Lt)

Gautiny Nuosavas
sumy Pelno NOPAT po investuotas Nuosavo Skolinto
NOPAT | vertés mokescio L Nuosavas kapitalas Skolintas Investuotas | investuoto investuoto Investuoto
sumazéjimo pokytis (-) pritaikymy investuotas po investuotas kapitalas, kapitalo kapitalo kapitalo
sanaudos kapitalas pritaikymo kapitalas viso kaina % kaina % kaina EVA
9=6*6A*%*
1 2 3=2%0,2 4=1+2-3 5 6 6 7 8=5*5A*% (1-T) 10=8+9 11=4-10
APRANGA -13246 27 5 -13224 100843 100870 59364 160234 6858 1496 8353 | -21577
CITY SERVICE 18648 4067 813 21902 74683 78750 24245 102994 6503 388 6891 15011
GRIGISKES 4936 763 153 5546 67025 67788 47800 115588 4294 1344 5638 -91
INVALDA 122325 991 198 123118 158217 159208 538741 697949 3922 28278 32200 90918
LIETUVOS DUJOS 95518 821 164 96175 2316141 2316962 9598 2326560 249200 3 249202 | -153028
LESTO -32079 2636 527 -29971 3250 5886 180 6065 617 0 617 | -30588
LINAS AGRO GROUP 39713 523 105 40131 222515 223038 147369 370406 14504 3987 18491 21640
PANEVEZIO STATYBOS TRESTAS -9330 7238 1448 -3540 113885 121123 54689 175811 9012 1157 10169 | -13709
PIENO ZVAIGZDES 23563 1049 210 24402 150618 151667 158928 310595 7999 5530 13528 10873
ROKISKIO SURIS 11067 5123 1025 15165 187480 192603 112120 304723 13147 2805 15953 -788
SANITAS 35236 160 32 35364 346443 346603 316522 663125 19566 10274 29839 5524
TEO 169373 9883 1977 177280 1041263 1051146 6486 1057632 112828 3 112830 64449
ALITA 991 75 15 1051 5096 5171 47625 52796 55 2921 2976 -1925
ANYKSCIY VYNAS -6584 2420 484 -4648 30145 32565 8632 41197 2780 123 2903 -7551
AGROWIII GROUP -70064 3442 688 -67311 103008 106450 172494 278943 4387 7253 11641 | -78951
DVARCIONIY KERAMIKA -4860 397 79 -4542 20367 20764 29176 49940 932 1159 2091 -6634
KLAIPEDOS BALDAI 6303 69 14 6358 68489 68558 23101 91658 5538 396 5934 424
LIETUVOS ELEKTRINE 96143 133 27 96250 1649939 1650072 137080 1787152 164539 715 165254 | -69004
KAUNO ENERGIJA 10339 6553 1311 15581 199133 205686 59882 265568 17205 918 18123 -2542
LIETUVOS ENERGIJA 23107 1194 239 24062 2990830 2992024 172319 3164343 305542 638 306180 | -282118
LIFOSA -25908 3316 663 -23255 842331 845647 0 845647 91330 0 91330 | -114585
LIETUVOS JURU LAIVININKYSTE -26153 457 91 -25788 216622 217079 78619 295698 17211 1421 18633 -44420
SNAIGE -34817 2231 446 -33032 54249 56480 49567 106047 3249 1575 4824 | -37857
STUMBRAS 23774 1862 372 25264 72511 74373 17477 91850 6504 226 6730 18534
VILNIAUS DEGTINE 1994 236 47 2183 39877 40113 23863 63975 2716 605 3322 -1138
ZEMAITIJOS PIENAS 13553 2 0 13554 105873 105875 52089 157964 7664 1168 8832 4722




9 PRIEDAS. EVA su gautiny sumy vertés sumazéjimo sanaudy pritaikymu ir EVA be pritaikymy palyginimas (tiikst.Lt)

Investuotas
NOPAT po kapitalas EVA po
Investuotas gautiny po gautiny gautiny
NOPAT be kapitalas be EVA be sumy Procentinis sumy Procentinis sumy
pritaikymy pritaikymy pritaikymy pritaikymo pokytis pritaikymo pokytis pritaikymo Pokytis %
APRANGA -13246 160207 -21597 -13224 0,16% 160234 0,02% -21577 0,09%
CITY SERVICE 18648 98927 12155 21902 17,45% 102994 4,11% 15011 23,49%
GRIGISKES 4936 114825 -642 5546 12,37% 115588 0,66% -91 85,78%
INVALDA 122325 696958 90128 123118 0,65% 697949 0,14% 90918 0,88%
LIETUVOS DUJOS 95518 2325739 -153596 96175 0,69% 2326560 0,04% -153028 0,37%
LESTO -32079 3429 -32413 -29971 6,57% 6065 76,87% -30588
LINAS AGRO GROUP 39713 369883 21263 40131 1,05% 370406 0,14% 21640 1,77%
PANEVEZIO STATYBOS TRESTAS -9330 168573 -18846 -3540 62,06% 175811 4,29% -13709 27,26%
PIENO ZVAIGZDES 23563 309546 10099 24402 3,56% 310595 0,34% 10873
ROKISKIO SURIS 11067 299600 -4457 15165 37,03% 304723 1,71% -788 82,33%
SANITAS 35236 662965 5407 35364 0,36% 663125 0,02% 5524 2,17%
TEO 169373 1047749 57610 177280 4,67% 1057632 0,94% 64449 11,87%
ALITA 991 52721 -1988 1051 6,06% 52796 0,14% -1925 3,15%
ANYKSCIY VYNAS -6584 38777 -9246 -4648 29,40% 41197 6,24% -7551 18,33%
AGROWIIl GROUP -70064 275501 -81568 -67311 3,93% 278943 1,25% -78951 3,21%
DVARCIONIY KERAMIKA -4860 49543 -6933 -4542 6,53% 49940 0,80% -6634 4,31%
KLAIPEDOS BALDAI 6303 91589 375 6358 0,88% 91658 0,08% 424 12,93%
LIETUVOS ELEKTRINE 96143 1787019 -69096 96250 0,11% 1787152 0,01% -69004 0,13%
KAUNO ENERGIJA 10339 259015 -7137 15581 50,71% 265568 2,53% -2542 64,38%
LIETUVOS ENERGIJA 23107 3163149 -282945 24062 4,13% 3164343 0,04% -282118 0,29%
LIFOSA -25908 842331 -116880 -23255 10,24% 845647 0,39% -114585 1,96%
LIETUVOS JURY LAIVININKYSTE -26153 295241 -44742 -25788 1,40% 295698 0,15% -44420 0,72%
SNAIGE -34817 103816 -39488 -33032 5,13% 106047 2,15% -37857 4,13%
STUMBRAS 23774 89988 17233 25264 6,27% 91850 2,07% 18534
VILNIAUS DEGTINE 1994 63739 -1307 2183 9,47% 63975 0,37% -1138 12,93%
ZEMAITIJOS PIENAS 13553 157962 4721 13554 0,01% 157964 0,001% 4722 0,03%
VIDUTINE REIKSME 15985 440822 -21092 19926 10,50% 522479 4,06% -24400 14,74%
DidZiausia reiksmé 169373 3163149 90128 177280 62,06% 3164343 76,87% 90918 85,78%
MaZiausia reiksmé -70064 3429 -282945 -67311 0,01% 6065 0,001% -282118 0,03%
EVA pokytis po gautiny sumy pritaikymo 1-5% 5-10% 10-20% <20%
Vidurkis 2,22% 9,77% 19,94% 79,48%
Maksimali 5,73% 10,80% 26,17% 118,76%
Minimali 0,04% 8,13% 17,15% 33,46%
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10 PRIEDAS. EVA su atidéjiniy, rezervy ir paramos bei labdaros sanaudy pritaikymu (tiks.Lt)

Atidéjiniy, Nuosavas
rezervy, Pelno NOPAT po investuotas Nuosavo Skolinto
NOPAT paramos, mokescio o Nuosavas kapitalas Skolintas Investuotas | investuoto investuoto
labdaros pokytis (-) pritaikymy investuotas po investuotas kapitalas, kapitalo kapitalo kaina Investuoto
sgnaudos kapitalas pritaikymo kapitalas viso kaina % % kapitalo kaina EVA
9=6*6A*%*(1-
1 2 3=2%0,2 4=1+2-3 5 6 6 7 8=5*5A*% T) 10=8+9 11=14-10
CITY SERVICE 18648 453 91 19011 74683 75136 24245 99380 6135 402 6537 12473
GRIGISKES 4936 426 85 5277 67025 67451 47800 115251 4263 1348 5611 -335
INVALDA 122325 1969 394 123900 158217 160186 538741 698927 3965 28238 32203 91697
LESTO -32079 81 16 -32015 3250 3331 180 3510 341 1 342 -32357
LINAS AGRO GROUP 39713 5433 1087 44059 222515 227948 147369 375316 14952 3935 18887 25173
PANEVEZIO STATYBOS TRESTAS -9330 216 43 -9157 113885 114101 54689 168789 8330 1205 9535 -18692
ROKISKIO SURIS 11067 733 147 11653 187480 188213 112120 300333 12739 2846 15585 -3932
SANITAS 35236 150 30 35356 346443 346593 316522 663115 19565 10274 29838 5517
UTENOS TRIKOTAZAS 2059 11 2 2068 3623 3634 38379 42013 34 2384 2418 -350
VILNIAUS BALDAI 17042 300 60 17282 37418 37718 27763 65481 2346 800 3147 14135
AGROWIII GROUP -70064 77 15 -70003 103008 103085 172494 275578 4165 7342 11506 -81509
KLAIPEDOS NAFTA 37698 262 52 37907 446214 446476 7888 454364 47382 9 47392 -9484
LIETUVOS ELEKTRINE 96143 1924 385 97683 1649939 1651863 137080 1788943 164731 714 165445 -67763
LIFOSA -25908 894 179 -25193 842331 843225 0 843225 91068 0 91068 -116261
LIETUVOS JURY LAIVININKYSTE -26153 848 170 -25475 216622 217470 78619 296089 17250 1420 18670 -44145
LINAS -1764 1462 292 -595 26549 28011 -9368 18643 4545 320 4865 -5460
VILNIAUS DEGTINE 1994 29 6 2018 39877 39906 23863 63768 2697 607 3304 -1287
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11 PRIEDAS. EVA su atidéjiniy, rezervy ir paramos bei labdaros sanaudy pritaikymu ir EVA be pritaikymy palyginimas (tiukst.Lt)

Investuotas
Investuotas NOPAT po kapitalas po EVA po
kapitalas atidéjiniy,rezervy, atidéjiniy,rezervy, atidéjiniy,rezervy,
NOPAT be be EVA be paramos Procentinis paramos Procentinis paramos Pokytis
pritaikymy | pritaikymy pritaikymy pritaikymo pokytis pritaikymo pokytis pritaikymo %
CITY SERVICE 18648 98927 12155 19011 1,94% 99380 0,46% 12473 2,62%
GRIGISKES 4936 114825 -642 5277 6,90% 115251 0,37% -335 47,90%
INVALDA 122325 696958 90128 123900 1,29% 698927 0,28% 91697 1,74%
LESTO -32079 3429 -32413 -32015 0,20% 3510 2,36% -32357 0,17%
LINAS AGRO GROUP 39713 369883 21263 44059 10,94% 375316 1,47% 25173 18,38%
PANEVEZIO STATYBOS TRESTAS -9330 168573 -18846 -9157 1,85% 168789 0,13% -18692 0,81%
ROKISKIO SURIS 11067 299600 -4457 11653 5,30% 300333 0,24% -3932 11,79%
SANITAS 35236 662965 5407 35356 0,34% 663115 0,02% 5517 2,03%
UTENOS TRIKOTAZAS 2059 42002 -360 2068 0,43% 42013 0,03% -350 2,57%
VILNIAUS BALDAI 17042 65181 13918 17282 1,41% 65481 0,46% 14135 1,56%
