STIAULIU UNIVERSITETAS

EKONOMIKOS KATEDRA

Agné DAMUNSKIENE

Finansy ir investicijy ekonomikos programos studenté

SKIRTINGU IMONIU DYDZIU VERTES NUSTATYMAS

Magistro darbas

Siauliai, 2019



STIAULIU UNIVERSITETAS

EKONOMIKOS KATEDRA

Agné DAMUNSKIENE

SKIRTINGU IMONIU DYDZIU VERTES NUSTATYMAS

Magistro darbas
Ekonomika (L100)

Darbo vadové:

prof. dr. Diana CIBULSKIENE

Teigiu, kad magistro darbas, kurj teikiu Ekonomikos studijy krypties magistro

kvalifikaciniam laipsniui jgyti yra originalus autorinis darbas.

(Studento parasas)



SANTRAUKA

Agné Damunskiené
»Skirtingy jmoniy dydziy vertés nustatymas*

Magistro darbas

Siame magistro darbe sickiama nustatyti Baltijos $aliy NASDAQ OMX birZoje kotiruojamy
skirtingy dydZiy jmoniy vertes taikant atitinkamus vertés nustatymo metodus, identifikuojant
vertés metody taikymo tinkamuma skirtingo dydzio jmonéms. Tai yra pagrindinis Sio darbo tikslas.

Imonés dydzio nustatymui pasirenkamas pardavimy ir darbuotojy santykis, o nustatyti
jmonés verte galima pagal daugybe metody, kuriy pagrindinés grupés: lyginamieji, pajamy,
atkuriamieji ir finansiniy ataskaity, taciau Siame darbe pasirinkti lyginimo ir finansiniy ataskaity
pozitirio metodai.

Galiausiai, tyrimo rezultatai atskleidé, kad hipotezé¢ — ,,Mazy jmoniy grupéms pasirinkti
jmonés vertés nustatymo metodai tinkamesni, negu vidutiniy ir dideliy jmoniy dydziy grupéms*
pasitvirtino 1§ dalies. Remiantis atliktu tyrimu, nustatyta, kad taikant lyginimo poziiirio metodo
grupe, $is metodas tinkamesnis mazoms jmonéms. Remiantis finansiniy ataskaity metody grupe,

nustatyta, kad jis vienodai tinkamas tiek mazy, tiek vidutiniy jmoniy grupéms.



SUMMARY

Agné Damunskiené
,Determining the value of different size enterprises*

Master‘s work

The aim of this Master's thesis is to identify the values of companies of different sizes listed
on the NASDAQ OMX Baltic States by applying appropriate valuation methods, identifying the
appropriateness of value methods for companies of different sizes.

The size of the company is determined by the ratio of sales to employees. The value of the
company can be determined by a number of methods, the main groups of which are: comparative,
income, restorative and financial statements, but the methods of comparison and financial
reporting approach are chosen in this work.

Finally, the results of the study revealed that the hypothesis - “The methods of valuing the
value of a company for small enterprise groups is more appropriate than for medium and large
enterprise size groups” has been partially confirmed. According to the study, the method of the
Comparative Approach method has been found to be more suitable for small businesses. Based on
the Financial Reporting Methods Group, it was found to be equally suitable for small and medium-

sized enterprise groups.
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IVADAS

Siame darbe bus analizuojamas i3 Baltijos $aliy kotiruojamos akcijy birzos NASDAQ OMX
Baltic atrinkty ir pagal tam tikra dydzio matg sugrupuoty skirtingy dydziy jmoniy vertés
nustatymas pagal pasirinktus metodus ir iSsiaiSkinta, kuris metodas tinkamiausias kazkuriai
grupei, siekiant nustatyti jmonés verte.

Tyrimo naujumas ir aktualumas. Daugelis tyréjy jmonés verte nustatinéja remiantis tik
vienos jmonés pavyzdziu. Pavyzdziui, R. TamoSitniené, J. Paskevi¢iené (2016) imonés verte
nustatingjo per finansiniy rodikliy rysj ir jrodé¢, kad akcijos kaina, kitaip tariant jmonés verté,
tiesiogiai priklauso nuo ilgalaikio turto apyvartumo bei skolos ir turto santykio rodikliy. J.
Stankeviciené, A. Vasiliauskaité (2008) nagrin¢jo jau keliy jmoniy vertes, taciau per jmoniy
sprendimy jsigijimy jtaka ir padaré iS§vadas, kad pelningumo rodikliai jsigyjant jmones pablogéja
arba pager¢ja. Taip pat tyr¢jos nustaté, kad nezymiai padidinama akcininky patiriamg graza
padidina jmoniy jsigijimas. L. Sinevicien¢ (2007) nagriné¢jo jmonés vertés metodus, kuriy akcijos
neprekiaujamos viesai. Kiti autoriai jmongés verte pasirenka tirti per finansiniy rodikliy priemones,
tokias kaip likvidumas (I. Bartkauskaité, J. Stankeviciené, A. Miecinskiené, 2016) ir nustaté, kad
tokie likvidumo kintamieji, kaip trumpalaikio turto dedamosios ir trumpalaikiai jsipareigojimai
turi jtakos jmonés vertés dydziui. Uzsienio autoriai C. Gilson ir kt. (2009) nustatinéjo
bankrutuojanciy jmoniy vertes ir jrodé, kad bankrutuojan¢iy jmoniy vertinimas gali biiti netikslus
ir sudétingas dél administracinio bankroto proceso. D. Maditinos ir kt. (2011) tyré intelektinio
kapitalo poveikj jmonés vertei ir sako, kad vis dar sunku paaiskinti intelektinio kapitalo poveikj
verslo s¢kmei ir vertei. S. R. Gubbi ir kt. (2010) jmonés verte nagrinéjo Indijos imoniy pavyzdziais
per uZsienio kapitalo jmoniy jsiliejimg ] vieting rinkg. Rizikos kapitalo vaidmenj jmoniy vertés
karime nagrinéjo X. Tian (2011), finansiniy paslaugy jmoniy verte tyré A. Damodaran (2009).
Imoniy vertinimg Kinijos jmoniy pavyzdziu atliko Ch. Lin, D. Su (2007). Dél atlikty gausiy
tyrimy, kuriuose jvairiais pjiiviais nagrinéjamos jmoniy vertés, $is darbas taip pat aktualus. Nauja
bus tai, kad tyrime bus nustatomos atrinkty jmoniy vertés i§ Baltijos Saliy kotiruojamy jmoniy, jas
skirstant pagal tam tikrus jmonés dydzio kriterijus ir siekiant jvertinti, koks metodas tinkamesnis
kazkuriai jmoniy dydziy grupei.

Siekiant tvaraus valdymo jmonés vertg svarbu nustatyti ir ja gerinti ne tik paciai imonei, bet
ir investuotojams. Neissinagringj¢ finansiniy duomeny, pelningumo, likvidumo, o nusipirke tik
patrauklig akcija, investuotojai gali apsirikti nejverting deramos kainos, atitinkamai nuo to
priklauso, kiek bus uzdirbta nuo investicijy. Pagrinding taisykl¢ ta, kad investuotojas uzdirbs ne 18
tos jmonés akcijos, kuri populiari, o i§ tos, kuri pigi — tai bene svarbiausias investavimo momentas.

Imonés savininkams taip pat svarbu pirmiausia jsivertinti savo jmonés parametrus, kad bty
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priimti tinkami sprendimai, o kitas svarbus zingsnis — didinti jmonés vert¢ siekiant sugeneruoti

didZiausig jmanoma graza, o tai vienas svarbiausiy bendrovés tiksly. Visgi, Siame tyrime bus

siekiama j jmonés verte Ziliréti per investuotojo prizme.

Darbo problema — mokslinéje literatiiroje pateikiamas ne vienas modelis, metodas, kuris

padeda nustatyti jmonés vertg, taCiau kyla klausimas: kokie pateikti modeliai ir metodai

tinkamiausi siekiant jvertinti skirtingy dydziy jmoniy vertes, esanc¢ias Nasdaq OMX birzoje?

Darbo tikslas — nustatyti Baltijos Saliy NASDAQ OMX birzoje kotiruojamy skirtingy

dydziy jmoniy vertes taikant atitinkamus vertés nustatymo metodus, sickiant identifikuoti vertés

metody taikymo tinkamumg skirtingo dydzio jmonéms.

Darbo objektas — atrinkty skirtingy Nasdag OMX Baltic kotiruojamy pagal dydzius

suskirstyty jmoniy vertés nustatymas ir metody tinkamumas.

Darbo uzdaviniai:

1.

Atlikti mokslinés literatiiros, nagrinéjancig jmonés verte, metodus bei jmonés dydj,
analizg.

Apsibrézti tyrimo metodologija, pagal kurig bus atrinktos jmonés, jos sugrupuotos pagal
dyd;j ir, pagrindZiant literatiiros autoriy nuomone, nustatyti taikomus metodus.

Pagal pasirinktus lyginamyjy ir finansiniy ataskaity metodus, atlikti kiekvienos jmonés,
lyginant su tos jmonés grupe, rodikliy analiz¢ siekiant nustatyti jmonés vertg.

Palyginti lyginimo ir finansiniy ataskaity metody rodiklius tarp jmoniy dydziy ir

jvertinti, kuris metodas tinkamesnis dideliy, vidutiniy ar mazy jmoniy grupei.

Tyrimo hipotezé: Mazy jmoniy grupéms pasirinkti jmonés vertés nustatymo metodai

tinkamesni, negu vidutiniy ir dideliy jmoniy dydZziy grupéms.

Tyrimo metodai:

Mokslinés literatiiros ir kity Saltiniy teoriné analize, lyginamoji analiz¢, statistiné duomeny

analiz¢, grafinis duomeny modeliavimas, jmonés vertei pagristi naudojami metodai — finansiniy

ataskaity ir lyginamieji metodai.



1. JMONES VERTES, IMONES DYDZIO SAMPRATA IR VERTES
NUSTATYMO METODAI TEORINIU POZIURIU

1.1.  Imonés vertés samprata, vertinimas bei verte lemiantys veiksniai

Faktas, kad bet koks turtas, ar jis bty materialus, nematerialus ar finansinis, turi verte. Tg
pabrézia ir pasaulyje garsus finansy analitikas A. Damodaran (2012), kuris dar priduria, kad svarbi
ne tik to turto verté, bet ir Saltiniai, o dar svarbiau, kokiu biidu tas turtas jvertinamas. Kaip teigia
M. A. Esteban (2012), jmoniy vertinimas ypa¢ svarbia moksliniy tyrimu sritimi pradéjo biiti
laikomas dar 1930 m. po Didziosios Depresijos JAV. Anot autoriaus, du mokslininkai — Irving
Fisher ir Jogh Burr Wiliams po $io visam pasauliui svarbaus jvykio sukiiré pirmuosius vertés
nustatymo modelius, kurie $iandien placiai naudojami ir biitent jais pagrjstas naujy jmonés vertés
nustatymo modeliy kiirimasis.

Per penkiasdeSimt mety jmonés vertés suvokimo vystymasis sparciai Kito, kitaip tariant,

plito. Tai vaizduojama 1 pav.

200 0.'. Vartotojo Akcininky Darbuotojo Santykiy
verté verté verté verté
1995| Vartotojo Akcininky Darbuotojo
verté verté verté
ot
'8 1920 Vartotojo Akcininky
-% verté verté
:‘E 1950 Vartotojo
‘B i verté
-~
Pelnas
Vertés komponenty asis

1 pav. Imonés vertés supratimo evoliucija

Saltinis: L. Dagiliené, 2010.

I§ karto po Didziosios Depresijos jmonés verté buvo siejama tik su pelnu, Siek tiek véliau su
vartotojo verte, dar po dvidesimties mety svarbi tapo ir akcininky verté. Artéjant link XXI amziaus
atsirado darbuotojo verté, galiausiai, santykiy verté. Apibendrinant, per penkiasdeSimt mety buvo
suvokta, kad vertg gauna visi ekonominio proceso dalyviai.

Literatiroje galima rasti jvairiy vertés apibiidinimy, pavyzdziui, apskaiiuotoji verte,

nuomos verte, buhalteriné verté, pinigine verteé, paskolos verte ir t.t. Verté kiekvienu konkreciu
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atveju gali biiti suvokiama nevienodo dydzio. Ekonominiu pozitriu verté¢ vienas pagrindiniy
jmongs vertinimo rodikliy.

Pagrindinis jmonés prioritetas — didinti savo turto verte, o kartu ir jimonés verte, kadangi tai
Jmongs visos valdymo sistemos jdiegimo atskaitos taSkas. Skirtingi autoriai turi savo paaiskinimus

ir suvokima apie jmonés verte. Keletas jmonés vertés apibrézimy pateikti 1 lenteléje.

1 lentele
Skirtingy autoriy jmonés/verslo vertés sgvoka
Autorius (metai) Imonés vertés apibrézimas
V. Kazlauskiené (2005) Kompleksinis, piniginiais matavimo vienetais isreik§tas verslo jvertis,

apskaiciuotas pagal atitinkamg verslo vertinimo metoda. Imonés verté laikoma
pilniausiu ir tiksliausiu verslo biiklés indikatoriumi, atspindin¢iu jmonés

vidinéje ir iSorinéje aplinkoje vykstancius procesus.

SEB Enskilda et al.(2008) Verslo verté i§ ekonominés perspektyvos yra jmonés verslo gebéjimas

generuoti pinigy srautus.

A. Damodaran (2011) Imonés verté apibréziama per pinigy srautus, kurie generuoja jmonés turtg
(aktyvus) visa gyvavimo cikla. Esant didelés apimties ir stabiliems pinigy

srautams, jmonés turtas (aktyvai) yra daug vertingesnis nei esant zemam ir

nepastoviam pinigy srautui.

Saltinis: sudaryta darbo autorés

I§ pirmojo apibrézimo galima daryti i§vada, kad autoré jmonés verte sieja su pasirinktu jos
vertés nustatymo metodu, o antrasis ir treciais apibréZimai akcentuoja trumpalaikio turto, pinigy
srauty ir likvidaus turto svarbg jos vertei ir dydziui nustatyti.

Imonés vertinimas yra atlickamas dél vienos pagrindinés priezasties — siekiant nustatyti
pagrista jmonés verte. Poreikis jg nustatyti atsiranda dél jvairiy tiksly, kurie pateikti 2 pav. Imonés
vertés nustatymo tikslai.

Pirmiausia, kai jmon¢ jsigyjama ar parduodama, pirkéjui nustatyta jmonés vertés kaina bus
auk3ciausios kainos rodiklis, uz kurig jis galés jsigyti jmong¢, o pardavéjui Zemiausios kainos
rodiklis, uz kurig gali tikétis parduoti jmone. Antra, tai puikus biidas palyginti kelias jmones ir
nuspresti, kuriy jmoniy vertybinius popierius pasirinkti tikslingiausia, taip pat galima jvertinti, kg
daryti toliau su jau turimos jmongés akcijomis. Kitas tikslas tai vieSas prekiavimas akcijomis. Juo

siekiama patikrinti vieSai prekiaujamy akcijy kaing.
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Kity jmoniy

vertinimas
/ e
Jmonés Viesas
pirkimas ar prekiavimas
pardavimas Imonés \ akcijomis
vertinimo “
tikslai
L
Strateginiai
Strateginis sprendimai, susij¢
planavimas su jmonés

testinumu

2 pav. . Imonés vertés nustatymo tikslai

Saltinis: Sudaryta darbo autorés pagal P. Fernandez (2007),

Dar vienas tikslas — jsivertinti savo turimg jmong ir spresti, gal tikslinga biity susijungti su
kita yjmone, pléstis, o gal, prieSingai, parduoti. Galiausiai, nuspresti tikslines Saliy, vartotojy ar
produkty rinkas, kurias galima plésti, o kurias parduoti.

Pasak TamosSitnienés R., Paskevicienés J. (2016) jmonés vertinimas — tai jmonés rinkos
vertés nustatymas, jvertinant, uz kokig kaing toks ar analogiskas verslas turéty biiti perkamas ar
parduodamas. B. Galiniené (2015) disponavima akcijomis prilygina disponavimui verslu ir sako,
kad verslo vertinimas i§ esmés yra akcijy rinkos vertés nustatymas. G. Kancerevycius (2009)
Jmongs vertinimg apibtidina abstrak¢iau sakydamas, kad jmonés vertinimas, taip pat jos akcijy —
jmonés savininky nuosavybés — vertinimas yra subjektyvus dalykas. Vertinimo rezultatai gali labai
skirtis ir priklauso nuo vertinimo tikslo bei pasirinkto metodo. Visi Sie trys autoriai sutaria, kad
Jmong galima jvertinti per jos akcijas, taciau verté neturéty biiti painiojama su kaina, t. y. pinigy
suma, kurig tiek pirkéjas, tiek pardavéjas sutinka mokéti ir gauti pinigy uz versla, sandorio metu
kaina ir jvertinta verté gali skirtis, todél ir reikia atlikti jmonés vertinimg. Bitent pirkimo-
pardavimo vertinimas parodo pirkéjui maksimalig kaing uZz bendrove ir pardavéjui sumokeéta
minimalig kaing. VieSosioms jmonéms vertinimas bus naudojamas jmongés vertei palyginti su
rinkos kaina, taigi investuotojas gali nuspresti, ar parduoti, pirkti ar laikyti akcijas. Vertinimo
procesas yra labai svarbus siekiant nustatyti kintamuosius, kurie sukuria verslo verte.

Paprastai sandoris tarp pirkejo ir pardavéjo jvyksta tada, kai pirkéjo ir pardavejo vertinimas
dél objekto sutampa, taip atspindimas rinkos pozitiris i vertinamo objekto naudinguma, ir tik tada
sutariama kaina. Tg galima pavaizduoti 3 pav. Verslo vertinimo tapsmas sandorio kaina.
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Pardavéjo vertinimas Prrkéjo vertimmas

:

Deryby metu pirkéjo ir pardavéjo
verslo vertinimas tampa kaina

y

SANDORIO KAINA

3 pav. Verslo vertinimo tapsmas sandorio kaina

Saltinis: Verslo pardavimas ir jsigijimas. (2009)

Reikéty atkreipti démesj, kad prie$ nustatant verslo verte, biitina istirti vidinius ir iSorinius
veiksnius. Jy poky¢iai rodo verslo vertés pokycius, tad juos jvertinus nesunku nustatyti ty poky¢iy
ribas. Veiksniy nustatymas, kuric daro jtakag jmonés vertei svarbus procesas, kadangi
neapibréztumo ir rizikos dinamika egzistuoja kiekviename versle. Siy veiksniy grupavimas

pavaizduotas 4 pav.

Politina-
teisinial

4 pav. Jmonés vertés veiksniai
Saltinis: A. Backyté (2010)

Vidiniai veiksniai lemia laisvuosius pinigy srautus ir diskonto normg. Vienas tokiy veiksniy
yra marketingas. Jis svarbus, nes marketingo kiirimas orientuotas j vartotojy poreikius, o butent

nuo jy priklauso kiekvienos jmonés sickiamas maksimalus pelningumas. A. Stundziené (2006)
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sako, kad taip pat biitina jvertinti taikoma kainodaros politikg, jmonés sugeb¢jimg islaikyti savo
rinkos dalj, skverbimosi j naujas pelningas rinkas perspektyvas, pardavimy augimo tempus, naujos
produkcijos perspektyvas bei produkty diferenciacijos pobiid;.

Kitas svarbus veiksnys — gamyba. Siame procese bitina uztikrinti kokybisko,
konkurencingo produkto isleidimg j rinkg. Jmoné turi biti pasirengusi prisitaikyti prie
besikei¢iandiy rinkos salygy ir gebéti perorientuoti savo produkto gamyba. Sis veiksnys padeda
nustatyti diskonto norma bei apspresti laisvuosius pinigy srautus. Gamybiniai pajégumai, jy buklé
lemia gaminamos produkcijos apimtj (V. Kazlauskien¢, 2005).

Zmogiskieji istekliai arba personalas — dar vienas svarbus vidinis veiksnys jmonés vertés
ktrimo procese, kadangi vadovaujamo personalo valdymo kokybés veiksnys yra vienas i$
nesisteminés rizikos veiksniy, kuris jvertinamas nustatant diskonto norma kaip teigia V.
Kazlauskiené (2005).

Valdymo apskaita pateikia vadovams sprendimy priémimui naudingg informacija apie
imonés kuriama verte bei potencialias galimybes ja kurti ateityje (J. Mackevicius, 2003).

Visi vidiniai veiksniai labai svarbiis, tac¢iau autoriai vieningai teigia, kad pats svarbiausias
jmonés vertés kurimo veiksnys — finansai. Bitent jie reprezentuoja jmonés biuklg, esamos ir
biisimos veiklos rezultatyvuma. Tai pagrindinis diskonto normos indikatorius, o svarbiausias
finansinis veiksnys — laukiami pinigy srautai, nes jie ir yra pagrindas jmonés vertei skaiciuoti.

Pacius jmonés finansus padeda jvertinti keli veiksniai. ReikSmingas veiksnys, salygojantis
ir biisimus laisvuosius pinigy srautus, ir diskonto normg yra kapitalo struktiira, nes jmoné turéty
pasirinkti tokig kapitalo struktiirg, kuri mazinty jo kaing. A. Stundziené (2006) sako, kad kiekviena
Jmon¢ turi turéti pakankamai kapitalo ir atsargy, kad galéty vykdyti savo veiklg. Apyvartinio
kapitalo veiksmingas naudojimas padiding jmonés verte. Svarbu jvertinti materialiojo ir
nematerialiojo turto vert¢ jmon¢je. Taip pat svarbu nusistatyti maZzai kintanc¢ig dividendy politika.

Nors literatiroje aptinkama rekomendacija santykinius rodiklius nepriskirti prie jmonés
vertés nustatymo veiksniy, taCiau jie neiSvengiami vertinant jmonés finansing bikle. V.
Kazlauskiené¢ (2005) ir A. Stundziené (2006) rekomenduoja tokius santykinius rodiklius,
labiausiai padedancius nustatyti jmonés verte: kintamyjy ir pastoviyjy islaidy santykis, turto ir
kapitalo panaudojimo efektyvumas, veiklos pelno marza bei P/E santykis.

[Soriniai veiksniai lygiai taip pat kaip vidiniai svarbiis jmonés vertés nustatymui, nes nuo
1Sorinés aplinkos priklauso jmonés veikla.

Vienas svarbiausiy iSoriniy veiksniy — ekonominiai veiksniai tokie kaip BVP, infliacija,
palikany normy kitimas, valiuty kursy pasikeitimas. Visi §ie veiksniai tiesiogiai veikia

prognozuojamus laisvus pinigy srautus ir diskonto norma.
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Politiniai-teisiniai veiksniai tokie kaip tarptautiné politiné situacija, vidiné Salies politiné
situacija, santykiai su Salies valdzios institucijomis, teisinis reglamentavimas, Salies mokesciy
sistema taip pat labai svarbus, nes, vélgi, gali lemti laisvyjy pinigy srauty ir diskonto normos
skai¢iavimuose naudojamy rodikliy (pajamy, sanaudy, mokesciy ir kt.) dydj.

Technologiniai-moksliniai veiksniai, o tiksliau, jy valdymas, turi jmonés konkurencinei
strategijai ir maksimizuoja jmonés verte¢ prognozuojamu periodu (R. KruSinskas, A.
Vasiliauskaité, 2005).

Vartotojai svarbiis, nes be jy jmoné apskritai neegzistuoty, o atlikta konkurenty analizé
padeda jvertinti savo jmon¢ nagrinéjamoje rinkoje.

Taigi, galima daryti iSvada, kad jmonés verté siejama su gebéjimu generuoti pinigy srautus,
jmong jvertinti galima per jos akcijas, taip pat, kad jmonés verté priklauso ne tik nuo vidinés
jmonés informacijos, jos finansiniy rodikliy, vidaus kultdiros, politikos, bet ir nuo iSorinés

aplinkos, j kurig jmoné privalo reaguoti ir sekiti.

1.2. Imonés dydis, jo itaka jmonés vertei

ISnagrinétoje literattiroje pateikiama jvairiausiy veiksniy, lemian¢iy jmonés verte. H. Saleh,
S. Priyawan, T. Ratnawati (2015) sako, kad tai gali bati turto struktiira, kapitalo struktira, firmos
augimas ar investavimo sprendimai ir jmonés dydis. S. Sethiadharma, M. Machali (2017)
nagrinéjo, koks rysys, t. y., tiesioginis ar netiesioginis tarp jmoneés dydzio ir vertés, taciau né vienas
1§ analizuoty autoriy 1 ir 2 priede pagal sudaryta metodologine lentele nenagrinéjo, kokiais jmonés
vertés nustatymo metodais gali biiti nustatoma jmonés verté pagal jos dydj. Siame skyrelyje bus
nagrinéjama, kaip ir pagal ka gali biiti nustatomas jmonés dydis.

Kompanijos dydzio iSraiska yra viena i§ problemy su kuria susiduria tyréjai. ISnagrinéjus
moksling literatiirg, galima daryti iSvada, kad jmonés dydis gali biiti nustatomas jas klasifikuojant
1 smulkias, vidutines ir dideles, o jeigu norima dar smulkiau i$skirstyti, kaip jmonés dydis gali biiti

identifikuojamas, jvairiis autoriai siilo jmonés dydj nustatyti pagal 5 pav. nurodytus biidus.
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’ Pajamy ir

Qbuowju _
i santykis \

Pardavimy Materialinés
pajamos | investicijos
/" Imonés
dydzio
nustatymo
bﬁdai J
Darbuotojy /" Kapitali-
skaidius zacija

5 pav. Imonés dydzio nustatymo biuidai

Saltinis: sudaryta autorés pagal F. O. Zadeh, A. Ekskandari, (2012); Versli Lietuva, (2017); A. Vijayakumar, P.
Tamizhselvan, (2010)

Turtas, darbuotojy skaicius ir pardavimy pajamos — tai vieni dazniausiai naudojamy dydziy
tyrimuose, kai reikia vertinti jmonés dydj. Net Lietuvos Respublikos jstatymuose remiantis Siais
trimis rodikliais nurodytos mazos, vidutinés ir didelés jmonés ribos.

Pajamy ir darbuotojy santykio rodiklis taip pat svarbus vertinant jmonés dydj, nes gali biiti,
kad vienoje jmon¢je dirba daug darbuotojy ir yra didelés pajamos, ta¢iau jmon¢je, kurioje dirba
maziau darbuotojy, gali lygiai tokio pat dydZio pajamas.

Verslios Lietuvos apzvalgoje (2017) teigiama, kad materialinés investicijos skatina bendrojo
gamybos veiksniy produktyvumo augimg ekonomikoje, todél produktyvios investicijos ;] gamyba
ar jos atnaujinima yra labai svarbios $alies Tikio augimui. Be to, produktyvios investicijos skatina
ne tik bendrojo efektyvumo didinima, bet ir jmoniy augima.

Kapitalizacija - tai akcijy skaiCius padaugintas i§ akcijy rinkos kainos. Literatiiroje
kapitalizacija dar vadinama jmonés rinkos verte. Galima sakyti, kad kapitalizacija visa apimantis
imong, sudétinis rodiklis. Ji priklauso nuo svarbios jmonés charakteristiky, tokiy kaip pajamos,
EBITDA, grynasis pelnas, generuojamas pinigy srautas irt.t., taip pat endogeninés aplinkybés.

Galima sakyti, kad uz kiek versla galima parduoti, tiek jis ir vertas arba jmonés kaina, kitaip

tariant jmonés akcijy kaing, nustato pati rinka. IS dalies tai tiesa, taciau daznai biina situacijy, kai
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Jmon¢ pervertinama arba jvertinama per mazai, butent dél Sios priezasties biitina jvertinti jmong.
Tai galima padaryti jvairiausiais biidais ir metodais, kurie bus jvardijami kitame skyrelyje, tac¢iau
svarbu jvertinti ar jmonés dydis gali lemti vieno ar kito pasirinkto jmonés vertinimo metodo

rezultatg, o gal visoms jmonéms, nepaisant jy dydzio, gali biiti taikomas tas pats metodas.

1.3. Imonés vertés nustatymo metodai

Nustatyti jmonés verte be galo sudétinga. Kartais sakoma, kad tam reikia ne tik moksliniy,
bet ir meniniy geb¢jimy. Taip yra dél keliy priezasc¢iy. Pirmiausia, kad biity nustatyta reali jmonés
verté, neuztenka zvilgteléti | vieny mety jmonés finansinius rezultatus. Rekomenduojama atlikti
bent penkiy mety jmonés finansiniy ataskaity ir rezultaty analize. Antra, reikia suvokti, kad vienas
metodas gali tikti vienai jmonei, bet kitai visiSkai ne ir tai gali priklausyti nuo jmonés dydzio ir
specifikos. Trecia, yra daugybé jmonés nustatymo metody, o galutiné jy verté gali biiti gaunama
skirtinga. Kaip jau buvo minéta anksc¢iau, galima jvertinti visg turtg, taciau vieno turto vertinimas
lengvesnis, nei kito, tad svarbiausia Zinoti, kaip jj vertinti. Small Business Notes (2008) pateikia,
kad galutiné nustatyta jmonés verté keliais skirtingais metodais gali skirtis net 30 proc. Biitent dél
Sios priezasties, rekomenduojama pasirinkti maziausiai du jmonés vertinimo metodus, véliau
pritaikomas svertinis ty metody vidurkis, kuriy daliy svoriai svyruoja nuo 0 iki 1.

Turto ir verslo vertinimo metodikoje (2013) pateikiami jvairiis turto vertinimo metodai (Zr.
6 pav.). Istatyme taip pat reglamentuotas pats jmoneés vertinimas, kuriame sakoma, jog jis turi biiti

atlickamas ne maziau kaip dviem metodais.

*Santvkiniu finansiniu
rodikliu analizé;
*Du Point analize:

ras

Finansiniu ataskaitu
metodai

P

Atkuriamiej *Sakniniy atitikimy;
Sl
.

yginamieji ™,

= . =Kapitalo rinkos;
=Sandoriy;
~Kainos wvienam

‘ akcininkui;

=Balansinés vertes;
=Likwidacines
wvertés;

=Atstatymo
(pakeitimo) vertés;
=Dabartinés vertés;

Pajamuy

3 =Potencialiai galimy
metodai

dividendy

1 r kapitalizacijos;
=MMetodai, kuriuose
naudojami jvairas
daugikliai;

~Diskontuoty pinigy
srauty;
=Pajamy kapitalizacijo

~Perteklinio pelno
atsipirkimo laiko;
=wWidines pelnoe normao:

6 pav. Imonés vertés nustatymo metody grupiy klasifikacija

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis Turto ir verslo vertinimo metodika (2013), Verslo...(2009)
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Kiekviena jmonés vertés nustatymo metody grupé ir ja sudarantys metodai bus detalizuojami

toliau.

1.3.1. Pajamy metodai ir jy taikymo ypatumai

Pajamy metodo esmé - vertinamo verslo teikiamos naudos — grynyjy bisimyjy pinigy
srauty perskaic¢iavimas j verslo verte (Turto ir verslo vertinimo metodika, 2013). Kitaip tariant, Sis
metodas jvertina, kiek rinka galéty duoti laukiamyjy pajamy i§ jmonés turto. Sis metodas
naudojamas tada, kai tikimasi, kad jmonés turto verté sutaps su turto verte rinkoje.

Vienas §io metodo privalumy tas, kad jis i§ dalies atspindi jmonés nematerialyji turta, tokj
kaip darbuotojy Zinios ar jmonés prestizas. Sis teiginys argumentuojamas tuo, kad auksta kaina
jvertintg prestizg jmoniy P/E koeficientai biina geresni, tad tikétina, kad tai lemia aukstesne imonés
verte. Taip pat $io metodo taikymas suteikia galimybe jvertinti jmonés ateities galimybes. Sio
metodo trukumu galéty jvardinti negal¢jimg jvertinti ty ijmoniy, kurios turi nuostoli, o ne pelng
taip pat jis nelabai tinkamas jmonéms, kuriy akcijos nekotiruojamos birzoje. Toliau bus iSsamiau
analizuojami trys pajamy grupés metodai: diskontuoty pinigy srauty, pajamy kapitalizacijos ir
perteklinio pelno metodai.

1.3.1.1. Diskontuoty pinigy srauty metodas

Diskontavimas — tai visy ateities pajamy jvertinimas, jas perskaiCiavus j esamaja vertg.
Paprastai ateities pajamy perskaiCiavimas ] esamgjg verte remiasi tokiy veiksniy kaip infliacijos,
kity investavimo alternatyvy jvertinimu (J. Mickevicius, 2010).

Autoriai (A. Stundziené, 2006, V. Kazlauskiené, 2005, P. Fernandez, 2007) i$skiria $iuos
pagrindinius diskontuoty pinigy srauty etapus:

1) vertinimo momento nustatymas;

2) busimy pinigy srauty prognozavimas;

3) individualios diskonto normos jvertinimas;

4) buisimy pinigy srauty diskontavimas;

5) nefunkcionuojanciy jrengimy jvertinimas bei galutinés verslo vertés nustatymas.

Diskontuoty pinigy srauty metodas gali biiti laisvai kei¢iamas pagal poreikius, pavyzdziui,
vietoje pinigy srauty galima naudoti grynaji pelna, dividendus, paltikanas. V. Kazlauskiené (2005)
teigia, kad $iuo metodu vertinamos brandZios ir ateityje savo veikla planuojancios vykdyti jmongs,

t. y., kai jimoniy veikloje jZvelgiamas veiklos testinumo principas. Sis metodas taip pat geras tuo,
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jog jame atsispindi ne rinkos nuotaikos, o paties verslo gebéjimas kurti savo verte. Bendroji

diskontuoty pinigy srauty vertinimo formulé yra:
1)
F1 CF, CF3 + CFn+TVn

. c
Firmos vertée = — + +
1+r (147r)2  (1+47r)3 (1+r)n

Kur:

CF — pinigy srautai laikotarpiu t;

r — diskonto norma;

TVh — bendrovés galutiné verté n metais;

Nors §i formulé atrodo nesudétinga, literattiroje sutinkami trys §io modelio metodai.

1.3.1.1.1. Dividendy diskontavimo metodas

Pagal §] modelj laikoma, kad akcijos verté yra lygi diskontuotiems biisimiems dividendams.
Taip yra todél, kad vieninteliai pinigai, kuriuos gauna akcininkai, yra biitent dividendy forma. Sis

modelis apskai¢iuojamas pagal antrg formule.
)

Dn+Pn
a+r)n

Akcijos rinkos verte, (kai t=0) =
Kur:
D — prognozuojami dividendai;
P — prognozuojama akcijos pardavimo kaina;
n — mety skaicius;

I — diskonto norma (akcijy reikalaujamas pelningumas);

Autorius Kancerevycius (2009) teigia, kad dividendy diskontavimo metodas taikomas tada,
kai:
e firma moka dividendus ir/ar superka savo akcijas per laika panasiu lygiu, koks yra
laisvas pinigy srautas nuosavybei;

o kai sudétinga nustatyti laisva pinigy srautg nuosavybei, pavyzdziui, banky atveju.

1.3.1.1.2. Diskontuoty pinigy srauty, tenkanciy akcinei nuosavybei metodas

Siame metode laisvais pinigy srautais laikomi tokie pinigy srautai, kurie like po visy

18Smokéjimy (dividendy, skolos palikany, nominalo) ir reinvesticijy (i ilgalaikj turta, apyvartinj
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kapitala). Sis metodas atskleidZia, kokia didZiausia galima suma jmoné galéty iSmokeéti
akcininkams per dividendus. Siam metodui taikoma 3 formule.
(©)

n FCFE;
1 (1+ko)t

Verté = Y2

Kur:

FCFE — prognozuojami pinigy srautai akcinei nuosavybei t periodu;
Ke — diskonto norma;

n — prognozuojamas laikotarpis;

t — metai;

1.3.1.1.3. Diskontuoty pinigy srauty, tenkanciy imonei metodas

Pinigy srautai, tenkantys jmonei yra tokie, kai apmokamos veiklos iSlaidos ir mokesciai, bet
neapmokamos paliikanos ir skola. Svertiné¢ vidutiné kapitalo kaina (WACC) - svertin¢ skirtingy
finansavimo S$altiniy kaina - naudojama kaip diskonto norma, kurios nustatymas viena
sudétingiausiy $io metodo daliy. Ji parodo, kokia graza nori atgauti investuotojas uz prisiimta
rizikg. Naudojant §j metodg tikslingiausias vertinamas jmonés laikotarpis 5 — 10 mety. Pagal §j
metoda jmonés vertei nustatyti taikoma 4 formule.

(4)

. Ot=n FCFE;
Verté = 3.i=1 (1+wacc)t

Kur:
WACC - svertiniai vidutiniai kapitalo kastai;

Nustatyti pinigy srautai labai gerai atspindi ir jvertina kokias pajamas jmoné prognozuoja
generuoti pasirinktu prognozuojamu laikotarpiu. Nustatant jmonés verte yra svarbu jvertinti jmong

po prognozuojamo periodo, todél yra apskaiciuojama testiné jmonés verte.

1.3.1.2. Pajamy kapitalizacijos metodas

Taikant $§; metodg taip pat atsizvelgiama ] dabarting jmonés ateities pajamy verte, tik
skirtingai nei diskontuoty pinigy srauty metode, Siame metode néra apibrézto vertinimo
laikotarpio. Pagrindiné formulé, kurig reikia taikyti norint apskaiciuoti jmonés vertg remiantis $iuo

metodu yra formulé (5).
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Kur:

(5)

Imonés verté¢ = E/CR

E — pajamy bazé¢;

CR - kapitalizavimo norma, kurig gali atspindéti Investuotojo kapitalo grgza (ROI),
Nuosavybés graza (ROE), Kapitalo kastai (WACC).

Skai¢iuojant jmongs vertg, tikslinga jmonés pajamy baze imti kaip tam tikro periodo vidurki,

kuris geriausiai atspindéty vertinamo verslo prigimtj. O kapitalizavimo norma turéty atspindéti

investuoto kapitalo graza, kuri galima rinkoje investuojant j panasios rizikos ir panaSias pajamas

generuojancias jmones (LEPA, 2007).

1.3.1.3.  Perteklinio pelno metodas

Siuo metodu sickiama nustatyti, kokia jmonés pelno dalj sudaro tick nematerialus, tiek

materialus jmonés turtas. Autorius Sh. P. Pratt (2009) isskiria $eSis $io metodo taikymo etapus:

nustatyti grynojo materialaus turto verte;

nustatyti ekonominio pelno lygj;

apskaiciuoti perteklini pelng. Pirmiausia nustatoma reikalaujama apskaiciuoto
grynojo materialaus turto vertés pelningumo norma. ApskaiCiuotas grynasis
materialus turtas padauginamas i§ pelningumo normos. Galiausiai gautasis skaicius
yra atimamas i§ ekonominio pelno;

Nustatyti tinkama kapitalizacijos normg nematerialiam turtui;

naudojant nustatyta kapitalizacijos norma, kapitalizuoti perteklinj pelng, skirtg
nematerialiam turtui;

prie grynojo materialaus turto vertés pridedama nematerialaus turto verté ir taip yra

gaunama jmoneés verté

Paprastai §is metodas naudojamas mazoms ar vidutinéms jmonés vertinti, taiau gali biiti

naudojamas ir dideléms.

1.3.2. Lyginamieji metodai ir jy taikymo ypatumai

Lyginamasis metodas - verslo palyginimas su analogiSku arba panaSiu verslu, kuriy

sandoriy kainos yra Zinomos verslo vertintojui (Turto ir verslo vertinimo metodika, 2013). Taikant

lyginamajj metoda jmonés vertinimas atlickamas pirmiausia palyginus panasaus verslo sandoriy
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kainas, tada naudojami palyginamieji rodikliai, pavyzdziui, kainos ir pelno santykio, jmonés vertés
ir pardavimy santykio, akcijos kainos ir grynojo pelno santykio, jmonés vertés ir EBITDA. Apie
pagrindinius, daugiausiai analizuojamus Sios grupés metodus bus detalizuojama atskirai.

Siam metodui yra priskiriami jvairiis skai¢iavimo budai (pvz., Sakiniy atitikimy, kapitalo
rinkos, sandoriy, kainos vienam akcininkui, potencialiai galimy dividendy kapitalizacijos), ta¢iau
labiausiai paplites yra rinkos daugikliy skai¢iavimo metodas, kurio esminis bruozas — ,,tam tikro
pajamy dydzio dauginimas i§ daugiklio* (LEPA, 2007).

Taikant §] metodg galima remtis keliomis formulémis (B. Galinien¢, 2015). Pasak R.
Tamositnienés ir J. PaSkevicienés (2016), remiantis Siuo metodu, pagrindiné formulé (6) nustatyti

jmongés verte yra:

(6)
V =P/E*m.p.

cia:

P/E rodiklis — kainos uz pelng koeficientas;

m. p. — imonés metinis pelnas, t. y., imonés gaunamy pajamy ir patiriamy sagnaudy skirtumas
mety laikotarpyje.

Patj P/E rodiklj, vélgi, galima skaiciuoti bent keliais buidais. Pirma, akcijos kaing dalinti i$
pelno tenkanCio vienai akcijai, t. Y., grynasis pelnas dalintas i§ akcijy skaiiaus. Antra,
kapitalizacijg dalijant i§ grynojo pelno. Kuo aukstesnis §is rodiklis, tuo geriau, nes tai reiskia, jog
arba augs jmonés pelningumas, arba mazés rizikos lygis, be to tikétina, kad aukStesnj P/E turin¢ios
jmonés rodiklj akcijos kaina bus didesné. Bendraja prasme, pasak www.investologija.lt jkiiréjo,
autoriaus ir investicijy lektoriaus ir praktiko Justino laikoma, kad, kai §is rodiklis yra mazesnis
negu 5, investuotojui turéty biiti signalas, jog ijmonei gali grésti bankrotas, kitaip tariant, reikéty
suabejoti d¢l imonés pirkimo. Jei Sio rodiklio reik§mé nuo 5 iki 25, tikétina, kad ji augs, taciau
augimas bus nuosaikus, o jeigu vir§ 25, vadinasi, jmon¢ turi realaus potencialo augti. IS kitos pusés,
81 rodiklj reikéty vertinti itin atsargiai, nes per austas rodiklis gali rodyti jmonés akcijy kainos
pervertinima arba tai gali buiti nuoroda, jog akcijomis spekuliuojama, o per Zema rodiklio reik§mé
gali reiksti, kad jmoné tinkamai nejvertinta arba jvertinta per mazai.

Dar vienas daugiklis - jmonés kaina, tenkanti vienam pardavimy eurui (P/S). Jis
skai¢iuojamas taip: sandorio kaina dalinama i$ tos palyginamosios jmonés pardavimy apimties.
Tas koeficientas, kuris gautas, turi biiti padaugintas i8 reikiamos jmon¢és pardavimy apimties. Taip
suzinoma apytiksli jos verté. Papras€iau tariant, tai kapitalizacijos ir pardavimo pajamy santykis.

Imong¢, pardavimy atzvilgiu, bus pigesné tada, kai jos P/S Zemesnis. Literatiiroje laikoma, kad P/S
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turi bati didesnis uz vieneta. Sis koeficientas tinkamas, kai norima vertinti naujai jsikiirusias
imones arba tas, kurios patiria trumpalaikiy nuostoliy.

Kainos ir balansinés vertés metodas (P/BV) atskleidzia, kiek vienai akcijai tenka akcininky
turto. Jis iSreiSkiamas santykiu tarp akcijy rinkos vertés akcijy balansinés vertés , kuri
apskaiCiuojama S$iais etapais:

1. Akcininky nuosavybé = visas turtas — visi jsipareigojimai;

2. Kapitalizacija/akcininky nuosavybé;

Jeigu Sio rodiklio santykis bus mazesnis uz vieneta, investuotojui tai gali reiksti, kad jmoné
nepakankamai jvertinta, o didesnis uz vienetg reiksty, kad, arba jmoné pervertinama, arba greitu
metu i§ turto tikisi sukurti didesng verte, taciau investuotojui i§ pirmo zvilgsnio tokios jmonés
akcijos gali atrodyti patrauklesnés.

Dar vienas plac¢iai naudojamas metodas - P (EV)/EBIT ir P (EV)/EBITDA metodas. Tali,
kai verslo verté lygi akcijos kainai, tenkanti vienam pelno pries paliikanas, mokes¢ius (EBIT) ir
nusidévéjimg (EBITDA) eurui. Sie rodikliai parodo, investuotojo pasirengima sumokéti uz vieng
jmonés uzdirbta EBIT arba EBITDA eura. Sie metodai taikomi vertinant tradiciniy pramonés $aky
Jmones, kurios daznai turi didelj kapitalo poreikj.

Jau buvo minéta, kad akcijos kaina (P) daZznai prilyginama verslo vertei (EV), ta¢iau jmonés
verte dar gali buti skai¢iuojama kaip kapitalizacija ir ilgalaikés bei trumpalaikés finansinés skolos
suma ir pinigy bei pinigy ekvivalenty skirtumas.

Taip pat svarbu paminéti, kad akcijos kaina (P) daznai prilyginama ne tik verslo vertei (EV),
bet ir kapitalizacijai, kuri, kaip bus matyti véliau, yra sudétiné finansiniy rodikliy dalis, todél
atliekant tolimesnius skaic¢iavimus, tikslinga naudoti ne akcijos kaing, o kapitalizacija.

Apibendrinant pagrindiniu palyginamuosius metodus, galima iSskirti jy privalumus ir

trukumus. Jie pateikti 2 lenteléje.

2 lentele
Palyginamyjy metody privalumai ir trikumai
Metodas Privalumai Triakumai
e Lengvai suprantamas, e Netinkamas, kai jmonés pelnas

nesudétingas; neigiamas;

P/E e  Kuo Sis rodiklis aukstesnis, tuo e  Remiantis Sio rodiklio rezultatais,
investuotojai linke mokéti jmoné gali buti pervertinama arba
didesn¢ kaing uz akcijas; jvertinta per mazai;
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(2 lentelés tesinys)

e  @ali biiti taikomas finansiniy Augantys pardavimai nebitinai
sunkumy turin¢ioms ar jaunoms padidina jmonés pelna, nes néra
imonéms; atsizvelgiama j pelninguma;

B/S e Apskaitos politika nedaro
didelés jtakos bendrosioms
pardavimy pajamoms, tad jomis
sunku manipuliuoti;

e  Mazai kintantis;

e Balansiné verté parodo stabilig Priklauso nuo apskaitos standarty;
verte; Sunku pritaikyti imonéms, kurios

PIBY e  @ali biiti naudojamas net tada, uZzsiima paslaugy teikimu;
kai jmoné patiria ne pelng, o Jeigu jmoné stabiliai patiria nuostolj,
nuostolj; tai gali lemti neigiama kainos ir
balansinés vertés rodiklj;

e Rodiklis neutralus kapitalo Tinkamesnis, kai vertinama individuali

P (EV)/EBIT struktiiros atzvilgiu; imoné, ar uzdaroji akciné bendrové.

] e Galima lyginti jmones Su

IrP skirtingais finansiniais

(EV)/EBITDA isipareigojimais;
o

Saltinis: sudaryta autorés pagal |. Ratner et al., 2009, A. Damodaran, 2002

Apibendrinant darytina iSvada, kad jmonés verté lyginamuoju metodu nustatoma palyginus
analogiSky objekty faktiniy sandoriy kainas, kartu atsizvelgiant j vertinamo ir palyginamojo verslo

tam tikry rodikliy skirtumus ir yra daugybé pasirinkimo galimybiy, kaip taikyti §] metoda.

1.3.3. Atkuriamieji (turto poziiirio) metodai

Turto ir verslo vertinimo metodikoje (2012) nurodoma, kad turto poziiirio metody derinio
esmé yra verslo vertés nustatymas taikant jmonés turto, atmetus jsipareigojimus, rinkos vertg
nustatan¢ius metodus®. Taikant §] metodg svarbiausia yra jmonés turtas, todél jis tinka praktiSkai
visoms jmonéms. Taikant turto poziiirio metody derinj naudojami keturi skai¢iavimo metodai.

Pastebétina, jog balansinés vertés metodas gali biiti tatkomas stabilioms nematerialiojo turto
neturinioms jmonéms, kurios savo veikloje nenumato reikSmingy poky¢iy. Jis netinka
augan¢ioms jmonéms, kadangi neatspindi jmonés ateities plany bei siekiy. Tai apskaiiuojama

pagal formule (7).
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(7)

Kur:
A — jmonés turtas

L — jmonés jsiskolinimai

Likvidacinés vertés metodas dazniausiai taikomas tuo atveju, kai pagrindinis motyvas yra
greitai uzdirbti pinigus parduodant jmonés turima turta. Sia verte geriausiai gali nustatyti turto
vertintojai, turintys informacijos apie panasaus turto pardavimo rinkoje kainas. Dazniausiai Sis
metodas taikomas tada, kai jmoné jau keleta laikotarpiy biina nuostolinga ir galvoja apie veiklos
nutraukimg. Literatiroje pateikiami maziausiai du budai, kaip apskaiciuoti jmonés likvidacine
verte. Pirmas buidas — tai pagristas turto balansine verte, nepaisant infliacijos lygio. Antras budas
— koreguojant balansing turto verte pagal prognozuojamg infliacijos lygj. Antruoju atveju galima
taikyti 8 formule.

(8)
* (1+i) Vidutinis turto naudojimo laikotarpis
Kur:
BV — balansiné turto verté;

I —infliacijos lygis.

Balansinés vertés metodas tai jmonés kapitalas ir rezervai arba jmonés akcininky
nuosavybés verté balanse. Dar vienas biidas nustatyti balansing verte — 1§ viso jmonés turto
(trumpalaikio ir ilgalaikio) atémus visus jsipareigojimus (trumpalaikius ir ilgalaikius). Sakoma,
kad Sis metodas néra tikslus, nes jmonés finansingje atskaitomybé¢je gali biiti pateikti netiksliis
duomenys, kurie iSkreipty realig imonés vertg.

Atkuriamosios vertés metodo privalumas yra tas, kad remiasi dabartimi, o ne istorija, kaip
balansinés vertés biidas. Ilgalaikis materialusis turtas jmonése atspindi jam jsigyti padarytas
investicijas, o ne atstatomaja turimo turto verte, tuo tarpu dél infliacijos, balansiné turto verte
neatspindi tikrosios turto vertés rinkoje. Taciau Sis biidas néra labai tikslus, nes sunku jvertinti, ar
ta pati turto vert¢ blty gaunama pakeitus seng jrangg nauja, ar jsigijus modernesng jos
modifikacijg, be to, ne visuomet aisku, kokie gali buti papildomi atstatomieji kastai.

Taikant dabartinés rinkos vertés metoda reikia atlikti iSsamius jmonés turto ir
Jsipareigojimy rinkos vertinimus, kadangi dabartiné jmonés rinkos verté lygi jos nuosavo kapitalo
rinkos vertei. Taciau S$is budas negali buti taikomas jmonéms, kuriy akcijomis néra aktyviai

prekiaujama vertybiniy popieriy birzoje (LEPA, 2007).
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Apibendrinant, darytina iSvada, kad turto pozitGrio metody derinio pagrindg sudaro
skai¢iavimai, kuriais nustatoma dabartinio jmonés turimo turto atstatomoji verté, t. y., parodo, kiek

kainuoty jsigyti tokj pat jmongés turimg turtg Siandien.

1.3.4. Finansiniy ataskaity metodai

Finansiné analizé — tai procesas, kurio metu, taikant tam tikrus matematinius ir statistinius
metodus, jmonés veiklos duomenis siekiama paversti naudinga informacija (L. Juozaitiené,
2007).Finansiné analizé padeda jvertinti jmonés finansing biikle remiantis jmonés apskaitos
duomenimis. Si analizé vadovams padeda suprasti, kaip jmonei reikéty geriau dirbti, kaip
racionaliau reikéty naudoti materialinius, Zzmogiskuosius bei, svarbiausia, finansinius iSteklius.

Nors V. Janovi¢ straipsnyje ,,Jmoniy perspektyviné analizé esant neapibréztumui (2012)
teigia, kad uzsienio autoriai dazniausiai mini tris finansinés analizés raiSis: horizontaliaja analizg,
vertikaligja analize, santyking analizg, taciau bitent santyking analiz¢ sudarantys finansiniai
rodikliai yra neatsiejama ir pagrindiné finansinés analizés priemoné siekiant nustatyti jmoneés
verte.

7 pav. pateikti jmonés vertei nustatyti reikalingi pagrindiniai finansinés analizés santykiniai

rodikliai, skirti listinguojamoms jmonéms vertinti.

. Likvidumo . - Kapitalo Veiklos
Per'g‘(;ﬂg?e{‘fo (mokumo) F'”apjé?l'(‘l’ig‘i’e”‘) struktiiros efektyvumo
rodikliai rodikliai rodikliai
Einamojo I— . Pirkéjy
L - likvidumo Isiskolinimo Kapitalizacija - isiskolinimo
e koeficientas koeficientas apyvartumas
Absoliutaus
Grynasis likvidumo |} llgalaikio turto
pelningumas pir&i_gll(?is apyvartumas
rodiklis

7 pav. Listinguojamy imoniy vertinimui reikalingi finansiniai rodikliai

Saltinis: sudaryta autorés pagal Vertybiniy popieriy birza NASDAQ OMX Vilnius, 2010; R. Tamosiiiniené, J.
Paskeviciené, 2016.

Siekiant jvertinti jmon¢ svarbu nagrinéti pelningumo rodiklius, kadangi jie atskleidZia, kiek
1§ tikryjy pelno yra uzdirbama i§ akcininky investuoty pinigy. J. Mackevicius, O. Moliené, D.
Poskaité savo straipsnyje ,,Bendrojo pardavimy pelningumo kompleksinés analizés metodika*
(Ekonomika, 2008) pateiké¢ daug pelninguma apibiidinanc¢iy sgvoky, kurios vartojamos jvairioje

ekonomikos literatiiroje. Cia pelningumas apibréziamas kaip: ,,pelnas, kurj gauna firma pagal savo
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dydj (C. Pass, B. Lowes, L. Davies, 2000); bendrojo pelno pagrindiniy pajamy santykis arba
grynojo pelno ir pardavimy bei paslaugy apimties santykis (A. Buracas, 1997); procentinis vieno
pelno vieneto ir kito dydzio santykis (P. L. Cooley, P. F. Roden, 1988) ir t.t. Pelningumo rodikliy
yra daug daugiau, negu pateikta 6 pav., taciau jmoniy vertei nustatinéti tikslingi yra butent Sie
pateikti.

Turto grazos (ROA) rodiklis, dar kitaip vadinamas turto pelningumo rodikliu, parodo, kiek
vadovai gali gauti pelno naudojant turtg (grynasis pelnas/vidutinis turtas). Sis rodiklis laikomas
vienas geriausiai atspindinciy iStekliy panaudojimo efektyvuma, nes pasak L. Juozaitienés (2007),
1§ jo galima spresti, kiek ] §j turtg investuoty pinigy grizta per ataskaitinj laikotarpj grynojo pelno
pavidalu. Kitaip tariant, $is rodiklis rodo, ar jmoné geba naudoti savo turtg ir i§ to gauti resursy
tolesnei savo veiklai, o kartu investuotojui tai gali buti vienas i§ svarbiy kriterijy, padedanciy
nustatyti jmonés verte. Jei turto graZos rodiklis lygus nuliui, vadinasi, jmoné grynojo pelno neturi.
Kai turto graza didesné uz 20 proc., imonés biikl¢ vertinama labai gera, kai didesné uz 15 proc. —
gera, kai mazesné negu 8 proc. — patenkinama, kai mazesné uz 5 proc. - nepatenkinama (L.
Juozaitien¢, 2007).

Grynasis pelningumas leidZia suzinoti, kiek vienas pardavimy piniginis vienetas vidutiniskai
uzdirba grynojo pelno (grynasis pelnas/pardavimo pajamos). Manoma, kuo aukStesné jo reikSme,
tuo didesnis jmonés pelningumas, taip pat gaunamy finansiniy iStekliy apimtis ir, Zinoma, jmonés
verté didesné. I§sivyséiusios rinkos salygomis §is rodiklis svyruoja nuo 10 iki 25 proc. Sio rodiklio
reik§me gali biiti ir neigiama. Tai reiksty, kad veikla visiskai neefektyvi, taciau pabréZiama, kad
toks vertinimas ne visai tikslingas, nes, apskritai, grynojo pelningumo rodikliais priklauso nuo
tokiy veiksniy, kaip jmonés dydis, pramonés Saka ir kt.

Likvidumo (mokumo) rodikliais taip pat gali biti vertinama jmoné. Mokumas parodo, ar
jmoné vykdo jsipareigojimus, o likvidumas rodo, kaip greitai jmon¢ gali turta paversti pinigais.
Nors $ios sgvokos yra skirtingos, taciau labai susijusios. Jeigu jmoné neturés pinigy vykdyti
jsipareigojimams, ji taps nemoki. Vis dél to, A. V. Rutkauskas ir kt. nagrinédami finansinius
iSteklius sako, kad likvidumo (mokumo) rodikliai — tai rodikliai, rodantys jmonés pajéguma laiku
vykdyti skolinius jsipareigojimus ir juos skirsto j grynajj apyvartinj kapitalg, bendrajj likvidumo
(mokumo) koeficientg bei kritinio likvidumo (mokumo) koeficients.

Einamojo arba bendrojo likvidumo koeficientas likvidumo (mokumo) koeficientas parodo,
kiek karty trumpalaikis turtas vir§ija trumpalaikius jsipareigojimus (trumpalaikis
turtas/trumpalaikiai jsipareigojimai). Normalu yra tada, kai §io rodiklio reik§mé svyruoja nuo 1,2
iki 2. Jei rodiklio reikSmé mazesné uz vieneta, reiSkia, kad jmoné nesugeba vykdyti finansiniy

Jsipareigojimy, vadinasi jmonei gali pritrikti finansiniy iStekliy tam, kad biity patenkintos einamos
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reikmés, ji praranda ir finansinj stabiluma, o jeigu reikSmé didesné uz 2, kyla jtarimas, jog turtas
gali biiti naudojamas netinkamai.

Absoliutaus likvidumo pinigais arba absoliutaus mokumo koeficientas parodo, kokia
trumpalaikiy jsipareigojimy dalj jmoné gali apmokéti 1§ karto (pinigai ir pinigy
ekvivalentai/trumpalaikiai jsipareigojimai). Jo koeficientas neturéty biiti didesnis kaip 0,6 — 0,8.

Finansinio sverto rodikliai parodo, kiek jmoné finansuojama skolintais finansiniais
iStekliais. Jie matuojami skolos dydzio santykiais su kitais balanso straipsniais.

Isiskolinimo koeficientas arba bendras skolos rodiklis parodo, kokia turto dalis finansuojama
skolintu kapitalu arba jsigyta skolintais finansiniais istekliais (visi jsipareigojimai/turtas). Sio
rodiklio reikSmé didéti neturéty, nes akcininkai suinteresuoti kuo mazesniu skolinto turto
naudojimu, kitaip tariant, kuo Sis rodiklis didesnis, tuo kreditoriy 1éSos maziau apsaugotos.
Optimali $io rodiklio riba 30 — 70 proc. Jei virSijama 100 proc. riba — jmoné nemoki.

Kapitalizacija (akcijy skai€ius*akcijos rinkos kaina) nustatant jmonés verte pasirinktas i$
kapitalo struktiiros rodikliy grupés. Pasak R. TamoSitinienés ir J. PaSkevicienés (2016),
kapitalizacija parodo jmonés nuosavo kapitalo rinkos verte, jeigu uz visas jmonés akcijas biity
mokama rinkos kaina konkre¢iu laiko momentu. Taip pat jau ankséiau i$siaiSkinta, kad ji vienas
pagrindiniy jmonés dydzio maty.

Paskutiné finansiniy iStekliy analizei atlikti svarbi rodikliy grupé —veiklos efektyvumo
rodikliai, kurie parodo jmonés valdomo trumpalaikio ir ilgalaikio turto efektyvuma.

Pirkéjy jsiskolinimo apyvartumas parodo, kiek apyvarty per metus padaro i$ pirkéjy gautinos
sumos (pardavimo pajamos/pirkéjy jsiskolinimas). Kuo jis mazesnis, tuo geriau, nes tai rodo, kad
Imon¢ greiciau surenka skolas 1§ savo klienty ir grei¢iau gauna apyvartiniy lésy.

Ilgalaikio turto apyvartumas parodo, kiek vienas ilgalaikio turto piniginis vienetas uZzdirba
pardavimo pajamy, o viso turto apyvartumas parodo, kiek vienas viso turto piniginis vienetas
sukuria finansiniy iStekliy (pardavimo pajamos/ilgalaikis turtas). Kai pardavimai mazéja, bet
didéja turtas, ypatingai ilgalaikis turtas, mazéja turto apyvartumas, bet tai jokiu biidu nereiskia,
kad $is rodiklis blogas, nes investicijos ] ilgalaikj turtg atsiperka tik po tam tikro laikotarpio. Nors
yra manoma, kad kuo didesné Sio rodiklio reik§mé, tuo didesnis nuosavo finansiniy istekliy
Saltinis.

Apibendrinant Siuos keturiy jmonés vertés nustatymo grupiy metodus, galima pasakyti, kad
jie skirtingi ir taikyti juos taip pat reikéty atsakingai. Siy metody privalumai, trikumai ir taikymas

i8déstyti 3 lentel¢je.

3 lentelé
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Imonés vertés nustatymo metody grupiy palyginimas

Metody Taikymas Privalumai Triikkumai
grupé
Sis metodas priklauso e Greitas jmonés vertés o Galimas S$aliSkumas, kuris
nuo  rinkos.  Tik nustatymas; iskreipia gautus rezultatus.
palyginus  panaSaus e Greitai atspindi rinkos e Kai rinkoje  lyginama
Lyginamieji | turto rinkos verte, bus poky¢ius ir nuotaikas. tiriamoji imoné
metodai nustatoma turto verté. pervertinama arba
nejvertinama, gauta jmonés
vert¢ gali biiti atitinkamai
per didelé arba per maza.
Diskonto norma ir e  Vienas populiariausiy ir e Netinkamas daugeliui
pinigy  srautai = — patikimas metodas. imoniy, pavyzdziui, jeigu
pagrindiniai jmoné¢  turi  finansiniy
Pajamy -
] duomenys reikalingi sunkumy, nenaudojamo
metodai
Siems metodams. turto, priva¢ioms jmonéms,
restruktiirizacijos  procese
esanCioms jmonéms ir t.t.
Imones verté e Lengva gauti duomenis. e Balanse gali atsispindéti
nustatoma i$ balanso, netiksli informacija, todél
kai turto verté imonés verté taip pat gali
Atkuriamieji | nustatoma remiantis biti netiksli.
metodali apskaitos principais. e  Tinkamesnis vertinant
jmongés turtg, o ne nustatant
jmongs vertg.
e 320
Imonés verté e Naudingi ir e Rodikliai  gaunami  i§
Finansiniy | nustatoma pagal rekomenduotini gilesnei imongés finansinés
ataskaity santykinius finansinei analizei, atskaitomybés  duomeny,
metodai finansinius rodiklius. jmongés vertés kurie, vélgi, gali buti
nustatymui. netikslis.

Taigi, iSnagrinéjus jmonés vertés nustatymo metodikas, tiksliau jy pagrindines keturias
grupes, galima daryti i§vada, kad moksliné literatura leidzia rinktis i§ jy gausybés ir atlikinéti
tolimesnius jmonés vertés nustatymo tyrimus.

Apibendrinant visa konceptualigja dalj, galima sakyti, kad jmonés verte autoriai sieja su
trumpalaikio turto, pinigy srauty ir likvidaus turto svarba jmonés vertei ir dydziui nustatyti, taciau
visi sutinka, kad svarbiausia, kaip ta jmonés verté bus vertinama, koks vertinimo metodas

pasirinktas, kai Siame darbe bus siekiama nustatyti metodo tinkamuma pagal jmonés dydj, kuris,
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kaip buvo issiaiskinta Siame skyriuje, gali biiti matuojamas jvairiai. Tolimesniuose etapuose bitent

bus pasirinkti ir argumentuojami metody tinkamumai bei pasirinkti jmonés dydzio matai.
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2. SKIRTINGU IMONIU DYDZIU VERTES NUSTATYMO
METODOLOGIJA

Sioje darbo dalyje pateikiama skirtingy jmoniy dydziy, listinguojamy Nasdagq OMX Baltic
vertybiniy popieriy birzoje, vertés nustatymo metodologija. Atskiruose skyreliuose bus jvardijami
tyrimo objektas ir tikslas, formuluojama hipotezé ir tyrimo aktualumas. Taip pat bus jvardijami

skirtingy jmoniy dydziy vertei nustatyti taikomi metodai, duomeny $altiniai bei tyrimo imtis.

2.1.  Tyrimo informacija

Tyrimo tikslas — remiantis Nasdag OMX Baltic duomenimis ir atrinkus dydzio nustatymo
biida, sugrupuoti jmones ] dideles, vidutines ir mazas, bei jvertinus tinkamus jmonés vertés
nustatymo metodus atskleisti, ar tie patys metodai tinkami skirtingy jmoniy dydziy vertés
nustatymui.

Tyrimo objektas — 2013 - 2017 mety atrinkty ir pagal dydj sugrupuoty jmoniy vertés
nustatymas.

Tyrimo etapai ir metodika vaizduojama 8 pav.

Metody tinkamumas
imonés vertei

) T Metody atranka Vo
Imoniy atranka .. o
* Mazos imonés * Rodikliy

. nustatyti pagal
* Pardavimuy jmoniy dydj
pajamy it — iki 30 titkst. vidurkiy o &5
darbuotojy » Duomeny * Vidutinés * lyginamasis LT * Rodikliy vidurkiy
santykis ribotumas fmongs — iki metodas * Rodikliy nustatymas
P 70_ ‘ruk.st_ * Finansiniy l_<1t|m0 El_nahze skirtingy dydziy
atlikimu » Didelés ataskaity “(I;OIE i Imonése.
[monés —nuo metodas L + Maziausio
70 kst nustatymas ckirtumo tarp

Imoniy dydiiy rodikliy
suskirstymas pagal Imoniy analizé pagal nusfatymas.

pardavimy ir metody rodiklius \ - J
darbuotojy santykj

8 pav. Tyrimo etapai ir metodika

Saltinis: sudaryta darbo autorés.
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Pirmiausia jmonés bus suskirstytos | grupes pagal jmoniy dydzius. Po to, jvertinus, ar yra
visi tyrimo atlikimui reikalingi duomenys, bus padaryta jmoniy atranka ir patvirtintas galutinis
analizuojamy jmoniy sgrasas. Véliau reikés suskirstyti jmones | tris grupes: dideles, vidutines ir
mazas. Jvertinus turimus duomenis ir pagrindziant mokslinés literatiros argumentais bus
pasirinktos dvi metody grupés, pagal kurias bus nustatiné¢jama jmonés verté skirtingo dydzio
jmonése. Atliekant gilesne kiekvienos jmonés analizg, bus naudojamasi kiekvieno rodiklio
vidurkiais bei analizuojami ty vidurkiy poky¢iai skirtingy grupiy jmonése. Galiausiai, siekiant
jvertinti, kuriai jmoniy grupei pagal dyd; atrinkti metodai tinkamiausi jmongés vertei nustatyti, bus
naudojami kiekvieno rodiklio grupés vidurkiai ir analizuojami skirtumai tarp didziausiy ir
maziausiy reik§miy grupése.

Tyrimo laikotarpis: 2013 — 2017 m.

Informacija tyrimui: Nasdaqg OMX Baltic kotiruojamy oficialiojo sgraso atrinkty jmoniy
finansinés ataskaitos.

Kituose dviejuose skyreliuose bus paaiskinta, kaip vyko jmoniy atranka bei jmonés dydzio

mato pasirinkimas ir kokie metodai bus taikomi tyrimo atlikimui.

2.2.  Imonés dydzio mato pasirinkimas ir jmoniy atranka (tyrimo imtis)

Teorinéje dalyje apie jmonés dydj kalbéta buvo nedaug, taciau autoriai Ch. Dang, Zh. Li,
Ch. Yang (2017) sako, kad moksliniuose tyrimuose jmonés dydis svarbus ar net esminis jmonés
bruozas, o daugeliu atvejy pastebimas ,,dydzio efektas, kuris daZniausiai lemia empirinius
rezultatus. Sie autoriai taip pat sako, kad néra apibrézta, kokj mata pasirinkti jmonés dydzio
nustatymui. Jie patys savo tyrimui kaip jmonés dydj pasirinko jmonés turtg ir jmonés pardavimus.
Kiti autoriai L. Becchetti, S. Di. Giacomo, D. Pinnacchio (2011) kaip jmonés dydj rinkosi
darbuotojy skaiciy. Tiesa, §iy autoriy atveju, jmonés dydis buvo naudojamas atliekant regresines
analizes siekiant jvertinti, kaip jmonés dydis lemia jmonés socialing atsakomybe ir t.t.

Kapitalizacijos kaip jmonés dydzio mato tyrime bus atsisakyta tam, kad bty iSvengta
nesusipratimy. K. Okada (2006) savo straipsnyje tvirtino, kad nustatyta didelé koreliacija tarp
imones dydzio ir pinigy srauty, kurie yra pagrindas skaic¢iuojant kapitalizacija, vadinasi, jmonés
dydis negaléty biiti vertinamas kaip kapitalizacija, nes kapitalizacija jau laitkoma jmonés verte.
Paprasciau tariant, kapitalizacija jau laikoma jmonés vertés matu, o ne dydzio matu.

ISnagrinéjus moksling literatiirg, Siame tyrime, kaip jmonés dydzio matas bus pasirinktas
santykis tarp pardavimy ir darbuotojy. Pagrindiné to priezastis, bty autoriy J. R. Becker-Blease,
F. R. Kean, A. Etebari ir H. Baumann (2010) straipsnyje i$sakyta mintis, kad vienas dydis ne

visada gali atskleisti optimaly jmonés dydj, tam tikslinga naudoti kokj nors santykj. Taigi, kadangi
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daugelis autoriy jmonés dydziui nustatyti pasirenka pardavimy dydj arba darbuotojy skaiciy, Siame
tyrime bus pasirinktas jy santykis, nes gali bti taip, kad jmoné uzdirba daug pajamy ir turi daug
darbuotojy arba uzdirba dideles pajamas, bet darbuotojy turi labai mazai.

Tyrimo atlikimui reikalinga atsirinkti tinkamas jmones ir jas suskirstyti j tris grupes: dideles,
vidutines ir mazas. Pradinis jmoniy sgra$as tyrimo atlikimui bus Nasdag OMX Baltic oficialiajame
sarase esancios jmonés. Imoniy pradinis atrankos taskas — 2018-06-30 jmoniy duomenys, t. V.,
darbuotojy skaicius ir pardavimy pajamos. Sie duomenys pateikti 3 priede.

Treciojo priedo duomenys rodo, kad tolimesniam tyrimui atlikti negalés biiti naudojami AB
,Siauliy bankas“ duomenys, kadangi $iai nustatytai datai néra visiskai jokiy duomeny apie jmonés
pardavimy pajamas nei Nasdag OMX Baltic puslapyje, nei internetingje erdvéje.

4 priede pateiktas kiekvienos jmonés pardavimy ir darbuotojy santykis. Taip pat jau
pateiktos suriiSiuotos jmonés nuo didziausios iki maziausios pagal pardavimy ir darbuotojy
santyk].

Prie§ suskirstant jmones j grupes, reikéty atsizvelgi, kuriomis jmonémis negalés remtis
tyrimo atlikimui, kadangi tyrimui atlikti bus reikalingi 2013-2017 mety duomenys, o kai kurios
Siuo metu esancios oficialiajame saraSe jmon¢s prie Nasdaqg OMX Baltic prisijungusios neseniai.
Todé¢l, remiantis Nasdaq OMX Baltic informacija, dél nepakankamo duomeny kiekio tolimesniam
tyrimui atmetamos $ios jmonés: EfTEN Real Estate Fund 111, Energijos skirstymo operatorius,
LHV group, Novaturas, Panevézio statybos trestas, Rokiskio siris, Tallinna Sadam, Hansa Matrix
ir Linas agro group.

Atmetus Sias jmones, liko penktame priede pateiktos jmonés 23 jmonés. Didziausias jmonés
pardavimy ir darbuotojy santykis po atrankos ,,Olainfarm* — 314721, maziausias ,,Express grupp*
— 751. Matyti, kad atotrukis tarp didZiausio ir maZiausio pardavimy ir darbuotojy santykio
salyginai didelis, tad tai patvirtina, kad reikalingas suskirstymas j tris grupes. Kadangi literatiiroje
néra konkretaus pardavimy ir darbuotojy santykio skirstymo j dideles ir mazas grupes, todél
remiantis pardavimy ir darbuotojy santykio gautais rezultatais, jmonés ] tris grupes suskirstoma
darbo autorés nuozitira. Tai reiSkia, kad mazomis jmonémis laikomos tos, kuriy pardavimy ir

darbuotojy santykis siekia iki 30 tiikst., vidutinémis —iki 70 tiikst., visos kitos laikomos didelémis.

2.3.  Metody atranka tyrimui atlikti

Teorinéje dalyje buvo iSsiaiskinta, kad svarbu atlikti jmonés vertinima, jog biity galima turéti
realy pagrinda dél jmonés pirkimo-pardavimo kainos, taciau ypac¢ akcentuojama, kad svarbiausia

pasirinkti tinkama mata.
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Autorius Kancerevycius (2009) sako, kad dauguma metody yra subjektyviis ir tai tiesa, nes,
pavyzdziui, kas tinka AB netinka UAB, kas tinka paslaugy jmoniy, gali netikti gamybiniy jmoniy
Sakai. Lygiai taip pat ir su jmoniy dydziu. Gali buti taip, kad mazai jmonei gali tikti vienoks
metodas, o didelei jis gali biti ne toks tikslus ir atvirk$¢iai. Tyrimo metodologijos eigoje bus
padaryta atranka, kurie metodai tinkami visoms trims jmoniy grupéms.

Mokslingje literatiiroje nesutariama, kuris metodas pats tinkamiausias, nes kiekvienas turi
tam tikry privalumy ir trikumy, taciau atlikus jvairiy moksliniy straipsniy analizes (G.
Kancerevy¢ius, 2009; M. A. Estaban, 2012; A. Perek, S. Perek, 2012 ir kt.), buvo prieita iSvados,
kad metodus vertéty suskirstyti j keturias grupes: lyginamieji, atkuriamieji, finansiniy ataskaity ir
pajamy metodai. Taip pat buvo trumpai nagrinéjama, kas juos sudaro ir pateiktos formulés bei jy
tarpusavio palyginimas. Taciau $ioje vietoje bus atlickama biitent $iam tyrimui reikalinga metody
atranka, t. y., pasirenkami tinkami ir atmetami netinkami metodai pagrindziant priezastimis.

Pirmiausia, bus pateikiamos Siam tyrimui netinkamos metody grupés. Viena netinkamy
metody grupiy — pajamy vertés grupé, i§ kurios labiausiai paplit¢ diskontuoty pinigy srauty bei
pajamy kapitalizacijos metodai. Nepaisant to, kad §i grupé viena i§ daZniausiai naudojamy
ekonomiskai stipriose valstybése, taCiau Siame tyrime ji netinkama, nes Sie metodai paremti
vertinant biisimg savininky naudg ir nerekomenduojami vertinant smulkias arba likviduojamas
Imones, kuriy tyrime tikrai bus. Dar viena prieZastis ta, kad autoriy A. Dzikeviciaus, E. Michnevic¢,
0. Zevzikovos (2008) nuomone, $is metodas tinkamesnis jauny jmoniy vertinimui, 0 dauguma
tyrime nagrinéjamy jmoniy yra seniai jsiktirusios. Autorius A. Damodaran (2006) jvardija, kad Sie
metodai néra tinkami jmonéms, kurios turi nenaudojamo turto, o ta nustatyti vien tik i finansiniy
ataskaity nejmanoma, taip pat daugelio vertinamy jmoniy pinigy srautas yra neigiamas, o tai taip
pat nerekomenduojama. Visgi, pagrindiné priezastis, dél kurios $ios grupés metodai atmetami, -
sunku nustatyti, kokia bus rinkos padétis tam tikru prognozuojamu laikotarpiu ir parinkti tinkama
diskonto normg. Tam reikia atskiry tyrimy ir nagrinéjimo, kitaip tariant, taikant Sios grupés
metodus, dél jy apimties ir specifikos, nebiity laiko i vietos kity metody taikymui. Sios grupés
metodai reikalauja ypac didelio profesionalumo, patirties ir Ziniy.

Atkuriamieji metodai taip pat Siame tyrime taikomi nebus. Prisiminus vertinimg turto
pozitriu grupe galima sakyti, kad $i grupé pagrista ekonomikos principu, kai pirkéjas nemokés
daugiau uz turta, nei kainuoty kita tokio pat naudingumo turta nusipirkti ar pasigaminti
(Tarptautiniai verslo standartai, 2013). Literattiroje sakoma, kad §ios grupés metodai tinkami toms
jmonéms, kurios turi daug materialaus turto arba nesunkiai jvertinamo nematerialaus turto, biitent
todél tai viena priezas¢iy, kodél $is metodas néra tinkamas, kadangi nejvardijamos ribos, kai turtas
yra didelis ar mazas. Nors turto pozitirio metodai laikomai aiskiais ir nesudétingais, taciau juos

deréty taikyti, kai reikia rasti buhaltering arba Zzemiausig turto verte. Taip pat Sie metodai
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neatspindi, kaip turimas turtas gali atspindéti pelng ateityje. A. Damodaran (2002), teigimu turto
pozitiris néra toks tikslus kaip pajamy ar palyginimo pozitris.

Bitent palyginamyjy metody grupé tyrime bus naudojama. Pasak autoriy J. D. Stowe, T. R.
Robinson, J. E. Pinto, D. V. McLeavey (2002), siuos metodus galima taikyti lyginant rodiklius su
Sakos ar kity jmoniy rodikliais arba tiesiog skaiiuoti jmonés vert¢. Biitent jmonés vertés
skai¢iavimas ir bus atlickamas $iame tyrime. Be abejo, §ios grupés metodai turi trikumy. Sio
tyrimo atveju vienas pagrindiniy tas, kad jo negalima skai¢iuoti, jeigu jmoné dirba nuostolingai,
taciau jie tinkami tod¢l, kad tyrime bus nagrin¢jamos akcijy birZoje listinguojamos jmonés, jis
lengvai taikomas ir suprantamas, be to, tradiciSkai jis atspindi rinkos poziiirj j tam tikros Sakos
imoniy verte, Siuo atveju bus tikrinama, ar jis lygiai taip pat gali biti tinkamas ir panaSaus dydzio
jmonéms.

Finansiniy ataskaity metody grupé daznai naudojama ne tik jmonés vertei nustatyti, bet ir
finansiniy i$tekliy pakankamumui nustatyti, jmonés biiklei identifikuoti. Sie rodikliai labai
universaliis, jy biina paciy jvairiausiy. Remiantis A. V. Rutkausku (2008), galima juos suskirstyti
] penkias grupes: pelningumo, mokumo (likvidumo), nuosavybés struktiiros, pokyc¢io rodikliai,
turto valdymo efektyvumo rodikliai, kurias sudaro vidutiniSkai penki rodikliai, ta¢iau bitent
teorin¢je dalyje pateiktos finansiniy rodikliy grupés ir konkretiis santykiniai rodikliai yra i$skirti
ne be reikalo. Mokslininkés R. Tamositniené, J. Paskeviciené (2016) savo straipsnyje ,,Finansiniy
rodikliy rySys su listinguojamos jmonés akcijy kaina nustatant vert¢* jau iStyré, kad butent Sie
konkretiis rodikliai tikrai atspindi jmonés verte, todél tai pagrindas, dél ko Siame tyrime jie bus
naudojami. Nauja tai, kad jie bus taikomi skirtingy jmoniy dydziy kontekste.

Taigi, iSnagriné€jus jvairiy autoriy nuomones, buvo nuspresta, kad Siam tyrimui bus taikomi
lyginamieji ir finansiniy ataskaity metodai, o jmonés dydj padés nustatyti pardavimy ir darbuotojy

santykio rodiklis.
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3. SKIRTINGU IMONIU DYDZIU ANALIZE IR VERTINIMAS PAGAL
PALYGINAMAUJI IR FINANSINIU RODIKLIYU MATODUS BEI JU
TINKAMUMO IMONES VERTEI NUSTATYTI IVERTINIMAS

Esminis Sios darbo dalies tikslas, pagal trijy jmoniy dydziy grupiy atrinktas jmones, nustatyti
Siy jmoniy vertes, remiantis lyginamaisiais ir finansiniy ataskaity metodais ir palyginti jy
tinkamumag grupéms. Svarbu paminéti, kad Sie rodikliai labiausiai rekomenduotini atliekant
panasaus sektoriaus palyginima, ta¢iau skirtingose jmoniy kategorijose (didelé, vidutiné, maza)
neatsizvelgiama j tai, kokiame sektoriuje yra jmoné¢, todél atliekant rodikliy atskiras analizes, joms

bus taikomas kritinis, galiausiai kombinuotas vertinimas.

3.1.  Skirtingy dydZiy jmoniy vertés nustatymo analizé pagal lyginamajj metoda

Norint jvertinti metodo tinkamuma tam tikram jmonés dydziui, pirmiausia reikés atlikti
gilesne, detalesng analize¢. Ji bus atliekama taikant Siuos santykinius rodiklius: P/E, P/S ir P/BV.
PaZymima, kad vertinant Siuos tris palyginamojo metodo rodiklius, bus i§vedamas kiekvienos
jmonés vidurkis, o véliau ir rodikliy poky¢iy vidurkis.

Kaip buvo minéta teorijoje, kad labai aukstas pats P/E rodiklis dar neparodo $ios jmonés
tikrosios vertés investuotojui, todel biitina stebéti, kas lemia Zymesnius $io rodiklio pokyc¢ius ir
kurie konkreciai metai daro jtakg 2013 m. — 2017 m. laikotarpio jmonés vidurkiui.

Dideliy jmoniy P/E vaizduojamas 9 pav., 0 6 priede pateikti duomenys reikalingi P/E
apskaiCiavimui. Grafike eliminuojami neigiami P/E dydziai 2015 m. AB ,Lietuvos energijos
gamyba“ bei 2013 m. ,,SAF technika“ dél jmonése tais metais patirto grynojo nuostolio. Taip pat
i§ grafiko ir to pasalinti 2015 m. jmonés ,,Nordecon* P/E duomenys bei jmonés ,,SAF technika“
2017 m. del pernelyg didelés jy reikSmés, lyginant su kitomis jmonémis ir jy paciy kitais periodais.
Jmonés ,,Nordecon* P/E rodiklis 2015 m. neadekvaciai didelis dél ypa¢ mazo grynojo pelno tais
metais, lyginant su kitais laikotarpiais. Imonés SAF technika P/E rodiklis didelis ne tik dél grynojo
pelno sumazéjimo, bet ir del kapitalizacijos, kitaip tariant, d¢l akcijos kainos dvigubo iSaugimo,
lyginant su praéjusiais metais. Akcentuotina tai, kad atliekant tolimesng¢ analize, Siy (teigiamy)

reikSmiy bus atsisakyta, nes jy atvejis ypatingas, tai néra jmonés tendencija ar nuolatinis
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svyravimas, o, kaip buvo minéta teorijoje, neigiamos reikSmés visiSkai netinkamos, todél

tolimesniuose skai¢iavimuose jos nefigiiruos visose jmoniy dydziy grupése.
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9 pav. Dideliy jmoniy P/E rodiklio kitimo tendencijos ir rodiklio vidurkis 2013-2017 m.

I$ 8 paveiksle esancio grafiko matyti, kad vertinant penkiy mety dideliy jmoniy vidurkius ir
laikant, kad jmonés ,,Nordecon 2015 m. ir jmonés ,,SAF technika“ 2017 m. duomenys visiskai
pasalinti, jmonés ,,SAF technika“ vidurkis auksciausias, 0 ,,Olainfarm*“ maziausias. Pastarosios
imones rodiklis maziausias ne tode¢l, kad grynasis pelnas biity mazas, prieSingai, lyginant su
kitomis jmonémis jis vienas didziausiy, bet todel, kad kapitalizacija santykinai nedidelé dél mazo
akcijy skaiciaus, todél galima sakyti, kad lyginant su kitomis jmonémis, $ios jmonés rodiklis
nuvertinamas. Visy jmoniy reikSmiy vidurkiai tarp 9 ir 19. Literattroje reikalaujamos Sio rodiklio
ribos biity visai patenkinamos, taciau i$ to paties 8 paveikslo ir 7 priedo galima pastebéti P/E rodiklio
poky¢ius.

Didziausi pokyc¢iai pastebimi jmonéje ,,Merco Ehitus® 2017 m. lyginant su 2016 m. dél to,
kad 2017 metais grynasis pelnas isaugo, o iki tol augusi akcijy kaina krito, todél P/E zenkliai
sumazgjo. Taip pat zymus svyravimas pastebimas ,, Tallina vesi® jmonéje, kai 2017 m. lyginant su
2016 m., prieSingai, P/E rodiklis iSaugo beveik du kartus tiek dél grynojo pelno mazé¢jimo 2,5
karto, tiek dél akcijos kainos sumazéjimo. Vertinant P/E rodiklio rezultatus, galima sakyti, kad

stabiliausias $is rodiklis pastebimas ,,Talinna Kaubamaja Grupp* jmonéje. Vidutiné jo reikSmé
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jmon¢éje Vvisu analizuojamu laikotarpiu 12 eury, taip pat reikia pazyméti, kad Sios jmonés ir $io
rodiklio poky¢io vidurkis vienas maziausiy i§ dideliy jmoniy, t. y., 0,05, o tai jrodo Sio rodiklio
pastovuma.

Kalbant apie vidutiniy jmoniy P/E rodiklj, reikalingas trijy jmoniy P/E rodiklio eliminavimas
dél neigiamy reikSmiy. Tolimesnio tyrimo atlikimui nebus naudojami ,,PRFoods* 2014 m.,
,Grindeks 2014 m. ir ,,Pieno zvaigzdés®“ 2017 m. jmoniy duomenys. Vidutiniy dydziy P/E

rodiklis pavaizduotas 10 pav.
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10 pav. Vidutiniy imoniy P/E rodiklio kitimo tendencijos ir rodiklio vidurkis 2013-2017 m.

Vidutiniy jmoniy grupéje P/E rodiklio vidurkio ribos per 2013-2017 metus svyruoja nuo
8,37 iki 25 eury. Didziausias P/E vidurkis nustatytas jimonéje ,,Pieno Zvaigzdés®. Beje, $is rodiklis
perzengia literatiiroje palankia laikoma 25 riba, todél ypa¢ svarbu patikrinti, 2013 m. ir 2016 m.
rodiklio duomenis tam, kad jmoné nebiity pervertinta. 2013 m. zvelgiant j jmonés grynaji pelng (6
priedas), jis néra i$skirtinis lyginant su tos jmonés kitais trejais metais, taciau akcijos kaina tais
metais buvo didziausia per penkiy mety laikotarpj, tai ir nuléme auksta P/E. 2016 m. grynasis
pelnas buvo maziausias, o akcijos kaina stipriai nepakitusi, lyginant su ankstesniais laikotarpiais,
tad galima teigti, kad 2016 m. vertinant $ig jmon¢ pagal P/E rodiklj, ji gali buti laikoma Siek
pervertinta, ypa¢ todél, kad grynasis pelnas nuo 2014 m. tendencingai mazé&jo, 0 2017 m. net
patirtas nuostolis, dél ko P/E stabiliai didéjo.

,» Vilkyskiy pienine* rodiklio vidurkis pats maZiausias, ir jeigu ne 2015 m. maZas grynasis
pelnas, tikétina, kad $io rodiklio reik§mé bity dar mazesné. Siuo atveju maZiausig P/E lemia ne
akcijos kaina, bet maZas jy skai¢ius. Sios jmonés, lyginant su didZiausia P/E vidurkj turindia jmone

»Pleno zvaigzdés®, grynasis pelnas vidutiniskai panasus, o akcijy kaina netgi Siek tiek didesne,
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taciau jmon¢ isleidusi keturis kartus maziau akcijy (6 priedas), todél dél mazesnés kapitalizacijos
rodiklis ir yra maziausias, taciau néra Zzemesnis uz 5 riba, o grynasis pelnas nuo 2016 m. zenkliai
augo.

Zvelgiant i vidutiniy jmoniy poky¢iy vidurkius (8 priedas), kaip ir reikéjo tikétis ir buvo
analizuota, per visg 2013 — 2017 mety laikotarpj labiausiai kito ,,Pieno zZvaigzdés* P/E. Maziausias
pokyc¢io vidurkis nustatytas ,,Telia Lietuva® jmong¢je, ta¢iau maziausias svyravimas pastebimas
»Apranga“ jmon¢je. Lyginant Sias dvi jmones galima pasakyti, kad ,,Apranga* uzdirba maziau
grynojo pelno negu ,, Telia Lietuva®, ,, Telia Lietuva® akcijos kaina visu analizuojamu laikotarpiu
mazesné apytiksliai 2,5 karto, taciau akcijy skaicius ,, Telia Lietuva* desimt karty didesnis, todél
tikétina, kad jeigu investuotojas nepabtigs P/E rodiklio mazéjimo nuo 2016 m., jis bus linkes
orientuotis ] ,, Telia Lietuva“ jmonés akcijas.

Nagrinéjant mazy jmoniy P/E, taip pat susiduriama su neigiamomis reik§mémis. Sj karta
pasalinami ,,Arco vara“ 2016 m. ir ,Baltica® 2013 m. duomenys. Taip pat svarbu pazyméti, kad
dél pernelyg didelio ,,Baltica® P/E visais analizuojamais metais, §i jmoné, nagrinéjant P/E
vidurkius, pasalinama i§ mazy jmoniy sgraSo. Ji akivaizdziai pervertinta ne tik dél mazos ir
kiekvienais metais stabiliai mazé&jancios akcijos kainos, bet ir dél itin mazo grynojo pelno visu

nagrinéjamu laikotarpiu. Likusiy mazy grupiy jmoniy P/E vaizduojami 11 paveiksle.
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11 pav. Mazy jmoniy P/E rodiklio kitimo tendencijos ir rodiklio vidurkis 2013-2017 m.

Mazy jmoniy grupés P/E vidurkis, panaSiai kaip ir vidutiniy dydziy jmonése, svyruoja tarp
7,6 ir 25. Jmonés ,,Auga group* didziausig P/E vidurkj nulémé 2013 m. aukstas rodiklis dél mazo
grynojo pelno, o 2016 m. lyginant su 2015 m. rodiklis stipriai iSaugo. Nors kapitalizacija tais

metais dél iSaugusios akcijos kainos padidéjo 1,5 karto, tac¢iau grynasis pelnas sumazejo 2,6 karto.
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Sios jmonés P/E gali biti traktuojamas kaip pervertintas, kadangi nustatyti pernelyg dideli $io
rodiklio svyravimai analizuojamu laikotarpiu.

»Silvano fashion group* rodiklio vidurkis Sioje grupéje yra maziausias dél mazo akcijy
emisijos dydzio, taciau tiek Sio, tiek ,,Olympic entertainment group* P/E pokycio vidurkis ir
svyravimai maziausi. Visgi, investuotojui jsigyti pastarosios jmonés akcijy baty palankiau todél,
kad per analizuojamus metus vidutiniskai $io rodiklio pokytis jmonéje augo.

Investuotojui svarbiis ir kiti lyginamieji rodikliai, tokie kaip P/S. Sis rodiklis netgi
patikimesnis negu P/E, kadangi sudarinéjant finansines ataskaitas pelng iskraipyti néra sunku, bet
pardavimus iSkraipyti sudétinga. Tai tikslus skaiCius. Be to, jmoné gali buti nuostolinga ir tai
nenulems Sio rodiklio reikSmés, prieSingai, investuotojui kaip tik Sis rodiklis turéty padéti
apsispresti, ka daryti su akcijomis, kai jmonés pelnas nuolat svyruoja. Sis rodiklis geras tuo, kad
negali biiti neigiamas, todél nereikalinga duomeny atranka. 12 pav. pavaizduotas dideliy jmoniy

P/S rodiklis.
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12 pav. Dideliy jmoniy P/S rodiklio kitimo tendencijos ir rodiklio vidurkis 2013-2017 m.

Remiantis taisykle, kad P/S rodiklis tinkamas investuotojui, kai yra didesnis uz vieneta,
dideliy jmoniy kategorijoje netinkami biity ,,Merco Ehitus®, ,,Nordecon®, ,,Grigeo* ir ,,Talinna
Kaubamaja grupp* jmoniy vidurkiai.

Pats auksciausias P/S rodiklio vidurkis jmonés ,,Tallina vesi®“. Jdomiausia tai, kad iki 2017
m. jis buvo santykinai panaSus, tik 2017 m. sumazéjo 1,5 karto dél sumaZéjusios akcijos kainos,
kai P/E rodiklio situacija buvo lygi tokia pat, tik 2017 m. d¢l tos pacios priezasties iSaugo.

Vadinasi, galima traktuoti, kad tiek pardavimy, tiek grynojo pelno situacija visais analizuojamais
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metais stabili, t. y., jie kito neZymiai, tadiau rodikliai paskutiniaisiais metais kito tik dél
investuotojy nuotaikos, kurig atspindi akcijos kaina.

Jdomi situacija jmonéje ,,Lietuvos energijos gamyba®. Cia nustatytas didZiausias rodiklio
pokycio vidurkis (8 priedas). 2013 m. jis buvo itin zemas dél Zemos akcijy kainos ir didziausiy
pardavimy per analizuojamg laikotarpj. 2014 m. lyginant su 2013 m. rodiklis iSaugo 1,35, taciau
akcijos kainai iSaugus dvigubai, pardavimy pajamos sumaz¢jo 1,3 karto, 0 véliau akcijos kaina
zenkliai nesikeité, taCiau tendencingai mazéjo pardavimy pajamos ir per visg analizuojamg
laikotarpj jos sumazéjo du kartus, todél abejotina, kad investuotojas bty linkes pirkti Sios jmonés
akcijas, ypac, kai P/E rodiklio kintamumas taip pat buvo dinamiskas.

Reikéty atkreipti démesj, kad ty jmoniy, kuriy P/S pokyc¢io vidurkis buvo maziausias arba
rodiklis buvo pakankamai stabilus per visg analizuojamg laikotarpj, ty jmoniy rodiklio reikSme
nepatenkinama.

Idomesné P/S rodiklio situacija fiksuojama vidutiniy jmoniy dydZziy grupéje, Kuri

pavaizduota 13 pav.
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13 pav. Vidutiniy jmoniy P/S rodiklio kitimo tendencijos ir rodiklio vidurkis 2013-2017 m.

Pirmiausia, beveik visy vidutinio dydziy jmoniy P/S vidurkiai nepatenkinami, nes yra
Zemesni uz vieneta. Antra, Sioje grupéje nepastebima zymiy svyravimy, pokyciy (8 priedas),
18skyrus ,, Telia Lietuva® jmong.

Jmoné ,,Telia Lietuva“ i$skirtiné tuo, kad jos P/S vidurkis vienintelis laikomas patraukliu
investuotojui, nes jis visais metais buvo didesnis uz vieneta, bet jos rodiklio svyravimas taip pat
buvo didziausias. 2014 m. lyginant su 2013 m., rodiklio iSaugimas siejamas akcijos kainos

padidéjimu ir nezymiu pardavimy sumazéjimu, o 2016 m. lyginant su 2015 m., rodiklio reik§mé
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krito dél to, kad akcijos kaina iSliko beveik tokia pat, bet didéjo pardavimai. Turint omenyje, kad
sios jmonés P/E rodiklis svyravo ne daug, pats P/E vidurkis buvo patenkinamas, P/S taip pat
jvertintas gerai, bet kyla rizika, kad jis pervertintas dél laikinos rinkos dalyviy nuotaikos, todél
investuotojai gali biiti nelink¢ investuoti j §ig jmong.

Kalbant apie mazy jmoniy P/S, situacija taip pat néra tokia dinamiska, kaip dideliy jmoniy,

bet ir ne tokia stabili, kaip vidutiniy jmoniy. Tai pavaizduota 14 pav.
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14 pav. Mazy imoniy P/S rodiklio kitimo tendencijos ir rodiklio vidurkis 2013-2017 m.

Sioje jmoniy grupéje netinkami jmoniy ,,Baltika* ir ,,Express grupp* P/S rodikliai. Matyti,
kad ,,Baltica“ buvo paSalinta nagrinéjant P/E rodiklj kaip pervertinta jmoné, taciau zvelgiant j P/S
rodiklj, galéty sakyti, kad ji nepakankamai jvertinta, taciau Siuo atveju P/S gerokai per maZas,
todel tikétina, kad investuotojas susilaikyty nuo §ios imonés akcijos pirkimo.

Auksciausias rodiklio vidurkis fiksuojamas jmonéje ,,Auga group® taciau reikia paZymeéti,
kad $is rodiklis tikrai néra stabilus. 2016 m. palyginus su 2015 m. jis stipriai iSauges dé¢l akcijos
kainos padidéjimo ir pardavimy pajamy sumazéjimo. Lygiai tokia pat situacija tais paciais metais
buvo ir nagrin¢jant P/E rodiklj. Tada tai lémeé akcijos kainos iSaugimas ir grynojo pelno
sumazejimas, o tai, velgi, gali atspindéti tik rinkos dalyviy nuotaikas, kurios pervertina §ios jmonés
akcija.

Vertéty pamineti ir ,,Silvano Fashion Group®, kadangi ¢ia taip pat matomi dideli svyravimai.
Sioje vietoje keista tai, kad $ios jmonés P/S pokyéio vidurkis pats auks¢iausias, kai P/E poky¢io
vidurkis buvo vienas maziausiy. Sioje jmonéje situacija ir Zymesni rodiklio svyravimai galimi dél

tokiy pat priezasCiy, kaip pries§ tai nagrinéjamoje jmonéje.
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P/BV rodiklis investuotojui ne maziau svarbus, negu pries tai du nagrinéti, nes akcininky
nuosavybé maziau kintantis dydis, negu pardavimai ar grynasis pelnas, tad dideliy jmoniy P/BV

rodiklis atspindimas 15 pav.
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15 pav. Dideliy imoniy P/BV rodiklio kitimo tendencijos ir rodiklio vidurkis 2013-2017 m.

Jeigu investuotojas vertindamas jmone analizuoty tik §j rodiklj, turbiit pasirinkty Visus,
18skyrus ,,Klaipédos nafta ir ,,SAF technika®, nes jy P/BV rodikliy vidurkiai maziausi. Taciau
pazvelgus giliau, pasirinkti ,,SAF technika® rodiklio vidurkj ir blity ne visai teisinga, nes jo
svyravimas ir pokyc¢io vidurkis pats didziausias. 2017 m. jis sieké net 1,9 ir palyginus su 2016 m.
(9 priedas) iSaugo dvigubai dél optimistisky rinkos dalyviy nuotaiky, t. y., akcijos kaina per metus
uzaugo dvigubai.

Kalbant apie jmone; ,»Tlalinna vesi“, jau treCias rodiklis duoda Zenqu, kad ji gerokai
pastebimas akcijos kainos mazéjimas.

Vidutiniy jmoniy grupéje P/BV rodiklio tendencijos jmonése ir tarp jmoniy jdomesnés. Tai
galima matyti 16 pav.

Sios grupés P/BV rodikliy vidurkiai investuotojams bity patraukliausi ,,Pieno zvaigzdés*,
»Apranga® ir ,, Telia Lietuva®. Imonés ,,Pieno zvaigzdés® P/BV rodiklis atrodyty pakankamai
patrauklus, jo pokycio vidurkis santykinai néra didelis, tac¢iau P/S rodiklis buvo vienas maziausiy
toje grupéje, o P/E dél didelio svyravimo laikytinas Siek tiek pervertintu, todél vargu, ar akcininkai
investuoty j $ig jmong.

Imonés ,,Apranga“ situacija Siek tiek kitokia. Jos P/S rodiklio vidurkis buvo arti vieneto ir

kintantis ne daug, o tai galéty reiksti, kad ji Siek tiek nuvertinta, P/E rodiklio vidurkis visiskai

43



stabilus ir jo reikSmé laikytina gera, o P/BV vienas i$ labiausiai kintan¢iy, bet jo pokyc¢io vidurkis

vienas maziausiy $ioje grup¢je, todél investuotojui Sios imonés akcijos gali atrodyti patrauklios.
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16 pav. Vidutiniy jmoniy P/BV rodiklio kitimo tendencijos ir rodiklio vidurkis 2013-2017 m.

Imonés ,,Telia Lietuva® P/BV rodiklio vidurkis ir jo poky¢iai praktiskai identiski P/S
rodiklio vidurkiui per visa analizuojama laikotarpj. P/E rodiklio vidurkis taip pat patrauklus,
vienintelis dalykas, galintis neraminti investuotoja tai, kad nuo 2016 m. tendencingai pastebimas
visy trijy rodikliy mazéjimas.

Nagrinéjant mazy jmoniy grupés P/BV ir gretinant jj prie kity rodikliy, taip pat galima
pastebéti tam tikry dalyky (17 pav.).

3,5 23 23 2,5
3,0 =
2,0
@« 25 1,64
2 ‘
5 2,0 | ~ 15 £
S -
= 1,5 ‘ \ o
o | 1,0 >
o ,
= 10 ‘
1 0,5
0,0 0,0
Arco vara Auga group Silvano Baltika Olympic Express grupp
Fashion Group Entertainment
Group
et 2013 b==d 2014 E=42015 2016 lbed 2017 2013-2017  Metai

17 pav. Mazy jmoniy P/BV rodiklio kitimo tendencijos ir rodiklio vidurkis 2013-2017 m.
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Didziausias P/BV rodiklio vidurkis fiksuojamas jmonéje ,,Baltika®, o tai gan keista todél,
kad jos P/E nebuvo vertinamas visai dél pernelyg dideliy reikSmiy visais analizuojamais metais, 0
P/S buvo labai mazas, todél reikéty atkreipti démesi, jog Sios kompanijos pardavimai dideli, bet
jmon¢ neuzdirba didelio pelno, o 2015 m. net patyré nuostoliy, o akcijos kaina viena maziausiy
Sioje grupéje, taciau P/BV rodiklio geriems rezultatams gelbsti tik iSleistas didelis akcijy skaicius.

Stebint mazy jmoniy grupiy P/BV rodiklio grafika, galima sakyti, kad i§ esmes, visi rodikliy
vidurkiai patraukliis, investuotojui renkantis akcijas, taCiau biitent Sioje grupéje labiausiai
pastebimi Sio rodiklio svyravimai jmonése, todél darytina iSvada, kad akcijos kaina maziausiai

stabili butent mazose jmonése arba jomis labiausiai spekuliuojama.

3.2. Lyginamojo metodo tinkamumas skirtingy dydziy jmonéms

Kadangi jmoniy grupéms pagal dydj priklauso skirtingy tkio sektoriy jmonés, jas
tarpusavyje lyginti pagal P/E, P/S ir P/BV rodiklius kaip atskiras jmones bity pakankamai

netikslu. D¢l Sios priezasties 18 pav. grafike matyti Siy trijy jmoniy grupiy lyginamojo metodo

rodikliy vidurkiai.
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18 pav. Dideliy, vidutiniy ir mazy imoniy grupiy lyginamyjy rodikliy vidurkiai ir jy
poky¢iy vidurkiai per 2013-2017 m.

Kalbant apie P/E rodiklio vidurkj visose trijose imoniy grupése, dé¢l panasiy rezultaty galima
sakyti, kad jis vienodai tinkamas visoms grupéms, o tinkamas tod¢l, kad jis néra pervertintas, t. y.,

neperzengia 15 Eur. ribos, bet ir néra nuvertintas, nes aukstesnis uz 5 Eur. ribg. Kadangi $iy trijy
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grupiy P/E vidurkis salyginai panasus, galima lyginti Sio rodiklio poky¢io vidurkius ir per juos
jvertinti P/E rodiklio tinkamumag tam tikrai grupei. IS visy trijy rodikliy, butent P/E pokycio
vidurkis pats dinamiskiausias. Tai reiskia, kad darant prielaida, jog vidutiniy jmoniy pokyc¢io
vidurkis mazéjo labiausiai, jis gali biti traktuojamas maziau tinkamu metodu $iai jmoniy grupei.
Taikant tokj patj principg didelei jmoniy grupei, galima sakyti, kad $is metodas jai taip pat gali
buti laikomas netinkamu, o mazy jmoniy grupés P/E buvo arCiausiai nulio, vadinasi kito
maziausiai, todél jis Siai grupei laikomas paciu tinkamiausiu.

Didziausias P/S vidurkis nustatytas dideliy jmoniy grupé¢je. Tai reiSkia, kad investuotojui,
vertinan¢iam P/S rodiklj, galimai patrauklesnés bus butent didelés jmonés akcijos, nors tikétina,
kad atkreips démes;j ir } mazy jmoniy akcijas. Kalbant apie vidutiniy jmoniy P/S vidurkj jis néra
labai zemas, bet mazesnis uz vieneta, o tai reiskia, kad rinktis tokiag jmong¢ investuotojas galéty
pasirinkti dél to, jeigu iSanalizaves pastebéty, kad ji nuvertinta. Kalbant apie $io rodiklio pokycio
vidurkius skirtingy grupiy imonése, svarbu pabrézti, kad skirtumas néra labai Zymus. Suapvalinus
iki sveiko skaiciaus, visos reikSmés bty lygios nuliui, ta¢iau vertinant duomenis tokius, kokie jie
yra, arCiausiai nulio yra mazy jmoniy grupiy reikSmé, tad Sis rodiklis tinkamesnis biitent Siai
grupei.

P/BV rodiklio vidurkis visose nagrinéjamy jmoniy grupése taip pat laikomas geru, jis yra
vir$ vieneto ir lygiai taip pat palankus investuotojams. Visgi, didziausias jis mazy jmoniy grupéje,
o pokycio vidurkis taip pat maziausias, tad tinkamiausias, padedantis nustatyti jmonés verte Sio
rodiklio pagalba, vélgi, yra mazy jmoniy grupés.

Vertinti bendra pokyc¢io vidurki ne visada teisinga dél jau pastebéty dideliy svyravimy
paciose jmonése, t. y., vienais metais rodiklio vidurkis gali biiti didelis, o kitais mazas, tod¢l vertéty
pasizitréti didZiausias ir maziausias paciy rodikliy reik§mes (10 priedas), o svarbiausia skirtumus

tarp minimaliy ir maksimaliy reik§miy. Tai pavaizduota 19 pav.
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19 pav. Lyginamyjy rodikliy skirtumas tarp didZiausio ir maZziausio rodiklio reikSmeés
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Tarp P/E rodiklio minimalios ir maksimalios reikSmiy, fiksuojamas maziausias pokytis. Tarp
P/S reik§miy maziausias pokytis pastebimas mazy jmoniy grupéje, P/BV rodiklio skirtumas tarp
reik§miy fiksuojamas taip pat mazy jmoniy grupéje.

Apibendrinant, dél nezymiy Siy visy trijy rodikliy poky¢iy vidurkiy, nereikéty kategoriskai
teigti, kad kazkuri jmoniy grupé¢ yra tinkamesné¢ lyginimo poziiirio metodui. Dar vienas
argumentas, kuris patvirtina, kad nereikia Siuo atveju iSskirti tam tikros jmoniy dydziy grupés
tinkamumo, yra tas, jog visy trijy jmoniy grupiy ir rodikliy vidurkiai svyruoja patenkinamose
ribose, t. y., néra né vieno blogo ar stipriai issiskiriancio rodiklio vidurkio, taciau jvertinus jmoniy
rodikliy pokyc¢ius grupése tarp minimalios ir maksimalios reikSmiy, visgi, galéty sakyti, jog mazy

imoniy rodikliai tinkamiausi $iai metody grupei, padedant nustatyti jmonés verte.

3.3. Skirtingy dydZiy jmoniy vertés nustatymo analizé pagal finansiniy ataskaity
metoda

Lygiai tokiu pat principu, kaip atliekant lyginamojo metodo analizg, bus atlieckama finansiniy
ataskaity analizé. Skirtumas tas, kad ji bus platesné, t. y., analizuojama daugiau rodikliy, kurie
padés tiksliau palyginti skirtingas imoniy grupes.

Dideliy jmoniy grupés turto pelningumas ir jo dinamika vaizduojami 20 pav. Lygiai taip,
kaip nagrinéjant P/E  rodikl] buvo paSalintos neigiamos reikSmeés, nagrinéjant

ROA, bus pasalinti ty paciy imoniy duomenys.
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20 pav. Dideliy jmoniy turto pelningumo rodikliai ir vidurkiai 2013 — 2017 m.
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Kadangi laikoma, kad $is rodiklis geresnis tada, kai yra kuo aukstesnis, galima sakyti, kad
,»Olainfarm* turto pelningumo vidurkis pats geriausias dideliy jmoniy grupg¢je. Tai reiskia, kad per
penkiy mety laikotarpj kiekvienas imonés turto euras vidutiniskai atnesé 11 centy grynojo pelno.
Sios jmonés auk§¢iausia ROA nulémé pirmy trijy mety auksti rodikliai. 2016 m. lyginant su 2015
m. $is rodiklis kito labiausiai, t. y., krito dvigubai tiek dél turto padidéjimo, tai reiskia, kad jmoné
isigijo naujo turto, perkainavo arba padidino jo vertg, tick dél grynojo pelno sumazéjimo.

Imonés ,,Tallina vesi“ vidurkis taip pat patenkinamas, taciau pastebimas ypa¢ didelis
rodiklio pokytis 2017 m. lyginant su 2016 m. Per metus is rodiklis sumazéjo trimis kartais. Sio
pokycio priezastys, remiantis jmonés pateikta finansine ataskaita, siejamos su stipriai iSaugusiomis
veiklos sagnaudomis, dél kuriy sumazéjo grynasis pelnas, taip pat, vélgi, padidéjo jmonés valdomas
turtas.

Maziausias §io rodiklio vidurkis nustatytas jmoné¢je ,,Nordecon* dél pakankamai mazo
imonés grynojo pelno, lyginant su jmon¢je valdomu turto dydziu. Kiti $iy jmoniy grupiy rodikliai
taip pat néra labai auksti ar kazkuo isskirtiniai.

21 pav. vaizduojami vidutiniy jmoniy dydziy jmoniy turto pelningumo rodikliai, Kuriy
vidurkiai jdomiis tuo, kad nustatomas didelis skirtumas tarp didziausio ir maziausio vidurkio, t. y.,
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21 pav. Vidutiniy jmoniy turto pelningumo rodikliai ir vidurkiai 2013 — 2017 m.

Vidutiniy jmoniy grupéje didZiausias ROA vidurkis nustatytas jmongje ,,Apranga* ir jis
laikomas netgi labai geru. Tai reiSkia, kad kiekvienas jmongs turto euras sugeneruoja vidutiniskai
17 centy grynojo pelno. Be to, $is rodiklis stabilus visu analizuojamu laikotarpiu, todél galima

teigti, kad jis teisingas.
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Maziausias turto pelningumo vidurkis nustatytas ,,PRFoods* jmonéje, nes grynasis pelnas
labai mazas, o turto yra daug daugiau. Tai reiskia, kad vienas turto euras padeda sugeneruoti vos
2 centus grynojo pelno.

Imonéje ,,Harju elekter taip pat nustatytas solidus Sio rodiklio vidurkis, taciau Sios jmonés
ROA vertinti kaip pakankamai auks$tg visu analizuojamu laikotarpiu nereikéty, o tai rodo jos
didziausias ROA pokyc¢io vidurkis ir svyravimas (11 priedas). 2017 m. lyginant su 2016 m. $is
rodiklis siejamas su grynojo pelno labai dideliu iSaugimu, kurj nulémé finansinés pajamos ir del
1Saugusiy pardavimo pajamy, padidéje¢s bendrasis pelnas. Sakant, kad vertinamas rodiklio vidurkis
neatspindi jmonés situacijos, turima omenyje, kad jmoné galéjo tik vienais metais padaryti
sprendimus, kurie sugeneruoty aukstas pardavimy pajamas ar finansines pajamas, ta¢iau neaisku,
kaip jmonei seksis ateityje.

Mazy jmoniy grupg¢je, kai buvo analizuojamas P/E rodiklis, d¢l Zenkliai didesnio negu kity
imoniy P/E rodiklio vidurkio ir svyravimy, imonés ,,Baltica® duomeny buvo atsisakyta.
Nagringjant turto pelninguma bus atsisakyta tik neigiamy jmoniy reikSmiy. 22 pav. pateiktas mazy

jmoniy turto pelningumo rodikliai ir jy vidurkiai jmonése.
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22 pav. Mazy jmoniy turto pelningumo rodikliai ir vidurkiai 2013 — 2017 m.

Mazy jmoniy grupéje didziausias ROA vidurkis nustatytas jmonéje ,,Olympic Entertainment
group®, t. y., uZ vienas $ios jmongs turto euras uzdirba 19 centy grynyjy pajamy. Be to, galima
teigti, kad Sis gana aukstas vidurkis pagristas dél pakankamai nedidelio ROA svyravimo

analizuojamu laikotarpiu.
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Imonés ,,Silvano fashion group* rodiklio vidurkis taip pat labai geras, taciau ¢ia pastebima
ypa¢ dinamiska rodiklio pokycio situacija per penkeriy mety laikotarpj, kuri privercia suabejoti
Sio vidurkio tinkamumu.

Maziausias ROA nustatytas jmonéje ,,Baltika®. Pagrindiné to priezastis, labai mazas
grynasis pelnas ir didelé vidutinio turto verté. Toks Zemas ROA rodo, kad nepaisant to, jog jmoné
turi daug vidutinio turto, negeba uzdirbti pajamy, be to tai signalas, kad jmonéje gali buti daug
atsargy arba netgi nelikvidaus turto.

Dar vienas rodiklis, kuris priklauso pelningumo rodikliams ir gali buti lyginamas
lygiagrec¢iai su ROA, tai grynojo pelningumo rodiklis. Kadangi laikoma, kad neigiamas grynasis
pelningumas laikomas neefektyviu, neigiamos Sio rodiklio reikSmeés bus paSalintos. Dideliy
jmoniy grynasis pelningumas ir jy vidurkiai vaizduojami 23 pav.

Dideliy imoniy grupéje maziausias grynasis pelningumas nustatytas jmonéje ,,Nordecon®.
Tai reiSkia, kad vienas pardavimy euras vidutiniSkai jmonei atneSa vos 1 centg grynojo pelno.
Lyginant §ios jmonés jmonés turto pelninguma ir §j rodiklj, galima sakyti, kad jy Zemy reikSmiy
priezastis tokia pat — jmonéje generuojamas mazas grynasis pelnas, bet yra salyginai didelés
pardavimy pajamos ir turtas. Remiantis jmonés finansinémis ataskaitomis, matyti, kad grynasis

pelnas nedidelis dél aukstos pardavimy savikainos.
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23 pav. Dideliy jmoniy grynasis pelningumas ir vidurkiai 2013 — 2017 m.
Sioje grupéje didziausias grynojo pelningumo rodiklio vidurkis fiksuojamas jmonéje

,Tallina vesi®, tac¢iau lygiai dél tokiy pat anksciau aptarty priezas¢iy, 2017 m. pastebimas didelis

kritimas, kuris priversty investuotoja pagalvoti apie investavima | §ig jimong. Imonés ,,Klaipédos
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nafta® grynojo pelningumo vidurkis taip pat aukstas, taciau per penkiy mety laikotarpj sumazéjo
per pus¢ dél didesnio pardavimy pajamy augimo tempy, negu grynojo pelno augimo.
Vidutiniy jmoniy grupés grynojo pelningumo vidurkiai, vélgi, labai jvairis ir kintantys. Tai

galima pamatyti 24 pav.
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24 pav. Vidutiniy jmoniy grynasis pelningumas ir vidurkiai 2013 - 2017 m.

Vidutiniy jmoniy kategorijoje auk$ciausias grynojo pelningumo vidurkis fiksuojamas
jmongéje ,,Telia Lietuva®. Tai reiSkia, kad vienas pardavimy euras sugeneruoja 17 centy grynojo
pelno. Vertéty atkreipti démesj, kad $is rodiklis jmonéje kinta lygiai taip pat, kaip ROA.
Akivaizdu, kad jmonéje grynasis pelnas auga greitesniu tempu negu turimas turtas ar pardavimy
pajamos. Remiantis finansinémis ataskaitomis, jmoné sumazino savo sgnaudas, todé¢l iSaugo
grynasis pelnas. Nors grynasis pelningumas analizuojamu laikotarpiu mazéjo, taciau i$ §ios jmoniy
grupés ,, Telia Lietuva® investuotojui geras pasirinkimas.

Lygiai taip pat, kaip nagring¢jant ROA rodiklio vidurk] ir paties rodiklio svyravimus, taip ir
analizuojant turto pelninguma vidutiniy jmoniy grupéje situacija panasi. MaZiausias grynojo
pelningumo rodiklis fiksuojamas jmonégje ,,PRFoods“, o jmonéje ,,Harju elekter” rodiklis
nestabilus per visus penkerius metus.

Panasi situacija, kaip tyrin¢jant ROA rodiklj, pastebima ir vertinant turto pelninguma.
Skirtumas tas, kad nagrinéjant turto pelninguma, beveik visy mazy jmoniy rodikliai laikomi geri

normaliomis rinkos sglygomis. Tai pavaizduota 25 pav.
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25 pav. Mazy jmoniy grynasis pelningumas ir vidurkiai 2013 — 2017 m.

Imoniy grynojo pelningumo rodiklio vidurkiai, poky¢iai, svyravimai ir priezastys, netgi
rodiklio vidurkio dydziai identiski turto pelningumo rodikliui, ta¢iau jeigu jmoniy ,,Arco vara®,
»Auga group® ROA vidurkiai buvo mazesni, negu literatiroje pageidaujamos ribos, tai grynojo
pelningumo rodikliy vidurkiai netgi labai geri. Pagrindiné to priezastis, kad $ios jmonés turi daug
daugiau turto, negu uzdirba pajamy. Vertinant §j jmoniy rodiklj kompleksiskai su ROA,
investuotojui §ios jmonés biity patrauklios.

Imonés situacija ir i§ dalies vertg taip pat gali padéti nustatyti likvidumo (mokumo rodikliai).
Kaip buvo minéta anksciau, $is rodiklis padeda jvertinti, kiek karty trumpalaikis turtas virsija
trumpalaikius jsipareigojimus. Dideliy jmoniy einamojo likvidumo koeficientai ir jy vidurkiai

vaizduojami 26 pav.
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26 pav. Dideliy jmoniy einamojo likvidumo koeficientas ir vidurkiai 2013 — 2017 m.
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Dideliy jmoniy kategorijoje néra geriausio einamojo likvidumo koeficiento, nes néra né
vienos jmonés, kurios rodiklio ribos svyruoty nuo 1,2 iki 2. Imoniy ,, Talinna kaubamaja grupp* ir
,Nordecon* rodikliai arti vieneto, o tai reiskia, kad jmoniy trumpalaikis turtas praktiskai lygus
trumpalaikiams jsipareigojimams, arba, pardavus trumpalaikj turtg, jmonés padengty visus
trumpalaikius jsipareigojimus. Paradoksalu tai, kad jy pelningumo rodikliai buvo vieni maziausiy.

Imonés ,,Grigeo* Sio rodiklio vidurkis ZemesniS uz vieneta, o visy likusiy jmoniy einamojo
likvidumo koeficiento vidurkiai per dideli. Tai reiskia, kad dauguma jmoniy turi sukaupusi daug
trumpalaikio turto, o tai néra geras pozymis, kadangi gali biiti, kad tokios jmonés trumpalaikis
turtas néra likvidus.

Vidutiniy jmoniy grupéje stebima geresné einamojo likvidumo koeficienty vidurkiy
situacija, kuri pavaizduota 27 pav.

Geresné ji todel, kad bent dviejy jmoniy vidurkiai pageidautinose ribose. ,,Pieno Zvaigzdes,,
rodiklio vidurkis i$liko pakankamai stabilus per visa analizuojama laikotarpj ir sieké 1,3. Imonés
»lelia Lietuva® rodiklio vidurkis 1,76, tadiau Sioje jmonéje pastebimas didesnis Sio rodiklio
svyravimas, ypac¢ 2014 m. lyginant su 2013 m. rodiklis sumazéjo du kartus dél trumpalaikio turto

sumazejimo ir trumpalaikiy paskoly padidéjimo.
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27 pav. Vidutiniy imoniy einamojo likvidumo koeficientas ir vidurkiai 2013 — 2017 m.

Imoniy ,,Tallink grupp* ir ,,VilkySkiy pieniné* einamojo likvidumo rodikliy vidurkiai patys
maziausi, nesiekiantys net vieneto. Jy trumpalaikis turtas gerokai mazesni uz trumpalaikius
Isipareigojimus, o tai reiSkia, kad esamas trumpalaikis turtas nepadengty trumpalaikiy
]sipareigojimy.

Visy kity jmoniy rodiklio vidurkiai auksti, bet ne tokie, kaip dideliy jmoniy grupéje esanciy
Jmoniy.
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Mazy jmoniy grup¢je einamojo likvidumo koeficiento svyravimai panasus, kaip dideliy

imoniy, taciau patys rodikliai jmonése Siek tiek geresni. Tai matyti 28 pav.
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28 pav. Mazy imoniy einamojo likvidumo koeficientas ir vidurkiai 2013 — 2017 m.

Sioje grupéje net keturiy i§ 7 jmoniy einamojo likvidumo koeficiento vidurkiai geri. Ne tik
mazy grupiy jmonése, bet ir kity dviejy grupiy jmonése pastebima tendencija, kad tose jmonése,
kuriy ROA ir grynojo pelningumo rodikliai nepatenkinami, tai einamojo likvidumo koeficiento
vidurkiai laikomi gerais. Cia konkregiai kalbama apie ,,Baltika“ ir ,,Express grupp*.

Visi mazy jmoniy rodiklio vidurkiai pakankamai gerai, iSskyrus ,,Silvano fashion group*
labai didelis, o didziausias pokycio vidurkis, tai reiskia, didZiausi svyravimai nustatyti jmonéje
»Arco vara®. Tai léemé 2016 m. trumpalaikiy jsipareigojimy dydis buvo iSauges tris kartus, lyginant
su kitais metais.

Kitas nagriné¢jamas rodiklis turéty buti absoliutaus likvidumo koeficientas, taciau esant labai
minimaliam $io rodiklio svyravimui visose grupése, néra prasmés detalizuoti kiekvienos atskirai,
tai reiskia, kad jmonés palaiko panasy grynyjy pinigy kiekj kiekvienais metais. Absoliutaus
likvidumo koeficiento vidurkiai ir jy poky¢iai placiau bus detalizuojami kitame skyrelyje.

Kitas investuotojams svarbus dalykas, padedantis nustatyti jmonés vert¢ — jsiskolinimo
koeficientas. [siskolinimo koeficiento nustatytos ribos tarp 30 ir 70 proc. labai placios, o
literatiiroje sakoma, kad, kuo $is rodiklis aukstesnis, tuo maziau patrauklios investuotojui bus
tokios imonés akcijos.

Zvelgiant j visy jmoniy grupes, galima sakyti, kad $io rodiklio vidurkiy situacija pakankamai
gera, tod¢l, kad né vienoje jmong¢je rodiklio vidurkis nebuvo aukstesnis uz 70 proc. Dideliy jmoniy

isiskolinimo koeficientas pavaizduos 29 pav.

54



80 70

@ 70 = 64,0 60
£ 60 55,5 \ 52,8 50 w
2 50 40 <
= 40 S =]
D 30 21,7 30 5
230 IIII i 164 20 >
o 10
C
3 & Q 2> .
- & (\* & & & (\°° « &
2 & & & ) ’b © > &
2, @ 0 N o o & N <&
O © & < 'Q,b A\ &
Q¥ O R < &
N O
\'>Q/
i 2013 == 2014 =i 2015 b===d 2016  fommd 2017 2013-2017 Metai

29 pav. Dideliy jmoniy jsiskolinimo koeficientas ir vidurkiai 2013 — 2017 m.

Dideliy jmoniy grupés atskirose jmonése nepastebimas Zymus svyravimas, kuris iSkreipty
isiskolinimo koeficiento vidurkj, todél, galima sakyti, kad visu analizuojamu laikotarpiu Sios
grupés jmonése ,,SAF technika® ir ,,Klaipédos nafta“ jsiskolinimo koeficientai mazesni net uz
pageidaujamg 30 proc. ribg, todél investuotojui, vertinan¢iam jmong, jos bus patrauklios, bet
reikéty atkeipti démes; ar tai efektyvu.

Didziausias jsiskolinimo vidurkis nustatytas jmonéje ,,Nordecon®. Tai reiskia, kad jmoné
naudoja daugiausiai skolinto kapitalo, o tai rodo, kad investuoti j tokig jmone rizikingiausia. Visy
kity imoniy rodikliy vidurkiai pakankamai normalis.

Vidutiniy jmoniy grupéje (Zr. 30 pav.) pastebimi jau didesni jsiskolinimo rodiklio

svyravimai jmonése.
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30 pav. Vidutiniy jmoniy jsiskolinimo koeficientas ir vidurkiai 2013 — 2017 m.
Zymesni svyravimai ir rodiklio poky¢iai pastebimi jmongéje ,,Telia Lietuva®, kai 2016 m.

palyginus su 2015 m. rodiklis iSaugo beveik tris kartus dél zenkliai, net 6 kartus padidéjusiy
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Jsipareigojimy, taciau jmongje jsigijo dvigubai daugiau ilgalaikio turto, o tai suSvelnino
jsiskolinimo koeficiento dar didesnj augima.

Didelis poky¢io vidurkis pastebimas ir jmongje ,,PRFoods®, kuomet 2014 m. palyginus su
2013 m. jsiskolinimo koeficientas sumazéjo 2,5 karto dél Zenkliai sumazéjusiy jsipareigojimy ir
turto. Véliau, 2017 m. lyginant su 2016 m., jsiskolinimo rodiklis iSaugo dél tokiy pat priezasciy,
tik prieSingai.

Sioje jmoniy grupéje jsiskolinimo koeficiento vidurkiai jmonése taip pat neperzengé
pageidaujamy 70 proc. riby tik jmonéje ,,Harju elekter* fiksuojamas ypac zemas koeficientas.

Mazy jmoniy grupéje situacija Siek sudétingesné ne dél rodiklio svyravimy jmonése, bet dél
ypa¢ auksty jsiskolinimo koeficienty vidurkiy, kurie néra palankiis, nes tai signalas, kad

investuotojui gali buti rizikinga jsigyti tokios jmonés akcijy. Tai pavaizduota 31 pav.
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31 pav. Mazy jmoniy jsiskolinimo koeficientas ir vidurkiai 2013 — 2017 m.

Net trijy jmoniy jsiskolinimo rodiklio vidurkiai labai arti rizikingos 70 proc. ribos. Pats
rizikingiausias ir labiausiai neraminantis jmonés ,,Express grupp® isiskolinimo koeficiento
vidurkis. Nerima keliantis jis ne tik dél aukStos reikSmeés, kuri galéty buti dar aukstesné, taciau ja
suSvelnina 2013 m. ir 2014 m. gerokai mazesnés reikSmés, bet ir dél dideliy svyravimy, kuomet
2015 m. palyginus su 2014 m. ir taip buves gana didelis, 38 proc. rodiklis iSaugo iki 95 proc., nes
turtas visiskai nesikeité, o skolos iSaugo 2,3 karto, o blogiausia, kad toks aukstas jis iSliko
pastaruosius tris metus.

Maziausi jsiskolinimo rodikliy vidurkiai fiksuojami jmonése ,,Olympic entertainment

group“ ir ,,Silvano fashion group®, o tinkamiausias jmonés ,,Auga group‘ rodiklio vidurkis.
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Vertinti pirkéjy jsiskolinimo apyvartumg dienomis pakankamai sudétinga Sioje situacijoje,
kadangi neatsizvelgiama | tai, kokiame iikio sektoriuje yra jmoné ar koks jos veiklos pobudis,
taiau neatsizvelgiant 1 Sig priezasti, dideliy jmoniy pirkéjy isiskolinimo apyvartumas

vaizduojamas 32 pav.
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32 pav. Dideliy jmoniy pirkéjy jsiskolinimo apyvartumas dienomis ir vidurkiai 2013 —
2017 m.

Kaip buvo minéta anksciau, §j rodiklj vertinti pakankamai sunku, taciau kuo jis maZesnis,
tuo geriau. Sioje grupéje maziausias pirkéjy apyvartumo dienomis rodiklio vidurkis jmonéje
,» Talinna kaubamaja grupp®. Tai reiskia, kad pirkéjai atsiskaito vidutiniSkai per 11 dieny.

Visy kity jmoniy Sio rodiklio vidurkius vertinti netikslinga dél minéty prieZasciy, taciau
galima ziureéti, kaip rodiklis keitési paciose imonése. Ypac didelis pokytis fiksuojamas jmong¢je
,»Talinna vesi® 2014m. kuomet palyginus su 2013 m. vidurkis rodiklio reikSme krito beveik per
puse dél pirkéjy jsiskolinimo sumazéjimo, biitent 2013 m. lemia aukstesnj rodiklio vidurkj.

Imonés ,,Klaipédos nafta“ rodiklio vidurkis taip pat nepakankamai tikslus dél tos pacios
priezasties, kai anks¢iau minétoje jmonéje, kadangi 2015 m. jos rodiklis buvo pakankamai aukstas.

Vidutiniy jmoniy pirkéjy jsiskolinimo apyvartumo dienomis vidurkiai jmonése pakankamai
jvairGs ir tai normalu, nes jmonés vykdo skirtingo pobiidzio veikla (zr. 33 pav.).

Sioje grupéje maziausias rodiklio vidurkis nustatytas jmonéje ,,Apranga®, tai reiskia, kad
vidutiniskai klientai atsiskaito per 5 dienas.

Ypac nestabili Sio rodiklio situacija pastebima jmonéje ,,Telia Lietuva®, kuomet 2016 m.
palyginus 2015 m. rodiklis iSaugo 1,5 karto dél pirkéjy jsiskolinimo padidéjimo ir tokia situacija

i8lieka pastaruosius dvejus metus. ,,PRFoods‘ jmon¢je atvirksciai, 2015 m., palyginus su 2014 m.
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rodiklio reikSmé krito beveik 3 kartus todél, kad pardavimy pajamos Zenkliai iSaugo, o pirkéjy

isiskolinimas labai sumazg¢jo.
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33 pav. Vidutiniy jmoniy pirkéjy jsiskolinimo apyvartumas dienomis ir vidurkiai 2013 —
2017 m.

Imonés ,,Grindeks* rodiklio vidurkis labai aukstas ir nors stebimi svyravimai, tai neiSkreipia
vidurkio. Toks aukstas jis gali baiti dél Sios jmonés veiklos pobiidzio.

Pirkéjy jsiskolinimo vidurkis mazose jmonése taip pat jvairus. Maziausias jis jmonéje
,Olympic entertainmet group®. Tai reiskia, kad pirkéjai vidutiniskai atsiskaito per 10 dieny. Dar
trijose jmonése, t. y., ,,Baltika“, ,,Silvano fashion group®, ,,Arco vara®“ rodiklio vidurkis taip pat
pakankamai geras. Mazy jmoniy pirkéjy jsiskolinimo apyvartumo dienomis vidurkis pateiktas 34

pav.
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34 pav. Mazy jmoniy pirkéjy jsiskolinimo apyvartumas dienomis ir vidurkiai 2013 — 2017

m.

Likusiose jmonése rodiklio vidurkiai labai dideli. Imon¢je ,,Express grupp® Sio rodiklio
vidurkis pagrjstas, nes visu analizuojamu laikotarpiu jis iSliko sglyginai pastovus, o jmongs ,,Auga
group rodiklio vidurkis ne visai tikslus, nes iki 2016 m. stabiliai did¢jo dél dideliy pirkéjy
jsiskolinimo augimo tempy.

llgalaikio turto apyvartumas padeda nustatyti jmonés ilgalaikio turto (IT) efektyvuma, taip
pat padeda jvertinti jmon¢. Laikoma, kad kuo koeficientas didesnis, tuo ilgalaikis turtas

naudingesnis sugeneruojant pajamas. Dideliy jmoniy IT apyvartumas ir jo vidurkiai pavaizduoti
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35 pav. Dideliy jmoniy ilgalaikio turto apyvartumas Kartais ir vidurkiai 2013 — 2017 m.

Pats geriausias IT apyvartumo rodiklio vidurkis dideliy jmoniy grupéje jmonés ,,SAF
technika®. Tai reiSkia, kad per metus ilgalaikis turtas ,,apsivercia“ 8 kartus lyginant su pardavimais.
Imonés ,,Mecro ehitus* rodiklio vidurkis taip pat geras.

Kity jmoniy ilgalaikio turto apyvartumo rodiklio vidurkiai gerokai Zemesni, o Zymesniy
rodiklio svyravimy paciose jmonése nenustatyta.

Vidutinése imonése Sio rodiklio vidurkiai Siek tiek aukstesni nei didelése imonése, taciau Cia
pastebimi didesni rodiklio svyravimai (zZr. 36 pav.). Jmonéje ,,PRFoods* 2014 m., lyginant su 2013
m. rodiklis iSaugo 3 kartus, nes jmon¢je dél amortizacijos, nuraSymo ar pardavimo sumazéjo
ilgalaikio turto, o naujo jmoné nejsigijo, o 2017 m. lyginant su 2016 m., rodiklis tiek pat sumazgjo,
nes stipriai iSaugo ilgalaikio turto verté, bet padidéjus pardavimy pajamoms 1,5 karto, rodiklis
krito neZymiai.

Imon¢je ,,Harju elekter* taip pat pastebimas ryskus pokytis, kuomet 2017 m. palyginus 2016

m. jis iSaugo 2 kartus d¢l ilgalaikio turto sumaz¢jimo ir staigaus pardavimo pajamy Suolio.
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36 pav. Vidutiniy imoniy ilgalaikio turto apyvartumas kartais ir vidurkiai 2013 — 207 m.

Imong¢je ,,Apranga“ §is rodiklis auk$ciausias ir nuolat kyla dél neZymaus pardavimy pajamy
kilimo ir ilgalaikio turto amortizacijos. Tai reiskia, kad kiekvienais metais pardavimy pajamoms

po truputélj augant, ilgalaikis turtas padaro daugiau ,,apyvarty™.
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37 pav. Mazy jmoniy ilgalaikio turto apyvartumas kartais ir vidurkiai 2013 — 2017 m.

Galiausiai, 37 pav. vaizduojami mazy jmoniy IT apyvartumas ir vidurkiai. Siuo atveju
geriausias jmonés ,,Baltika* vidurkis, o Sios jmonés IT apyvartumo rodiklis nuolat kyla. Tai néra
visai gerai, nes jis did¢ja tiek dél mazéjanciy pardavimo pajamy, tiek del ilgalaikio turto
amortizacijos.

Kity jmoniy IT apyvartumo vidurkiai néra tokie geri, kaip ,,Baltika®, bet stabilis, o tai

neiskreipia vidurkiy reikSmiy.
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Taigi, atlikus smulkig finansiniy ataskaity pozitiriu jmonés vertés analize, toliau reikéty
susisteminti ir jvertinti, kuri jmoniy grup¢ labiausiai tinkama Siam metodui, kuris padeda

jvertinti jmong.

3.4. Finansiniy ataskaity metodo tinkamumas skirtingy dydziy jmonéms

Sis metodas gali biti pritaikomas visoms jmoniy grupéms, kadangi visos jmonés pateikia
savo duomenis, taCiau atlikus tyrimg, pastebimos tam tikros tendencijos, kai tas nagrin¢jamas
rodiklis, arba Siuo atveju, rodiklio vidurkis, vienai jmoniy grupei tinka labiau negu kitai, nes
atspindima tikslesné informacija. 38 pav. pavaizduoti visy trijy jimoniy grupiy finansiniy ataskaity
metodo rodikliy vidurkiai ir jy poky¢iy vidurkiai, taiau dél grafiko ribotumo, kai kurie duomenys
sunkiai jzvelgiami, todél informacija lentelés forma pateikta 19 priede.

Vertinant turto pelningumo rodiklio vidurkius tarp trijy grupiy jmoniy, galima pasakyti, kad
jis néra labai aukStas né vienoje jmoniy grupéje, bet, visgi, aukS¢iausias ir laikomas geriausiu jis
mazy imoniy grupéje. Fiksuojant rodiklio dinamikg arba pokycio vidurkius, galima sakyti, kad
mazy jmoniy turto pelningumo pokycio vidurkis néra arciausiai nulio, arciausias jis didelése
jmonése, bet matant, kad paties rodiklio iSraiSkos vidurkis ¢ia Zemiausias, o arciausias vidutiniy
Imoniy grupéje, ir vertinant, kad mazy jmoniy grupiy $io rodiklio vidurkis néra labiausiai nutoles
nuo nulio, galima sakyti, kad turto pelningumo pelningumo rodiklis maZose jmonése pats
tinkamiausias.

Kalbant apie grynojo pelningumo rodiklio vidurkius skirtingy grupiy jmonése, reikia turéti
omenyje, kad iSsivysciusios rinkos salygomis $is rodiklis svyruoja nuo 10 iki 25. Vidutinio dydzio
imoniy grupéje Sio rodiklio bendras vidurkis mazesnis uz 10. Dideliy ir mazy jmoniy grupése
abiejy grupiy rodikliy vidurkiai patenka j grynojo pelningumo rodiklio svyravimo ribas, taciau,
esant mazesniam rodiklio poky¢io vidurkiui mazy jmoniy grupéje, galima sakyti, kad grynojo
pelningumo rodiklis tinkamesnis mazoms jmonéms.

Einamojo likvidumo koeficientas laikomas tinkamu ir tokia jmoné vertingesne, kai jis
svyruoja nuo 1,2 iki 2. Siuo atveju, vidutiniy jmoniy grupés $io rodiklio vidurkis bty pats
geriausias, ir vidutiniy jmoniy pokyc¢io vidurkis tik 0,02 labiau nutolés nuo nulio, negu dideliy

imoniy, tai galima sakyti, kad Sis rodiklis tinkamiausias vidutiniy jmoniy vertinimui.
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38 pav. Dideliy, vidutiniy ir mazy jmoniy grupiy finansiniy ataskaity metodo rodikliy
vidurkiai ir jy poky¢iy vidurkiai 2013 -2017 m.

Isiskolinimo koeficienta dél nustatyty ypac placiy, t. y., tarp 30 ir 70 proc. riby, vertinti
pakankamai sudétinga, tadiau investuotojui patrauklios ir, Zinoma, vertingesnés atrodys tos
jmonés, kuriy jsiskolinimo koeficientas kuo mazesnis. Atsizvelgiant j tai, investuotojas pagal §j
rodiklj labiau bus linkes jvertinti vidutiniy dydziy jmones, taciau reikia pastebéti, kad paciose
imonése rodiklis pats nestabiliausias, tai rodo detali imoniy analizé ir rodiklio pokycio vidurkis.
Galutinai nuspresti ir jvertinti, kuri jmoniy grupé geriausiai atspindi jmonés verte remiantis Siuo
rodikliu, bus galima tada, kai bus nustatyti skirtumai tarp didziausio ir maziausio rodiklio jmonése.

Pirkéjy apyvartumo rodiklis, Zvelgiant i§ investuotojo pusés, turéty biiti kuo mazesnis, tai
reiSkia, kad investuotojui didesné¢ atrodys tos imonés verté, kurioje pirkéjai atsiskaito per
trumpiausig laikotarpj. Taigi, per penkeriy mety laikotarpj mazy jmoniy grupéje nustatytas
maziausias pirkeéjy apyvartumo rodiklio vidurkis dienomis, t. y., klientai atsiskaito grei¢iausiai, o
poky¢io vidurkis nors ir néra arciausiai nulio (vidutiniy imoniy dydZio grupéje jis mazesnis), taciau
néra toliausiai nuo nulio, tad jis tinkamas, siekiant nustatyti imonés verte.
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Kadangi ilgalaikio turto apyvartumas ¢ia vertinamas kartais, tai reikia ieSkoti auk$¢iausios
rodiklio vidurkio reikSmés tarp jmoniy grupiy. Tai reiks, kad tokios jmonés ilgalaikis turtas
naudingiausias ir padaro daugiausiai apyvarty metus, lyginant su pardavimais. Vélgi, mazy jmoniy
rodiklio vidurkis pats tinkamiausias, bet jo pokycio vidurkis nutoles toliausiai nuo nulio, tad
reikalinga iSsamesné analizé.

Taip pat dél ypa¢ mazy absoliutaus rodiklio reikSmiy, jos grafike néra vaizduojamos, bet
matomos 14 priede. Jos nejkeltos j grafikg dar ir todél, kad né vienos jmonés rodiklio vidurkis néra
patenkinamas, nes yra maziau uz pageidaujamag 0,6 — 0,8 riba.

ISsamesné analizé reiskia, kad bus nagriné¢jamas ir reikSmingas maziausias rodiklio atotriikis

tarp maksimaliy ir minimaliy reikSmiy skirtumo. Jis vaizduojamas 39 pav.

Mazy jmoniy grupé e 31,9

d 193,02
Vidutiniy jmoniy grupé
d 117,54
Dideliy jmoniy grupé
0 50 100 150 200 250

H llgalaikio turto apyvartumo skirtumas H Pirkéjy apyvartumo skirtumas
H |siskolinimo koeficiento skirtumas H Einamojo likvidumo koeficiento skirtumas
M Grynojo pelningumo skirtumas H Turto pelningumo skirtumas

39 pav. Finansiniy ataskaity rodikliy skirtumas tarp didziausio ir maziausio rodiklio

reikSmeés

Pagal auksciau atlikta analize matyti, kad, remiantis turto pelningumo vidurkiu, geriausiai
vertinamos buvo mazy grupiy jmonés, o maziausias skirtumas tarp didZiausios ir maZziausios
reikSmés nustatytas dideliy jmoniy grupéje. Remiantis tuo, kad dideliy jmoniy pats turto
pelningumo rodiklis buvo maziausias, o skirtumas tarp maksimalios ir minimalios reik§més néra
didZiausias, pasiliekama prie i§vados, jog mazy jmoniy grupé vertinama palankiausiai pagal §j
rodiklj.

Grynojo pelningumo rodiklio vidurkiams buvo reikalinga gilesné analizé. Nors rodiklio
skirtumas tarp maksimalios ir minimalios rodiklio reik§més maziausias vidutiniy dydziy jimonése,
taciau pats rodiklio vidurkis nepatenkinamas, o kadangi mazesnis rodiklio skirtumas fiksuojamas

mazose jmonese, laikomas, kad jis tinkamesnis padedant nustatyti jmongés verte.
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Maziausias skirtumas tarp einamojo likvidumo koeficiento reikSmiy nustatytas mazy grupiy
jmonése, taciau vidutiniy jmoniy grupés rodiklio vidurkis vienintelis tinkamas, o skirtumas tarp
rodiklio reik§miy ne daug skiriasi nuo maziausio skirtumo, tad vidutiniy jmoniy grupei $is rodiklis
geriausias.

Isiskolinimo koeficiento tinkamiausias vidurkis ir maziausias skirtumas tarp reikSmiy
sutampa, tad S$is rodiklis vienareikSmiskai tinkamiausias vidutiniy jmoniy dydziy vertés
nustatymui.

Lygiai tokia pat situacija su pirkéjy apyvartumo rodikliu. Skirtumas tarp reikSmiy
maziausias tarp mazy jmoniy, o pats rodiklio vidurkis Zenkliai patrauklesnis investuotojui,
norin¢iam pagal §j rodiklj pasirinkti tinkamas jmones.

Vertinant ilgalaikio turto apyvartuma, situacija Siek tiek sudétingesné, nes jeigu anksc¢iau
buvo nuspresta, kad Sio rodiklio vidurkis auksciausias ir todél tinkamiausias vertinant mazas
imong¢s, tai skirtumas tarp rodiklio reikSmiy taip pat didziausias, o tai komplikuoja situacija.
Kadangi vidutiniy jmoniy ilgalaikio turto apyvartumo reik§miy skirtumas mazesnis 1,5 karto,
lyginant su mazomis jmonémis, darytina iSvada, kad rodiklis vienodai tinkamas abiems jmoniy
grupéms.

Remiantis finansiniy ataskaity metodu ir atliktu tyrimu, jvertinant metodo tinkamuma
Jmongs vertés nustatymui nuspresta, kad pagal Sios grupés metodg tinkamiausiai atspindimos mazy

ir vidutiniy jmoniy grupiy vertes.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

ISnagrinéjus literatiiros analize, galima pasakyti, kad verslo vertinimas — tai procesas, kurio
metu nustatoma jmonés rinkos verté arba jmonés akcijy verté. Dalyvavimas birzoje turi savo
teigiamy savybiy, pavyzdziui, pritraukiamas kapitalas verslo plétrai, atsiranda galimybé realizuoti
sukurta verslo verte, naujy ijsigijimy finansavimas, veiklos skaidrumas ir matomumas,
patikimumas tarp banky, klienty, tiekéjy, Ziniasklaidos, visuomenés, o svarbiausia, investuotojy.
pagal atitinkama verslo vertinimo metoda. Imonés verté laikoma pilniausiu ir tiksliausiu verslo
buklés indikatoriumi, atspindin¢iu jmonés vidingje ir iSorinéje aplinkoje vykstancius procesus.

Nustatyti imonés vertg galima pagal daugybe metody, kuriy pagrindinés grupés: lyginamieji,
pajamy, atkuriamieji ir finansiniy ataskaity, daznai prilyginamy finansinei analizei, kuri laikoma
jvairiy finansiniy duomeny bei rodikliy skai¢iavimu, nagrinéjimu ir verslo vertinimo sistemos
sudedamaja dalimi.

Imoniy dydis taip pat, pasak autoriy, gali biiti nustatomas pagal daug rodikliy, tokiy kaip
kapitalizacija, pardavimai, darbuotojy skaicius, grynasis pelnas ar koks nors santykis.

Tyrimui atlikti buvo sudaryta metodologija arba veiksmy seka. Pirmiausia, buvo atrinktos
1mongs, kuriy pakankami reikiami duomenys, véliau nustatyta, kad jmoniy dydis bus traktuojamas
kaip pardavimo pajamy ir darbuotojy santykis todel, kad kai kurie autoriai teigia, jog absoliutinis
dydis daznai visko nepasako, o santykinio dydzio vertinimas tikslingesnis. Véliau jmonés buvo
sugrupuotos ] dideles, vidutines ir mazas, atsizvelgiant ] atotriikj tarp didZiausio ir maZziausio
pardavimy pajamy ir darbuotojy santykio atotriikio. Galiausiai, nustatyta, kad tyrimui atlikti bus
remiamasi lyginamojo poziiirio ir finansiniy ataskaity metodai.

Kiekvienos jmonés rodiklis ir rodiklio vidurkis buvo analizuojamas atskirai ir pagristas
rodiklio vidurkio teisingumas, nagrinéjama rodiklio dinamika tarp tos grupés imoniy.

Galiausiai, nustatyta, kad remiantis lyginimo poziirio metodo grupe, §is metodas
tinkamesnis mazy jmoniy grupéms. Remiantis finansiniy ataskaity metody grupe, nustatyta, kad
jis vienodai tinkamas tiek mazy, tiek vidutiniy imoniy grupéms. Be abejo, remiantis Siais metodais
galima analizuoti visas grupes, jie bus tinkami, taciau iSanalizavus jmonés per pakankamai ilga
penkiy mety laikotarpj, rezultatai parodé mazy ir vidutiniy grupiy geresnius rezultatus.

Remiantis atliktu tyrimu ir jo rezultatais, rekomendacija biity tokia, kad taikant palyginimo
ir finansiniy ataskaity jmonés vertés nustatymo pozilirio metodus, didesnj démesj i duomeny
teisingumg investuotojui reikéty atkreipti, kai vertins dideles jmones. Vis d¢l to, pasikliauti vien
Sio tyrimo rezultatais biity neracionalu, reikéty atlikti dar bent keletg tyrimy, taikant kitus metodus

ar pasirenkant kitokj jmonés dydzio nustatymo matg. Be to, prie§ darant kokias nors iSvadas,
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investuotojas turéty atkreipti démesj ne tik ] metodus ar jy rodiklius, bet ir ekonoming padétj,

ateities liikescius ir kitokius konceptualioje dalyje minétus veiksnius.
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1 Priedas
Metodologiné¢ lentelé (uzsienio autoriy Saltiniai)
Autorius (metai) Tyrimo Tyrimo tikslas Tyrimo Metodai Rezultatai
laikotarpis objektas
Chowdhury, A., | 1994-2003 m. | issiaiskinti kapitalo | Kapitalo Lyginamoji Didinant akcininky turtg reikalingas tobulas skolos ir nuosavo kapitalo
Chowdhury S.P. (2010) struktiiros jtaka | strukthiros jtaka | analizé, derinys, o kapitalo sagnaudos Siame sprendime yra neigiamos koreliacijos,
imones vertei | imongés vertei koreliaciné ir tai turi bati kiek jmanoma mazesné. Taip pat matyti, kad keiciant
Bangladeso analizg, kapitalo struktiirg imoné gali padidinti savo vertg rinkoje. Nepaisant to,
ekonomikos ar skerspjuvio tai gali buti svarbus finansy valdytojy politikos poveikis, nes jie gali
pramongés laiko  eiluciy | panaudoti skola, kad sudaryty optimalia kapitalo struktira, kad
sektoriaus analizé maksimaliai padidinty akcininky turta.
kontekste.
Maditinos D., Chatzoudes | 2006-2008 m. | Pagrindinis §io | Intelektinio VAIC Empiriniai rezultatai rodo, kad egzistuoja reik§mingas ry8ys tarp trijy IC
D., TsairidisCh., Theriuo tyrimo  tikslas — | kapitalo  jtaka | metodika, komponenty (Zzmogiskojo kapitalo efektyvumas) ir vieno i§ trijy
G. (2011). istirti  intelektinio | jmoniy  rinkos | regresiné finansiniy rodikliy (ROE). Taigi daroma iSvada, kad Graikijos verslo
kapitalo, rinkos | vertei ir | analizé kontekste zmogisSkyjy istekliy plétra, atrodo, yra vienas i§ svarbiausiy
vertés ir finansiniy | finansiniams ekonominés sékmés veiksniy.
rezultaty santykj. rezultatams
Gubbi S.R., Aulakh P.S., | 2000-2007 m. Kylanéiy Regresiné tyrimas suvienodina id¢ja, kad vertés suk@irimas per jsigijimus yra labai
Ray S., Sakar MB., ekonomiky analizé priklausomas nuo to, ar yra papildomy istekliy ir pajégumy, ir nuo tokiy
Chittoor R. (2010). tarptautiniy iStekliy kokybés. Sukurtos vertés dydis bus didesnis, kai tikslinés jmonés
jmoniy jsikiirusios pazangiose ekonominése ir institucinése aplinkose: Saliy
jsigijimas ir rinkose, kuriose yra pazadas dél aukStesnés kokybés iStekliy, ir todél
akcijy vertés didesné papildoma galimybé besivystan¢ioms ekonomikos jmonéms.
kiirimas Indijos
pavyzdziu.
Chemmanur T, J,|- Imonés rizikos | Imoniy rizikos | Lyginamoji CVC remiamos jmongés pasiekia aukstesnj inovacijy produktyvumo lygj,
Loutskina E., Tian X. kapitalo skirtumo | kapitalas, vertés | analizé, kiek jvertina jy patentavimas, nors §ios jmonés yra jaunesnés,
(2014) nuo savarankiSko | kiirimas ir | regresiné rizikingesnés ir maziau pelningesnés.
rizikos  kapitalo, | inovacijos. analizé
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skatinant verslo
inovacijas analizé.

Campbell K., Vera A.,M. | 1989-2001 m. | ISanalizuoti Motery sudétis | Ivykiy tyrimo | Rezultatai leidzia daryti iSvada, kad motery buvimas valdyboje yra
(2010) ilgalaikj motery | valdyboje ir | metodika, teigiamai susij¢ su jmonés verte ilguoju laikotarpiu.
posédziavimo imongés regresing
valdyboje poveikj | vertinimas analize,
firmai reikSme. naudojant
sistemos
GMM metoda
Servaes H. Tamayo A. | 1991-2005m. | Istirti jmoniy | Jmoniy Regresiné Imoniy verté priklauso nuo jmonés socialinés atsakomybés, jos susijusios
(2013) socialinés socialinés analizé teigiamai.
atsakomybés atsakomybés ir
poveiki jmonés | jmonés  vertés
vertei. santykis.
Ammann . M., Oesch D., | 2003-2007 m. | istirti imoniy | Bendroviy Lyginamoji Mes nustatéme tvirta ir teigiamg ry$j tarp jmonés lygmens jmoniy
Schmid M. M., (2009) valdymo ir jmonés | valdymas ir | analizé, valdymo ir tvirto vertinimo, taip pat tarp jmonés socialinio elgesio ir
vertés santykj | imoniy verteé. regresing tvirtos vertés. Sie rezultatai yra tvirti skirtingiems metodams,
dideliame ir analizé naudojamiems jmoniy valdymo rodikliams kurti, atrankos suskirstymu
ankscCiau per kalendorinius metus ir $alj, bei alternatyviais vertinimo metodais,
nepanaudotame jskaitant jvairius fiksuoto efekto specifikacijas ir dinaminj skydo GMM
valdymo rinkinyje skaitiklj.
K. McShanel, Anil Nairl, | 2008 balandis. | Nustatyti ry§j tarp | Imonés rizikos | Regresiné Naudojant ,.Standard &Poor‘s“ naujai prieinamg rizikos vertinimo
andElzotbekRustambekov jmongés rizikos | valdymas ir | analizé reitingg, autoriai nustato teigiama ry$j tarp didéjancio tradicinio rizikos
(2011) valdymo ir jmonés | jmonés verte. valdymo pajégumo ir tvirtos jmonés vertes.
vertes.
SrinivasanSh., Hanssens | - Nustatyti, kokj | Marketingas ir | Literatiiros Si prekybos veikla lemia akcijy kaina, kuri atspindi iy bendroviy
D. (2008) poveiki daro | imonés verté analizé finansing bukle arba konsensusa.
marketingas
imongs vertei.
Sorescu A.B., Spanjol J. | 1985-2003 m. | Nustatyti inovacijy | Inovacijos ir | Regresiné §is tyrimas yra pirmasis, kuris atskleidzia svarbius permainy ir papildomy
(2014) itaka jmongs vertei. | jmonés verté analizé naujoviy vaidmeny kairimo jmonés vertés skirtumus, naudojant tris
papildomus jmonés veiklos rodiklius. Atsinaujinanti inovacija yra susijusi
su jprasto jmonés pelno did¢jimu, taciau nedaro jtakos rizikai ir néra
ekonominés nuomos Saltinis. PrieSingai, naujoviy proverzis yra susij¢s su
ekonomine nuoma ir rizikos lygiu. Taciau bent jau akcininky poziiiriu,
padidéjusi rizika kompensuojama nuosavybés verté s padidéjimu.
Crisostomo V.L., Freire | - Straipsnio tikslas — | Imonés Regresing Rezultatai rodo, kad ISA yra Brazilijos vertés naikinimo priemoné, nes
S., Vasconcellos F. (2011) iSnagrinéti socialinés analizeé buvo nustatyta neigiama koreliacija tarp ISA ir jmonés vertés. Be to,
santykius tarp | atsakomybés ir

72



jmoniy socialinés | jmonés  vertés neutralus santykis charakterizuoja tarpusavio jtaka tarp ISA ir finansiniy

atsakomybés (CSR) | rySys. rezultaty

ir jmonés veiklos

rezultaty,

atsizvelgiant i

jmonés  vertg ir

finansinius

rezultatus

besivystanciose

rinkose -

Brazilijoje
Gonzalez F., Yun H. | Perl997 m. Pagrindinis sio | Rizikos Literattiros finansinés inovacijos, skirtos konkreiai energetikos jmoniy rizikai,
(2010) dokumento tikslas — | valdymas ir | analize, skatina aukS$tesnius vertinimus.

ivertinti  tiesioginj | firmos verté regresing

rizikos  valdymo analizé

poveikj imoneés

vertei,

investicijoms ir

kapitalo struktiiros

sprendimams.
Kirk C.P., Ray I., Wilson | 2008 Sio straipsnio | Prekés  Zenklo | Literatiiros pateikiami jrodymai, kad prekés Zenklo vertés apskaic¢iavimai yra svarbis
B. (2012) tikslas — iSnagrinéti, | vertés jtaka | analizé vertinant jmone. Prekés Zenklas daro jtaka jmonés veiklai ir akcijy

ar prekeés vertybiniy | jmoneés kainoms, visy pirma pramonei.

popieriy kainy | jvertinimui

stiprumo lygis yra

vienodai tiek

vartotojams,  tiek

pramonés

jmonéms.
Allayannis G., Lel U, | - I$nagrinéti jmonés | Valiutos Regresiné Mes nustatéme teigiamg ir reikSmingg ry$j tarp jmonés naudojamy
Miller D. P. (2011) vidinis jmoniy | i$vestiniy analize, valiutos iSvestiniy priemoniy ir vertybiniy popieriy bendroviy, turinéiy

vidinio  valdymo | priemoniy literatiiros pozicijas, jmoniy vertés, o tai reiskia, kad vidutini$kai uzsienio valiutos

jtaka valiutos | poveikis tvirtai | analizé iSvestiniy priemoniy naudojimas uZsienio jmonéms, turin¢ioms valiutos

iSvestiniy vertei, naudojant kurso poveikj, padidina verte.

priemoniy plac¢ia imtj i

naudojimo ir | trisdesimt

imongs vertei. devyniy saliy,

turiniy _ didele
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valiutos ~ kurso
rizika.

Mitton T., O’ConnorTh. | 1988-2003 m. | Istirti, kaip | Investavimo ir | Regresiné pastebime reikSminga poveikj, kai jmonés tampa investuotos: rinkos

(2008) investicijy jmonés  verté | analizé augimas
stabilumas ar | rysys. vertinimai ir realios investicijos, atrodo, yra susietos su investicijy
atvirumas uzsienio stabilumu. Sie rezultatai papildo ankstesnius akcijy rinkos liberalizavimo
akcijy padarinius, dokumentuojant akcijy kainy augima, susijusj su
investuotojams liberalizavimu, taciau taikant konkrecia, o ne rinkos, atvirumo priemong.
itakoja imoneés
verte daugiau kaip
1400 jmoniy
pavyzdziu i§ 26
besivystanciy
rinky.

Zeume S. (2013) - istirti, kaip | Kysiai ir imonés | Regresiné imonés kysininkavimo veikla sukuria jmonés verté. Pasibaigus jstatymo
nepastebéti  kySiai | verté analizé pakeitimui, Jungtinés Karalystés jmonés konkuruoja maziau
jtakoja imonés konkurenciniu poziiriu, palyginti su jy kontinentiniais Europos
verte. konkurentais, kalbant apie pardavimus ir pelng tariamai korumpuotuose

regionuose.

Li .Q., Wu I., Ojiako U., | 2010 m. Tyrimo tikslas yra | Santykis  tarp | Duomeny Rezultatai rodo, kad rySys tarp ERM ir tvirtos vertés i$§ pradziy atrodo

Marshall A., Chipulu M. empiriSkai  iStirti | jmonés rizikos | analizavimui statistiskai reik§mingas per Pearson koreliacijos matrica, bet po statistikos

(2014) VKM ir jmonés | valdymo ir | naudojamas reikSmés jis mazesnis uz i§samesne¢ analiz¢ naudojant regresing analizg.
vertybiy  santykij. | jmonés vertés regresijos Todél rekomenduojama, kad Kinijos draudikai neturéty ieskoti agresyviy
Tyrimas vykdomas modeliavimas | investicijy | VKM, nes tai yra strategija, leidzianti greitai pasiekti tvirta
atsizvelgiant i verte.

Kinijos draudimo

pramong.
Volkov N. I., Smith G. C. | 1999-2011 m. | Siame tyrime mes | Jmoniy Regresiné irodéme, kad santykinio vertinimo tobulinimg daugiausia lemia jvairios
(2014) sutelkiame démes;j j | diversifikacijos | analizé finansiSkai suvarzytos jmonés ir dél to atsirandantis pageréjimas yra

santykinj
pasauliniy ir
pramoniniy versly
imoniy  vertinima
ekonomikos
nuosmukio  metu,
palyginti su vienos
Salies vidaus rinkos
jmonémis.

jtaka imoniy
vertei
ekonominio
nuosmukio
laikotarpiais.

susijes su efektyvesniu vidaus kapitalo paskirstymu per nuosmukj.
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Bessembinder H., Hao J.,

Mes analizuojame

Siame

Misy modelis rodo, kad konkurencingos antrinés rinkos likvidumo

Zheng K. (2014) antrinés rinkos dokumente uztikrinimas i§ tiesy gali sukelti rinkos nepakankamuma.
likvidumo poveikj pristatome
imonés vertei ir paprastg
sprendima del antrinés rinkos
pirminio vieso nelikvidumo
siilymo model] ir jo
itaka  akcijy
kainoms  bei
paskatinimus
atlikti IPO
Lieberman M B., Garcia- | 1980-2010 m. | Tikslas — | Vertés karimo ir | VCA modelis | Rezultatai parodo ir kiekybiskai jrodo tarpusavio jvairove kuriant ir
Castro R., kiekybiskai asignavimo skirstant verte.
Balasubramanian N. jvertinti ,,naujaja“ | jmonése
(2016) ekonoming  verte, | vertinimas:
kurig jmoné sukaré | VCA modelis
per tam tikrag laiko
tarpa.
S.  Sethiadharma, M. | 2010-2014 m. | Tikslas — | Turto strukttiros, | Regresingé Nagringjamu laikotarpiu Indonezijos vertybiniy popieriy birzoje néra
Machali (2017) iéaqaligupti ' kapita_lo ‘ analizeé. tiesioginio poveikio tarp jmonés dydzio ir jmonés vertés.
tiesioginj ir | struktiiros ir
netiesioginj  ry$j | ijmonés dydzio
tarp turto struktiiros | jtaka imoneés
ir jmonés dydzio | vertei

itaka jmonés vertei.

Indonezijoje.

Saltinis: sudaryta darbo autorés

75



2 Priedas

Metodologing¢ lentelé¢ (lietuviy autoriy Saltiniai)

Autorius (metai)

Tyrimo tikslas

Tyrimo objektas

Metodai

Tyrimo rezultatai

Zaptorius J.,
Garbanovas G.
(2006)

Straipsnio tikslas — nustatyti galimas
ir santykines finansavimo
alternatyvas, nurodyti jy poveikj
vertés nustatymo lygciai.

Nuosavo kapitalo
grynyjy pinigy srauty ir

Jeigu apskaiCiuojant jmonés vertg bty atsizvelgta j Siame straipsnyje
pateiktus mokslinius svarstymus, blity gautos tapacios imonés vertés,
skaiCiuojant kiekvienu i§ Siy dviejy metody atskirai. Taigi galima
teigti, kad jmonés vertés skaiCiavimas diskontuoty pinigy srauty
metodais lemty tapacius rezultatus.

Burksaitiené D.,
Juozapaviciené A.
(2008)

iSanalizuoti jmoniy veiklos
jvertinimo matus, naudojamus ir
vertei nustatyti, ir valdyti, siekiant
suformuoti jmonés vertés didinimo
strategija.

Imoniy vertés
kiirimg ir jmoniy
valdyma

atspindinéiy vertés
maty teoriniy ziniy
ir praktiniy
priemoniy plétoté.

vidutiniy svertiniy
kapitalo kasty metodai.
Moksliniy tyrimy
apzvalga, sisteminé ir
lyginamoji analizg,
analogija ir

modeliavimas.

Matematiskai, diskontuotas keliy periody EVA yra lygus rezultatui,
kuris gaunamas diskontuojant pinigy srauta, t.y. NPV.

Kazlauskiené V.
(2005)

sudaryti verslo vertés veiksniy
analize pagrista verslo vertinimo
modelj, kuris ] verslo vertinimo
procesa inkorporuoty verslo vertés
veiksniy klasifikavima, jy itakos
verslo vertei jvertinima ir jgalinty
pateikti galutinj verslo vertés dydi.

Verslo verté:
samprata,
nustatymas,
lemiantys veiksniai.

Ekonominés faktorinés
analizés integralinis
metodas,  ekspertinio
vertinimo metodas.

Verslo vertinimo modelis, pagristas verslo vertés valdikliy analize,
i$plecia verslo vertinimo teorijos ribas, susiejant verslo vertés davikliy
analize su verslo vertinimu. Sis modelis gali biiti taikomas tiek verslo
vertinimo, tiek vertés nustatymo pagrindu

Sineviciené L. iSanalizuoti  vertés  nustatymo | Vertés nustatymo | Sisteminé  mokslinés | Nustatyta, kad, vertinant skirtingus alternatyvius jmonés veiklos
(2007) metody taikymo galimybes | metodai. literatiros analizés ir | scenarijus, visi nagrinéti metodai (EVA, FCFE ir SVR) vienodai
imonése, kuriy akcijomis viesai sintezés bei palyginimo | nurodé, kuris alternatyvus veiklos scenarijus yra naudingesnis jmonei.
neprekiaujama, vertinant ju metodai. Atliekant | Todél galima teigti, kad visi nagrinéti metodai yra tinkami alternatyviy
alternatyvius veiklos scenarijus. empirinius tyrimus | veiklos scenarijy atrinkimui. Tadiau vienintelis akcininky gaunamos
naudojami loginés | naudos jvertinus rizika (SVR) metodas jvertina neapibréZtuma,
analizés ir sintezés bei | pateikdamas jmonés vertes tikimybinio pasiskirstymo forma.
grafinio  vaizdavimo
metodai.
Stankeviciené J., Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje | Imoniy  jsigijimy | Mokslinés literatiiros | Pelningumo rodikliai neturéjo vieningos kitimo tendencijos ir Sie
Vasiliauskaité A. kotiruojamy  jmoniy  pagrindu | sprendimai ir jy | analizé, palyginamoji | pastebéjimai i§ esmés nepriestarauja tiems autoriams, kuriy atlikti
(2008) nustatyti, kokiais metodais | jtaka jmonés vertei. | analizé. tyrimai parodé, jog jmongés jsigijimo pasékoje pelningumo rodikliai
nustatytas jmonés vertés pokytis po pablogéja arba nezymiai pageréja. Analizuojant akcijos kainos
jsigijimo trumpuoju periodu pokyc¢ius, matyti, jog visais, i§skyrus viena, atvejais yra patvirtinami

koreliuoja su rinkos parametrais.

teiginiai ty tyréjy, kurie nustaté, jog jmoniy jsigijimas nezymiai
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padidina akcininky patiriama graza. Vienintelis tam prieStaraujantis
atvejis i§ esmés néra susijes su jmonés jsigijimo sprendimu.

(2007)

tarpusavio priklausomybiy kitimo
pasekmes verslo vertei, rezultatus
iSreiSkiant verslo vertés rodiklio
tikimybiy skirstiniu.

rizikingumas ir jy
tarpusavio jtaka

Bartkauskaité 1., jvertinti jmonés likvidumo poveikj | Likvidumo poveikis | DuPont analizés | jmonés vertés dydZzio poky¢iui turi jtakos likvidumo kintamieji:
Stankeviciené J., maksimizuojant jmonés vertg. imongés vertés | schema atsargos; pinigai ir jy ekvivalentai; gautinos ir mokétinos sumos;
Miecinskiené A. dydZziui. atidéjimai; paskolos ir kiti jsipareigojimai. Jautrumo analizés rezultatai
(2016) leido suprasti, kad yra rySis tarp apyvartinio kapitalo ir EVA, taciau
jautrumo analizés scenarijai neatskleidzia realaus poveikio tam
tikruose rodiklivose, kuriy nepastovumas galimai inicijuoty pokytj ir
kituose rodikliuose
Tamositiniené R., nustatyti finansiniy rodikliy rysj su | AB ,Vilniaus | Koreliaciné regresiné | remiantis atliktu tyrimu, galima teigti, kad jmonés verté priklauso nuo
Paskeviciené J. listinguojamos bendrovés akcijos | baldai“ finansiniy | analizé akcijos kainos svyravimy, grynojo pelno ir investuotojy nuotaiky.
(2016) kaina nustatant verte. rodikliy rySys su Vertinant finansinius rodiklius bei akcijos kaing, galima jvertinti
bendrovés  akcijos imongs veikla bei nustatyti jos vertg.
kaina
Ulys D. (2007) sukurti akcininky turimos vertés | Akcininky turimos | Empirinis analitinis | Akcininky turima verté gaunama prie jmonés vertés pridéjus
matavimo  modelj, panaudojant | vertés nustatymas. metodas. patikslinimy vertg.
pagrindinius  vertg  jtakojancius Gautasis finansiniy rodikliy derinys geriau atspindi jmonés akcijos
veiksnius. kaina, o kartu ir akcininky turima verte.
Zaptorius J., i8tirti skirtingy verslo vertés teikéjy | Verslo vertés | Diskontuoty pinigy | imonés vertés didinimas, kaip kiekvieno verslo objekto tikslas,
Garbanovas G. rizikingumo kitimo bei kintamyjy srauty metodai gali ir turi biiti analizuojamas neatsietai nuo tos siekiamos

imonés vertés tikimybés, t. y. nuo tos vertés rizikos. Imonés verté
i$samiausiai ir tiksliausiai apraSoma naudojant

jos reikSmiy tikimybiy jautrumo funkcijg, o ne vidurkio

reikSme.

Cibulskiené D.,
MarciSauskiené J.
(2009)

Nustatyti skirtingy veiklos strategijy
parinkimo poveikj jmonés vertei ir
akcininky nuosavybés rizikai, tai
iSreiksti per grynyjy imonés iSmoky
akcininkams tikimybiy skirstinj.

Imonés  verté ir
savininky

nuosavybés rizika

Simuliavimo ir
modeliavimo metodas,
gauty rezultaty
interpretavimo ir
loginis metodai.

Imonés veiklos strategijy simuliavimo procesas suteikia galimybe
nustatyti savininky nuosavybés rizikos lygi ir generuojama jmonés
verte atitinkamu atveju.

Saltinis: sudaryta darbo autorés
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3 Priedas

Nasdaq OMX Baltic oficialiojo saraso 2018-06-30 duomenys

Imonés pavadinimas

Darbuotojy skaicius

Pardavimy pajamos

1 | Apranga 2152 83237000
2 Arco vara 141 3223000
3 | Augagroup 1255 25009000
4 | Baltika 1014 11041000
5 EfTEN Real Estate Fund 111 9 4105000
6 Express grupp 1670 1254000
7 Energijos skirstymo operatorius 2455 139329000
Grigeo 822 71601602
Grindeks 1355 71548785
10 Hansa Matrix 240 11085000
11 Harju Elekter 713 33851000
12 Klaipédos nafta 389 52739000
13 LHV group 279 13676000
14 | Lietuvos energijos gamyba 375 60014000
15 Linas Agro Group 2199 317000000
16 Merco Ehitus 767 184000000
17 Nordecon 694 105658000
18 Novaturas 131 82000000
19 olainfarm 197 62000000
20 Olympic Entertainment Group 3031 11200000
21 Panevézio statybos trestas 170 45567000
22 Pieno zvaigzdés 1653 86496000
23 PRFoods 367 22150000
24 Rokiskio siiris 1500 102202000
25 SAF technika 187 13411295
26 Silvano Fashion Group 2172 33533000
27 Siauliy bankas 712 néra duomeny
g | Tallink Grupp 7306 439564000
og | Tallinna Kaubamaja Grupp 4259 334000000
30 Tallinna Sadam 497 62166000
31 | Tallinna Vesi 319 30056000
32 Telia Lietuva 2722 183800000
33 Vilkys$kiy pieniné 971 37557000
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4  Priedas

Sureitinguotos jmonés pagal pajamy ir darbuotojy santykj, remiantis Nasdaq OMX Baltic

oficialiojo sgraso duomenimis 2018-06-30

] . . Pajamy ir
Bendrové Darbuotojai | Pajamos darbuotojy santykis
1 | Novaturas 131 82000000 625954
’ EfTEN Real Estate Fund 111 9 4105000 456111
3 | Olainfarm 197 62000000 314721
4 Panevézio statybos trestas 170 45567000 268041
5 | Merco Ehitus 767 184000000 239896
¥ ~
g | Lictuvos energijos gamyba 375 60014000 160037
Nordecon 694 105658000 152245
Linas Agro Group 2199 317000000 144156
Klaipédos nafta 389 52739000 135576
10 | Tallinna Sadam 497 62166000 125082
11 | Tallinna Vesi 319 30056000 94219
12 | Grigeo 822 71601602 87107
Tallinna Kaubamaja Gru
13 ja srupp 4259 | 334000000 78422
14 | SAF technika 187 13411295 71718
15 | Rokiskio siiris 1500 102202000 68135
16 | Telia Lietuva 2722 183800000 67524
17 | PRFoods 367 22150000 60354
18 | Tallink Grupp 7306 439564000 60165
R— -
19 Energijos skirstymo operatorius 2455 139329000 56753
20 | Grindeks 1355 71548785 52804
21 | Pieno zvaigzdés 1653 86496000 52327
22 | LHV group 279 13676000 49018
23 | Harju Elekter 713 33851000 47477
24 | Hansa Matrix 240 11085000 46188
25 | Apranga 2152 83237000 38679
26 | Vilkyskiy pieniné 971 37557000 38679
27 | Arco vara 141 3223000 22858
28 | Auga group 1255 25009000 19927
29 | Silvano Fashion Group 2172 33533000 15439
30 | Baltika 1014 11041000 10889
31 | Olympic Entertainment Group 3031 11200000 3695
32 | Express grupp 1670 1254000 751
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Galutinis nagrinéjamy jmoniy sarasas

5 Priedas

Pajamy ir
Eil. nr. Bendroveé Darbuotojai Pajamos darbuotoju

santykis
1 Olainfarm 197 62000000 314721
2 Merco Ehitus 767 184000000 239896
3 ;;f;%gs energyos 375 60014000 160037
4 Nordecon 694 105658000 152245
5 Klaipédos nafta 389 52739000 135576
6 Tallinna Vesi 319 30056000 94219
7 Grigeo 822 71601602 87107

Tallinna Kaubamaja
8 Grupp 4259 334000000 78422
9 SAF technika 187 13411295 71718
10 Telia Lietuva 2722 183800000 67524
11 PRFoods 367 22150000 60354
12 Tallink Grupp 7306 439564000 60165
13 Grindeks 1355 71548785 52804
14 Pieno Zvaigzdes 1653 86496000 52327
15 HarjuElekter 713 33851000 47477
16 | ABApranga 2152 83237000 38679
17 Vilkyskiy pieniné 971 37557000 38679
18 Arco vara 141 3223000 22858
19 Auga group 1255 25009000 19927
20 | Silvano Fashion Group 2172 33533000 15439
o1 | Baltika 1014 11041000 10889
Olympic Entertainment

22 Group 3031 11200000 3695
23 Express grupp 1670 1254000 751
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Duomenys, reikalingi rodikliy skaic¢iavimui

Akcijos kaina, akcijy skaicius

6 priedas

Akcijos kaina, Eur.

Akcijy skaicius, tiikst.

Eil. _ | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Bendroveée

nr. m. m. m. m. m. m. m. m. m. m.

1 | Olainfarm 727 | 593 | 7,11 | 851 | 8,05 | 14085 | 14085 | 14085 | 14085 | 14085

2 Eﬂhﬁ;ﬁg 720 | 714 | 848 | 905 | 881 | 17700 | 17700 | 17700 | 17700 | 17700
Lietuvos

3 | energijos 039 | 0,78 | 067 | 0,63 | 062 | 648003 | 648003 | 648003 | 648003 | 648003
gamyba

4 | Nordecon 105 | 1,06 | 1,05 | 1,33 | 1,23 | 32375 | 32375 | 32375 | 32375 | 32375

5 Irf;]f‘tg’édos 029 | 031 | 037 | 054 | 051 | 380606 | 380606 | 380606 | 380606 | 380606

6 \T/i';i'””a 11,90 | 13,10 | 13,80 | 13,80 | 10,20 | 20000 | 20000 | 20000 | 20000 | 20000

7 | Grigeo 071 | 0,98 | 1,10 | 1,13 | 1,39 | 65700 | 65700 | 65700 | 65700 | 65700
Tallinna

g | Kaubamaja | 530 | 510 | 6,74 | 823 | 9,20 | 40729 | 40729 | 40729 | 40729 | 40729
Grupp
SAF

9 . 160 | 1,83 | 316 | 351 | 645 | 2970 | 2970 | 2970 | 2970 | 2970
technika

10 If;';ﬁva 077 | 099 | 1,01 | 093 | 096 | 582613 | 582613 | 582613 | 582613 | 582613

11 | PRFoods 070 | 0,67 | 039 | 037 | 060 | 38683 | 38683 | 38683 | 38683 | 38683

12 ES&" 089 | 068 | 086 | 091 | 1,25 | 669882 | 669882 | 669882 | 669882 | 669882

13 | Grindeks 6,40 | 6,45 | 520 | 4,39 | 6,80 | 9585 9585 9585 9585 9585

14 |Pieno 187 | 155 | 129 | 1,45 | 127 | 45134 | 45134 | 45134 | 45134 | 45134
zvaigzdés

15 Egﬂ&‘er 270 | 2,79 | 2,63 | 2,83 | 500 | 17740 | 17740 | 17740 | 17740 | 17740

16 | AB 260 | 262 | 258 | 257 | 2,53 | 55202 | 55292 | 55202 | 55292 | 55292
Apranga
Vilkyskiy

17 | 2 157 | 200 | 175 | 235 | 375 | 11493 | 11493 | 11493 | 11493 | 11493
plenlne

18 | Arco vara 140 | 083 | 115 | 1,24 | 152 | 8998 | 8998 | 8998 | 8998 | 8998

19 | Augagroup | 020 | 020 | 030 | 048 | 055 | 227416 | 227416 | 227416 | 227416 | 227416
Silvano

20 | Fashion 267 | 1,18 | 1,28 | 2,96 | 2,88 | 36000 | 36000 | 36000 | 36000 | 36000
Group

21 | Baltika 055 | 046 | 0,34 | 0,28 | 0,26 | 40795 | 40795 | 40795 | 40795 | 40795
Olympic

22 | Entertainm | 186 | 170 | 1,79 | 1,78 | 1,81 | 151791 | 151791 | 151791 | 151791 | 151791
ent Group

23 Sﬁggss 114 | 114 | 135 | 1,31 | 125 | 29797 | 29797 | 20797 | 29797 | 29797
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Imoniy kapitalizacija

Eil.

o Bendrové 2013 m. | 2014 m. | 2015 m. | 2016 m. | 2017 m.
Olainfarm 102399 | 83525 | 100145 | 119864 | 113385
Merco Ehitus | 127440 | 126378 | 150096 | 160185 | 155937
Lietuvos

3 energijos
gamyba 255313 | 505442 | 434810 | 405650 | 403706

4 | Nordecon 33994 | 34318 | 33994 | 43059 | 39822

5 Klaipédos
nafta 110376 | 117988 | 140824 | 205527 | 194109

6 | TallinnaVesi | 238000 | 262000 | 276000 | 276000 | 204000

7 | Grigeo 46647 | 64386 | 72270 | 74241 | 91323
Tallinna

8 Kaubamaja
Grupp 215865 | 207719 | 274515 | 335201 | 374709

9 | SAFtechnika | 4752 5435 9386 | 10425 | 19158

10 | TeliaLietuva | 448612 | 576787 | 588439 | 541830 | 559309

11 | PRFoods 27078 25918 | 15086 | 14313 | 23210

12 Tallink
Grupp 596195 | 455520 | 576099 | 609593 | 837353

13 | Grindeks 61344 | 61823 | 49842 | 42078 | 65178

14 Pieno
Zvaigzdés 84401 69958 | 58223 | 65445 | 57321

15 | HarjuElekter | 47898 | 49494 | 46656 | 50204 | 88699

16 | AB Apranga 143759 | 144865 | 142653 | 142100 | 139889

17 Vilkyskiy
pieniné 18044 22986 | 20113 | 27009 | 43099

18 | Arco vara 12598 7469 10348 | 11158 | 13678

19 | Auga group 45483 | 45483 | 68225 | 109160 | 125079
Silvano

20 Fashion
Group 96120 | 42480 | 46080 | 106560 | 103680

21 | Baltika 22437 18766 | 13870 | 11423 | 10607
Olympic

22 Entertainment
Group 282332 | 258045 | 271706 | 270188 | 274742

23 Express
grupp 33968 | 33968 | 40226 | 39034 | 37246
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Imoniy pelnas prie§ mokescius, pelnas po mokesciy (grynasis pelnas), (tukst. eur.)

Pelnas (nuostolis) po mokes¢iy (grynasis

Pelnas (nuostolis) pries mokescius

pelnas)
Eil. ) 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Bendroveé
nr. m. m. m. m. m. m. m. m. m. m.
1 | Olainfarm 12601 | 12662 | 15289 | 10086 | 11632 | 14883 | 14856 | 17644 | 13548 | 10057
2 | Merco Ehitus | 10354 | 12253 | 9835 | 6004 | 15752 | 11145 | 13308 | 11692 | 7279 | 18772
Lietuvos
3 | energijos 31455 | 28565 | -231 | 39975 | 20521 | 29846 | 35428 | 3889 | 48330 | 15695
gamyba
4 | Nordecon 4639 | 2298 174 3933 | 1725 | 4774 | 2537 431 | 4192 | 2918
5 Irf;;‘tg’ed"s 10359 | 9257 | 22036 | 13794 | 17031 | 11140 | 9068 | 24104 | 15095 | 17513
6 | TallinnaVesi | 19936 | 17943 | 19858 | 18390 | 7221 | 24561 | 22728 | 24358 | 22890 | 9921
7 | Grigeo 3952 | 6868 | 7879 | 4485 | 9302 | 4456 | 7494 | 8438 | 4498 | 8450
Tallinna
8 gaubamala 17464 | 20295 | 22071 | 25725 | 29831 | 21237 | 22489 | 25954 | 30983 | 36497
rupp
9 | SAFtechnika | -228 188 605 826 131 -228 426 731 1003 215
10 | TeliaLietuva | 43197 | 38076 | 34176 | 41494 | 54669 | 47953 | 42436 | 38279 | 47077 | 58120
11 | PRFoods 947 | -2718 | 1209 616 1415 | -804 | -1312 | 1069 | 1145 | 1207
12 g?:;)%k 43306 | 27261 | 59070 | 44104 | 49299 | 47092 | 29995 | 69171 | 44845 | 53552
13 | Grindeks 13509 | -2308 | 1047 | 9425 | 10282 | 16291 | -1702 | 1443 | 11916 | 13802
14 | N0 2863 | 4979 | 2662 | 1837 | -1337 | 3345 | 5641 | 3187 | 1774 | -2929
zvaigzdés
15 | HarjuElekter | 5173 | 9778 | 3186 | 3224 | 29132 | 5648 | 10453 | 4062 | 3932 | 30215
16 | AB Apranga | 11047 | 11220 | 10445 | 11160 | 13844 | 13134 | 13262 | 12487 | 13340 | 16547
Vilkyskiy
17 | R 3765 | 3207 | 1175 | 4455 | 6443 | 4116 | 3171 553 | 4970 | 7317
plemne
18 | Arco vara 3427 822 445 -832 785 3555 | 1221 595 -705 799
19 | Augagroup 1476 | 10303 | 5559 | 2145 | 4741 | 1554 | 10085 | 6128 | 1792 | 4658
Silvano
20 | Fashion 13694 | 7776 | 10620 | 8947 | 11393 | 17588 | 13785 | 16166 | 12671 | 15384
Group
21 | Baltika 443 66 -844 177 58 602 193 -803 182 97
Olympic
22 Eﬂtertainment 26924 | 22429 | 27085 | 29806 | 30633 | 31247 | 25855 | 29087 | 43872 | 34303
roup
23 ;’L%rsss 1081 | 5110 | 2707 | 4406 | 3146 | 1231 | 5324 | 3006 | 4708 | 3490
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Jmoniy pardavimai, (tikst. eur.)

Pardavimy pajamos

Eil.

oy Bendrové 2013 m. | 2014m. | 2015m. | 2016 m. | 2017 m.
1 | Olainfarm 77956 | 93655 97392 111275 | 122078
Merco Ehitus 262719 | 252323 | 251012 | 251970 | 317598
Lietuvos energijos
3 | gamyba 315109 | 233992 | 203097 | 151758 | 147199
4 | Nordecon 173651 | 161289 | 145515 | 183329 | 231387
5 | Klaipedos nafta 36741 39775 109702 | 103839 | 106484
6 | Tallinna Vesi 53087 | 53241 55928 58982 59815
7 | Grigeo 95226 | 99530 | 103295 | 102461 | 129867
8 (T;?:J;,?,na Kabamaja 498721 | 535045 | 555447 | 598414 | 651257
9 | SAF technika 6254 6848 6982 8155 7495
10 | Telia Lietuva 208697 | 202285 | 204598 | 345906 | 370123
11 | PRFoods 43364 45862 50273 47429 73610
12 | Tallink Grupp 941983 | 921466 | 945203 | 937805 | 966977
13 | Grindeks 118461 | 88428 82662 105366 | 132411
14 | Pieno zvaigzdes 219967 | 239617 | 163790 | 150126 | 167753
15 | Harju Elekter 48288 | 50606 60656 61167 | 102402
16 | AB Apranga 135158 | 146280 | 158748 | 172592 | 182265
17 | VilkySkiy pienine 105547 | 109660 84445 90490 | 113627
18 | Arco vara 10728 9158 10652 9747 18253
19 | Augagroup 23915 | 41950 47425 39630 48784
20 (Sa'r'z)’ﬁgo Fashion 121680 | 100868 | 65254 | 57892 | 62348
21 | Baltika 51828 55596 48806 46993 47459
Olympic
22 | Entertainment 145819 150660 124245 172092 192720
Group
23 | Express grupp 50086 | 52793 52773 53324 54070
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Imoniy akcininky nuosavybeé. (tukst. Eur)

Akcininky nuosavybé

Eil.

or Bendrové 2013 m. | 2014 m. | 2015m. | 2016 m. | 2017 m.
Olainfarm 61987 73473 88348 95163 98662
Merco Ehitus 123056 | 131482 | 128966 | 126482 | 134737
Lietuvos energijos

3 gamyba 409377 | 368256 | 342900 | 355566 | 353874
4 | Nordecon 34926 36367 36067 38046 34489
5 | Klaipédos nafta 165590 | 174715 | 196804 | 192969 | 200344
6 | Tallinna Vesi 87180 89464 89007 | 89396 85816
7 | Grigeo 36779 41405 47450 | 50138 56427
Tallinna Kaubamaja
8 Grupp J 167788 | 173830 | 179609 | 203844 | 208016
9 | SAF technika 9969 10330 11035 11179 10223

10 | Telia Lietuva 300796 | 239877 | 234658 | 270326 | 307516

11 | PRFoods 37297 33705 23221 23753 24835

12 | Tallink Grupp 771063 | 778290 | 824422 | 813556 | 839082

13 | Grindeks 119932 | 108616 | 109380 | 119361 | 128088

14 | Pieno Zvaigzdes 38141 39786 32180 29605 24325

15 | Harju Elekter 63819 59842 58204 60392 69931

16 | AB Apranga 42624 45813 49092 53571 40982

17 | Vilkyskiy pieniné 20583 23877 24340 28915 34045

18 | Arco vara 6854 9050 9630 8985 9787

19 | Auga group 35326 56155 68089 72238 77114

og | Silvano Fashion 62855 | 53801 | 43976 | 47357 | 43944
Group

21 | Baltika 11508 8737 4788 4965 5186
Olympic

22 | Entertainment Group 101971 | 109204 | 122869 | 129873 | 145341

23 | Express grupp 42325 47175 48674 | 51073 52494
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Imoniy trumpalaikis ir ilgalaikis turtas, (tikst. Eur.)

Trumpalaikis turtas llgalaikis turtas
'r:-]'r' Bendrové | 2013m. | 2014m. | 2015m. | 2016m. | 2017m. | 2013m. | 2014 m. | 2015m. | 2016 m. | 2017 m.
1 | Olainfarm 51020 53805 57044 63756 62148 | 44808 | 53522 | 61087 | 81249 | 85039
o | MercoBhitus | 1919075 | 215606 | 174270 | 203091 | 233967 | 47963 33644 | 36818 34749 | 43128
Lietuvos
3 | energijos 130431 | 135977 | 129658 | 150910 | 117662 | 828676 | 795675 | 703816 | 668520 | 518626
gamyba
4 | Nordecon 66384 58637 49037 55477 68980 | 38310 30432 | 40882 | 43145 | 42998
5 Irf;?t‘;’éd"s 44904 32687 58713 55536 96933 | 150865 | 189231 | 180074 | 186895 | 204977
g | TallinnaVesi | 44951 46441 45440 41603 53146 | 157047 | 160542 | 163632 | 172007 | 175262
7 | Grigeo 20082 20290 23408 21778 25780 | 64844 | 75936 | 81950 | 99268 | 89768
Tallinna
8 | Kaubamaja 82694 92440 95212 | 117957 | 125605 | 245101 | 243467 | 252768 | 270726 | 271890
Grupp
g | SAFtechnika | 15153 | 12939 | 11707 | 12538 | 12040 | 983 866 1021 905 800
10 | TeliaLiewva | gaca6 | 64747 | 48711 | 162168 | 136306 | 242462 | 238446 | 238146 | 428551 | 431292
11 | PRFoods 26198 | 27565 | 15611 | 21416 | 32786 | 37641 | 12852 | 13854 | 13553 | 34199
12 I;’:L'I'Or;k 149877 | 140284 | 154254 | 164183 | 182797 | 1572180 | 1545314 | 1384512 | 1374826 | 1377110
13 | Grindeks 76939 | 78421 | 79034 | 99686 | 92217 | 74066 | 77453 | 78257 | 76968 | 77184
14 | Pleno 45012 34069 27457 27997 30698 | 60479 | 55967 | 51196 | 46907 | 45970
zvaigzdés
15 | HarjuElekter | ) 5aqq 25141 19843 22265 48713 | 55172 | 44651 | 46736 | 51703 | 41264
16 | ABAPANGA | 34743 | 39850 | 41042 | 45564 | 54500 | 24232 | 27968 | 27477 | 26012 | 25353
17 F\)’I‘e“;frfé““ 17072 17670 18889 17935 21635 | 35651 | 38567 | 42717 | 56427 | 61650
1g | Arcovara 13101 14866 14242 15908 12005 | 12056 12137 10231 11812 12330
19 | Augagroup 13609 25039 28120 35397 49999 | 69886 | 97992 | 106417 | 86693 | 101111
Silvano
20 | Fashion 55080 46802 40870 42670 | 41708 | 21549 | 20548 | 12765 | 13475 | 11172
Group
21 | Baltika 16117 | 16015 | 12429 | 13471 | 13258 | 8223 7100 5672 5448 4584
Olympic
Entertainment
22 | Group 49972 47163 43999 45029 65809 | 68305 | 79068 | 118334 | 107667 | 104225
Express
2 | e 11357 12303 12386 13094 13827 | 63899 | 64292 | 60794 | 61074 | 62130
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Imoniy visas ir vidutinis turtas, (tukst. Eur)

Visas turtas

Vidutinis turtas

ﬁ:r' Bendrové | 2013m. | 2014 m. | 2015m. | 2016 m. | 2017 m. | 2013 m. | 2014 m. | 2015m. | 2016 m. | 2017 m.
1 | Olainfarm 95828 | 107327 | 118131 | 145005 | 147187 83529 | 101578 | 112729 | 131568 | 146096
2 | MercoEhitus | 539538 | 249250 | 211088 | 237840 | 277095 | 237149 | 244244 | 230169 | 224464 | 257468
Lietuvos

3 | energijos 959107 | 931652 | 833474 | 819430 | 636288 | 1038979 | 945380 | 882563 | 826452 | 727859
gamyba

4 | Nordecon 104694 98069 89919 98622 | 111978 | 108251 | 101382 93994 94271 | 105300

5 Irf;?tféd‘)s 195769 | 221918 | 238787 | 242431 | 301910 | 178980 | 208844 | 230353 | 240609 | 272171

g | Tallinna Vesi 201968 | 206983 | 209072 | 213610 | 228408 | 201348 | 204476 | 208028 | 211341 | 221009

7 | Grigeo 84926 96226 | 105358 | 121046 | 115548 79261 90576 | 100792 | 113202 | 118297
Tallinna

8 | Kaubamaja 327795 | 335907 | 347980 | 388683 | 397495 | 307818 | 331851 | 341944 | 368332 | 393089
Grupp

g | SAFtechnika 11136 13105 12728 13443 12840 11389 12121 12917 13086 13142

10 | TeliaLietuva | 235048 | 303193 | 286857 | 590719 | 567598 | 335900 | 319621 | 295025 | 438788 | 579159
11 | PRFoods 63830 | 40417 | 20465 | 34960 | 66985 | 63497 | 52128 | 34941 | 32217 | 50977
12 é?”:)’;k 1722057 | 1685598 | 1538766 | 1539009 | 1559907 | 1731944 | 1703828 | 1612182 | 1538888 | 1549458
13 | Grindeks 151005 | 155874 | 157291 | 176654 | 169401 | 145424 | 153440 | 156583 | 166973 | 173028
14 | Pleno 105491 | 90036 | 78653 | 74904 | 76668 | 101651 | 97764 | 84345 | 76779 | 75786

zvaigzdés
15 | Harju Elekter 71071 69792 66579 73968 89977 64778 70432 68186 70274 81973
16 | ABApranga 58975 67818 68519 71576 79853 57705 63397 68169 70048 75715
17 I‘J’I‘C”Iiffrf:“* 52723 | 56237 | 61606 | 74362 | 83285 | 49847 | 54480 | 58922 | 67984 | 78824
18 | Arcovara 25157 27003 24473 27720 24335 28193 26080 25738 26097 26028
19 | Augagroup 83495 | 123031 | 134537 | 122090 | 151110 84500 | 103263 | 128784 | 128314 | 136600
Silvano

20 | Fashion 76629 67350 53635 56145 52880 42105 71990 60493 54890 54513
Group

o1 | Baltika 24340 23115 18101 18919 17842 23316 23728 20608 18510 18381
Olympic
Entertainment

22 | Group 118277 | 126231 | 162333 | 152696 | 170124 | 113738 | 122254 | 144282 | 157515 | 161410
Express

23 arupp 75256 76595 73180 74168 75957 77778 75926 74888 73674 75063
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Imoniy trumpalaikiai ir ilgalaikiai jsipareigojimai, (tukst. Eur)

Trumpalaikiai jsipareigojimai Ilgalaikiai jsipareigojimai

Eil. N 2016

nr Bendrové 2013 m. 2014 m. | 2015 m. 2016 m. 2017 m. 2013 m. 2014 m. 2015 m. m 2017 m.
Olainfarm

1 20978 19171 16620 24501 30372 12863 14683 13163 | 25341 18153
Merco Ehitus

2 97046 92000 54515 83659 104172 19136 25768 27607 | 27699 38186
Lietuvos

3 energijos 61114 85832 54741 47334 46149 488616 477562 435833 | 416530 236265
gamyba
Nordecon

4 65244 57593 47786 46378 62092 4524 4109 6066 14198 15397
Klaipédos

5 nafta 13091 15946 10552 15391 20452 17088 31257 31431 34071 81114
Tallinna Vesi

6 11169 8973 8420 10639 9651 103619 108546 111645 | 113575 132941
Grigeo

7 25436 28733 28929 39173 37444 18699 20834 24495 | 31735 21676
Tallinna

8 gaubamaja 82025 90722 110443 110664 140387 77982 78355 57928 | 74175 49092
rupp
SAF technika

9 1166 2775 1693 2264 2617 0 0 0 0 0
Telia Lietuva

10 26873 36334 42853 186085 90259 8378 8982 9346 | 134308 169823
PRFoods

11 16092 4644 4223 8989 27526 10450 2068 2021 2227 14624
Tallink

12 Grupp 262604 | 313776 203842 240301 315169 688390 593532 510502 | 485152 405656
Grindeks

13 20438 35419 35008 37758 25076 10635 11839 12906 19535 16237
Pieno

14 Fvaigzdés 32674 30058 18433 21376 26148 34677 20192 28040 | 23923 26195
Harju Elekter

15 6111 8390 7463 12409 17136 1141 1560 912 1167 2910
AB Apranga

16 15271 20748 15248 16437 18748 1080 1257 5039 1568 2537
Vilkyskiy

17 pieniné 19348 20628 20412 19920 21903 12792 11732 16854 | 25527 27337
Arco vara

18 15995 6127 4426 13849 4416 2308 11826 10417 4886 10132
Auga group

19 14055 26980 27891 25768 42926 35225 39896 38557 | 24084 26493
Silvano

20 | Fashion 11821 13206 9646 8751 8874 1953 253 13 37 62
Group
Baltika

21 10661 9711 9718 12758 7293 2171 4667 3595 1196 5363
Olympic

22 Emeﬂamment 15691 15539 30872 21427 24474 615 1488 8592 1396 309
roup
Express

23 grupp 12259 11481 9033 9591 8372 20672 17939 60794 | 61074 62130
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Imoniy visi jsipareigojimai, (tiikst. Eur)

Visi jsipareigojimai

i'r'_' Bendrové 2013 m. | 2014m. | 2015m. | 2016 m. | 2017 m.
1 | Olainfarm 33841 33854 29783 49842 48525
2 | Merco Ehitus 116182 | 117768 82122 111358 | 142358
3 ;2%\,']%2 gamyba | 549730 | 563304 | 490574 | 463864 | 282414
4 | Nordecon 69768 61702 53852 60576 77489
5 | Klaipedos nafta 30179 47203 41983 49462 | 101566
6 | Tallinna Vesi 114788 117519 | 120065 | 124214 | 142592
7 | Grigeo 44135 49567 53424 70908 59120
Tallinna
8 | Kaubamaja 160007 | 169077 | 168371 | 184839 | 189479
Grupp
9 | SAF technika 1166 2775 1693 2264 2617
10 | Telia Lietuva 35251 45316 52199 320393 | 260082
11 | PRFoods 26542 6712 6244 11216 42150
12 | Tallink Grupp 950994 | 907308 | 714344 | 725453 | 720825
13 | Grindeks 31073 47258 47914 57293 41313
14 | Pieno zvaigzdes 67351 50250 46473 45299 52343
15 | Harju Elekter 7252 9950 8375 13576 20046
16 | AB Apranga 16351 22005 20287 18005 21285
17 | Vilkyskiy pienine 32140 32360 37266 45447 49240
18 | Arco vara 18303 17953 14843 18735 14548
19 | Auga group 49280 66876 66448 49852 69419
20 |oronn " | 13774 | 1sas9 | ese | a7es | a3
21 | Baltika 12832 14378 13313 13954 12656
Olympic

22 | Entertainment 16306 17027 39464 22823 24783
Group

23 | Express grupp 32931 29420 69827 70665 70502
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Imoniy pinigai ir pinigy ekvivalentai ir pirkéjy jsiskolinimas, (tiikst. Eur)

Pinigai ir pinigu ekvivalentai

Pirkéjuy jsiskolinimas

Eil.

2013

2014

2015

2016

2017

Bendrové 2013m. | 2014m. | 2015m. | 2016m. | 2017 m.

nr. m. m. m. m. m.

1 | Ofainfarm 2097 2141 5574 3166 3158 27034 27474 26066 33697 30335

o | MercoEhitus | seeas | 51583 | 39905 | 33544 | 39210 | 57172 46382 24854 45566 75844
Lietuvos

3 | energijos 63643 | 79434 | 66176 | 99045 | 60700 | 49228 36361 20059 16331 17216
gamyba

4 | Nordecon 12575 8802 6332 9786 8915 28101 23243 17503 21055 35103

5 Irf;?ti;’éd"s 26035 | 10002 | 23788 | 42056 | 16747 3235 1887 27716 10603 11942

g | rallinnaVesi | 59a79 | 37964 | 37819 | 33987 | 44973 | 14579 8062 7174 7167 7716

7 | Grigeo 722 1406 760 567 539 11952 10843 12332 12004 14898
Tallinna

8 | Kaubamaja 14766 | 24626 | 13911 | 32375 | 33662 | 15991 17938 20191 15396 16127
Grupp

o | SAFtechnika | oa99 | 5079 | 5803 | 5421 | 4513 | 2068 1827 1374 1654 2015

10 | Telialietwa | 41963 | 16862 | 12898 | 56650 | 23166 | 27854 28073 33568 94661 101724

11 | PRFoods 1314 | 3330 | 1921 | 4374 | 6491 8356 12089 3653 4065 8982

12 gar‘:l';;)k 72012 | 65311 | 81976 | 78773 | 88911 | 40544 38210 36583 38674 46466

13 | Grindeks 3576 | 2191 724 1715 | 4800 | 44189 | 41642 43490 56293 47047

14 | Pleno 682 717 551 841 256 15836 16526 12608 14527 13904
zvaigzdés

15 | HarjuElekter | 4,45 9984 5711 3278 10992 5699 6484 6678 8480 9935

16 | ABAPranga | 5097 | 2184 | 1013 | 4976 | 7763 759 1101 864 2360 5332

17 | Vilkyskiy 70 115 154 229 319 7855 6756 6175 6968 9438
plenme

18 | Arcovara 818 1691 745 845 2284 656 1205 679 470 747

19 | Augagroup 1800 1054 4070 1650 623 3213 8338 11784 13367 11560
Silvano

20 | Fashion 19165 | 13308 | 21274 | 22303 | 21230 | 10846 6470 4120 4161 2716
Group

21 | Baltika 852 710 398 419 704 1514 1890 1607 1956 2055
Olympic
Entertainment

22 | Group 44582 | 40117 | 34710 | 37933 | 58482 2946 3276 5537 4552 4554

23 ;’Lpprgss 2111 3656 2927 2805 1037 6774 6519 6741 7468 9917
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Imoniy P/E poky¢iai ir jy vidurkis

7 priedas

P/E rodiklio pokytis P/E pokytio
20]_.4 m. 20]_.5 m. 20]_.6 m. 20]_.7 m.
hon | beaoe | b bomnt ot bomn g g0
m. m. m. m.

1 Olainfarm -1,53 -0,05 5,33 -2,14 0,41
5 Merco Ehitus -1,99 4,95 11,42 -16,78 -0,60
3 Lietuvos energijos gamyba 9,58 -17,69 10,15 9,53 2,89
4 Nordecon 7,61 -14,93 10,95 12,14 3,94
5 Klaipédos nafta 2,09 -6,36 8,51 -3,50 0,19
6 Tallinna Vesi 2,66 -0,70 1,11 13,24 4,08
7 Grigeo -2,43 -0,20 7,38 -6,74 -0,50
8 Tallinna Kaubamaja Grupp -2,13 2,20 0,59 -0,47 0,05
9 SAF technika 28,91 -13,40 -2,89 -12,62 0,00
10 Telia Lietuva 4,76 2,07 -4,16 -2,83 -0,04
11 PRFoods -28,59 12,48 10,76 -6,83 -3,05
12 Tallink Grupp 2,94 -6,96 4,07 3,16 0,80
13 Grindeks -4,54 47,60 -43,14 1,87 0,45
14 Pieno zvaigzdés -15,43 7,82 13,75 -35,63 -7,37
15 Harju Elekter -4,20 9,58 0,93 -12,53 -1,55
16 AB Apranga -0,10 0,75 -0,92 -2,63 -0,73
17 Vilkyskiy pieniné 2,37 9,95 -11,05 0,63 0,47
18 Arco vara 541 14,17 -23,25 17,42 3,44
19 Auga group -26,42 7,87 38,63 -24,52 -1,11
20 Silvano Fashion Group -1,56 -1,12 7,57 -2,81 0,52
21 Baltika

29 Olympic Entertainment Group 1,02 -1,47 -0,97 -0,10 -0,38
23 Express grupp -24,78 8,21 -6,00 2,98 -4,90
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Komentaras: Jmonés ,,Baltika“ pokytis nevertinamas dél pernelyg didelio P/E rodiklio visu

analizuojamu laikotarpiu.

8 priedas
Imoniy P/S rodiklio poky¢iai ir jo vidurkis
P/E
P/S rodiklio pokytis poky¢io
vidurkis
Eil 2014 m. 2015 m. 2014 m. 2015 m.
nr' Bendrové lyginantsu | lyginantsu | lyginantsu | lyginantsu
- 2013 m. 2014 m. 2013 m. 2014 m.
1 | Olainfarm -0,42 0,14 0,05 -0,15 -0,10
2 | Merco Ehitus 0,02 0,10 0,04 -0,14 0,00
3 Lietuvos energijos 1,35 -0,02 053 0,07 0,48
gamyba
4 Nordecon 0,02 0,02 0,00 -0,06 -0,01
5 | Klaipédos nafta -0,04 -1,68 0,70 -0,16 -0,30
6 | Tallinna Vesi 0,44 0,01 -0,26 -1,27 -0,27
7 Grigeo 0,16 0,05 0,02 -0,02 0,05
8 Tallinna Kaubamaja -0,04 111 -0,94 0,02 0,04
Grupp
9 | SAFtechnika 0,03 0,55 -0,07 1,28 0,45
10 | Telia Lietuva 0,70 0,02 -1,31 -0,06 -0,16
11 | PRFoods -0,06 0,27 0,00 0,01 -0,08
12 | Tallink Grupp -0,14 0,12 0,04 0,22 0,06
13 | Grindeks 0,18 -0,10 -0,20 0,09 -0,01
14 | Pieno zvaigzdés -0,09 0,06 0,08 -0,09 -0,01
15 | Harju Elekter -0,01 -0,21 0,05 0,05 -0,03
16 | AB Apranga -0,07 -0,09 -0,08 -0,06 -0,07
17 | VilkySkiy pieniné 0,04 0,03 0,06 0,08 0,05
18 | Arco vara -0,36 0,16 0,17 -0,40 -0,11
19 | Auga group -0,82 0,35 1,32 -0,19 0,17
20 | Silvano Fashion Group -0,37 0,29 1,13 -0,18 0,22
21 | Baltika -0,10 -0,05 -0,04 -0,02 -0,05
99 Olympic Entertainment 022 0,47 062 -0,14 -0,13
Group
23 | Express grupp -0,03 0,12 -0,03 -0,04 0,00
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Imoniy P/BV rodiklio poky¢iai ir jo vidurkis

9 priedas

P/S rodiklio pokytis e é’frkﬁﬁ"’
Eil . 2014 m. 2015 m. 2014 m. é%liiamn't
nr. Bendrové lyginant lyginant lyginant su 2014
su 2013 m. | su2014 m. | su2013 m. m.

1 | Olainfarm -0,52 0,00 0,13 -0,11 -0,13
2 | Merco Ehitus -0,07 0,20 0,10 -0,11 0,03
3 Lietuvos energijos gamyba 0,75 -0,10 -0,13 0,00 0,13
4 | Nordecon -0,03 0,00 0,19 0,02 0,05
5 | Klaipedos nafta 0,01 0,04 0,35 -0,10 0,08
6 | Tallinna Vesi 0,20 0,17 -0,01 0,71 -0,09
7 Grigeo 0,29 -0,03 -0,04 0,14 0,09
g | Tallinna Kaubamaja Grupp -0,09 0,33 0,12 0,16 0,13
9 | SAFtechnika 0,05 0,32 0,08 0,94 0,35
10 | Telia Lietuva 0,91 0,10 -0,50 -0,19 0,08
11 | PRFoods 0,04 -0,12 -0,05 0,33 0,05
12 | Tallink Grupp -0,19 0,11 0,05 0,25 0,06
13 | Grindeks 0,06 -0,11 -0,10 0,16 0,00
14 | Pieno Zvaigzdés -0,45 0,05 0,40 0,15 0,04
15 | Harju Elekter 0,08 -0,03 0,03 0,44 0,13
16 | AB Apranga -0,21 -0,26 -0,25 0,76 0,01
17 | VilkySkiy pienine 0,09 -0,14 0,11 0,33 0,10
18 | Arco vara -1,01 0,25 0,17 0,16 -0,11
19 | Augagroup -0,48 0,19 0,51 0,11 0,08
20 | Silvano Fashion Group -0,74 0,26 1,20 0,11 0,21
21 | Baltika 0,20 0,75 -0,60 -0,26 0,02
22 | Olympic Entertainment Group 0,41 0,15 0,13 -0,19 0,22
23 | Express grupp -0,08 0,11 -0,06 -0,05 -0,02
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10 Priedas

Lyginamyjy rodikliy minimalios, maksimalios reikSmes ir jy skirtumas

P/B
P/E P/E P/S P/S VvV | P/IBV
min. max. P/E min. max. P/S min max. P/BV
reikSm | reik§m | skirtumas | reik§m | reik§m | skirtumas ) reikSm | skirtumas
é é é é reik é
Smé
Dideliy jmoniy
grupé 6,39 | 28,91 22,52 0,2 49 47| 05 3,1 2,6
Vidutiniy
jmoniy grupé 3,00 | 47,60 44,60 0,2 2,9 27| 04 34 3
Mazy jmoniy
grupé 3,68 | 50,90 47,22 0,2 2,8 26| 07 2,9 2,2
11 priedas
Imoniy turto pelningumo poky¢iai ir jo vidurkiai
. . Pokycio
Turto pelningumo pokytis vidurkis
2014 m. 2015 m. 2014 m. 2015 m.
Eil. nr. Bendrové lyginant lyginant lyginant lyginant
su2013m. | su2014 m. | su2013m. | su2014 m.

1 Olainfarm -1,35 1,14 -5,99 0,95 -1,31

2 Merco Ehitus 0,59 -0,26 -2,13 3,16 0,34

3 Lietuvos energijos gamyba -0,21 -3,07 4,88 -1,65 -0,01

4 Nordecon -2,09 -2,15 3,79 -2,45 -0,72

5 Klaipédos nafta -1,12 5,06 -3,54 -0,05 0,09

6 Tallinna Vesi -1,20 0,83 -0,89 -5,45 -1,68

7 Grigeo 2,48 0,34 3,77 4,35 0,85

8 Tallinna Kaubamaja 0,71 0,30 0,28 0,89 0,54

Grupp

9 SAF technika 1,43 3,32 1,39 5,12 0,26

10 Telia Lietuva -0,30 -0,64 -4,89 2,61 -0,81

11 PRFoods -1,48 4,10 2,34 0,35 0,16

12 Tallink Grupp -0,90 2,22 -0,97 0,29 0,16

13 Grindeks -8,95 0,67 4,67 0,73 0,72

14 Pieno zvaigzdés 2,82 -2,15 -0,93 -2,45 -0,68

15 Harju Elekter 6,73 9,22 -0,43 28,02 6,27

16 AB Apranga 2,19 -1,30 0,35 1,75 -0,35

17 Vilkyskiy pieniné -1,44 -3,80 4,08 1,75 0,15

18 Arco vara -10,58 -1,23 -1,82 3,23 -2,60

19 Auga group 8,37 -5,50 -1,12 2,71 1,12

20 Silvano Fashion Group 6,32 8,25 -3,86 5,61 0,92

21 Baltika -1,53 -0,29 0,94 0,61 -0,37

29 Olympic Entertainment -5.00 108 283 151 119

Group ) 1 1 b 1
23 Express grupp 5,24 -2,97 2,24 -1,80 0,68
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Imoniy grynojo pelningumo poky¢iai ir jo vidurkiai

12 priedas

Turto pelningumo pokytis \I/’I?jlf};éklg
2014 m. 2015 m. 2014 m. 2015 m.
Eil. nr. Bendrové lyginant lyginant lyginant lyginant
su 2013 m. | su2014 m. | su2013m. | su2014 m.
1 Olainfarm -2,64 2,18 -6,63 0,46 -1,66
2 Merco Ehitus 0,91 -0,94 -1,54 2,58 0,25
3 Lietuvos energijos gamyba 2,23 -12,21 26,34 -12,40 0,99
4 Nordecon -1,25 -1,31 2,03 -1,40 -0,48
5 Klaipédos nafta -4,92 -3,19 -6,80 2,71 -3,05
6 Tallinna Vesi -3,85 1,80 -4,33 -19,11 -6,37
7 Grigeo 2,75 0,73 -3,25 2,79 0,75
8 g?::g;”a Kaubamaja 0,29 0,18 0,33 0,28 0,27
9 SAF technika 2,75 5,92 1,46 -8,38 0,44
10 Telia Lietuva -1,88 2,12 4,71 2,77 -1,48
11 PRFoods -2,18 2,40 -1,11 0,62 -0,07
12 Tallink Grupp -1,64 3,29 -1,55 0,40 0,13
13 Grindeks -11,40 1,27 7,68 -1,18 -0,91
14 Pieno Zvaigzdeés 0,78 -0,45 -0,40 -1,22 -0,33
15 Harju Elekter 8,61 -14,07 0,02 23,18 4,43
16 AB Apranga -0,50 -1,09 -0,11 1,13 -0,14
17 Vilkyskiy pieniné -0,64 -1,53 3,53 0,75 0,53
18 Arco vara -22,97 -4,80 -4,18 4,30 -6,91
19 Auga group 18,39 -12,84 -6,31 4,31 0,89
20 Silvano Fashion Group -3,55 8,57 -0,82 2,82 1,75
21 Baltika -0,74 0,12 0,38 -0,25 -0,18
22 8'%3‘5"0 Entertainment 3,58 6,91 4,48 1,42 0,64
23 Express grupp 7,52 -4,55 3,13 -2,44 0,92
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Imoniy einamojo likvidumo poky¢iai ir jo vidurkiai

13 priedas

Turto pelningumo pokytis \l/)l?jlljyrékl;
2014 m. 2015 m. 2014 m. 2015 m.
Eil. nr. Bendrové lyginant lyginant lyginant lyginant
su 2013 m. | su2014 m. | su2013m. | su2014 m.
1 Olainfarm 0,37 0,63 -0,83 -0,56 -0,10
2 Merco Ehitus 0,37 0,85 -0,77 -0,18 0,07
3 Lietuvos energijos gamyba -0,55 0,78 0,82 -0,64 0,10
4 Nordecon 0,00 0,01 0,17 -0,09 0,02
5 Klaipédos nafta -1,38 3,51 -1,96 1,13 0,33
6 Tallinna Vesi 1,15 0,22 -1,49 1,60 0,37
7 Grigeo -0,08 0,10 -0,25 0,13 -0,03
8 g’:ﬂ;g”a Kaubamaja 0,01 20,16 0,20 0,17 0,03
9 SAF technika -4,30 2,50 -1,38 -0,94 -1,03
10 Telia Lietuva -1,70 -0,65 -0,27 0,64 -0,49
11 PRFoods 431 2,24 -1,31 -1,19 -0,11
12 Tallink Grupp -0,12 0,31 -0,07 -0,10 0,00
13 Grindeks -1,55 0,04 0,38 1,04 -0,02
14 Pieno zvaigzdes -0,24 0,36 -0,18 -0,14 -0,05
15 Harju Elekter 0,39 -0,34 -0,86 1,05 0,06
16 AB Apranga -0,35 0,77 0,08 0,13 0,16
17 VilkySkiy pienine -0,03 0,07 -0,03 0,09 0,03
18 Arco vara 1,61 0,79 -2,07 1,57 0,47
19 Auga group -0,04 0,08 0,37 -0,21 0,05
20 Silvano Fashion Group -1,12 0,69 0,64 -0,18 0,01
21 Baltika 0,14 -0,37 -0,22 0,76 0,08
22 8'%[]‘30 Entertainment 0,15 1,61 0,68 0,59 0,12
23 Express grupp 0,15 0,30 -0,01 0,29 0,18
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14 priedas

Imoniy absoliutaus likvidumo koeficientas ir jo vidurkiali

Absoliutaus likvidumo koeficientas

(Pinigai/trumpalaikis turtas) Vidurkis
E'r' Bendrové 2013 m. | 2014m. | 2015m. | 2016m. | 2017 m. | 2013-2017 metai
1 | Olainfarm 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1
2 | Merco Ehitus 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
3 Lietuvos energijos 05 06 05 07 05 0.6
gamyba ’ ’ ' ' ' ’
4 | Nordecon 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 0,2
5 | Klaipédos nafta 0,6 0,3 0,4 0,8 0,2 0,4
6 Tallinna Vesi 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
7 | Grigeo 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
8 g?::g;”a Kaubamaja 0,2 0.3 0.1 0,3 0.3 0,2
9 | SAFtechnika 0,2 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4
10 | Telia Lietuva 0,4 0,3 0,3 0,3 0,2 0,3
11 | PRFoods 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1
12 | Tallink Grupp 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
13 | Grindeks 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0
14 | Pieno Zvaigzdés 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
15 | Harju Elekter 0,3 0,4 0,3 0,1 0,2 0,3
16 | AB Apranga 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1
17 | Vilkyskiy pienine 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
18 | Arcovara 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1
19 | Augagroup 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1
20 | Silvano Fashion 03 0.3 05 05 05 0,4
Group ’ ' ' ' ' :
21 | Baltika 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0
22 gglil:rgifwment Group 0.9 0.9 08 08 0.9 09
23 | Express grupp 0,2 0,3 0,2 0,2 0,1 0,2
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Imoniy absoliutaus likvidumo poky¢iai ir jo vidurkiai

15 priedas

Turto pelningumo pokytis \I/’I?jlf};éklg
2014 m. 2015 m. 2014 m. 2015 m.
Eil. nr. Bendrové lyginant lyginant lyginant lyginant
su 2013 m. | su2014 m. | su2013m. | su2014 m.
1 Olainfarm 0,00 0,06 -0,05 0,00 0,00
2 Merco Ehitus 0,00 -0,01 -0,06 0,00 -0,02
3 Lietuvos energijos gamyba 0,10 -0,07 0,15 -0,14 0,01
4 Nordecon -0,04 -0,02 0,05 -0,05 -0,02
5 Klaipédos nafta -0,25 0,07 0,35 -0,58 -0,10
6 Tallinna Vesi 0,15 0,01 -0,02 0,03 0,05
7 Grigeo 0,03 -0,04 -0,01 -0,01 0,00
8 g?::g;”a Kaubamaja 0,09 0,12 0,13 -0,01 0,02
9 SAF technika 0,18 0,08 -0,06 -0,06 0,03
10 Telia Lietuva -0,19 0,00 0,08 -0,18 -0,07
11 PRFoods 0,07 0,00 0,08 -0,01 0,04
12 Tallink Grupp -0,01 0,07 -0,05 0,01 0,00
13 Grindeks -0,02 -0,02 0,01 0,03 0,00
14 Pieno Zvaigzdeés 0,01 0,00 0,01 -0,02 0,00
15 Harju Elekter 0,14 0,11 -0,14 0,08 -0,01
16 Apranga -0,01 -0,01 0,06 0,03 0,02
17 Vilkyskiy pieniné 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
18 Arco vara 0,05 -0,06 0,00 0,14 0,03
19 Auga group -0,09 0,10 -0,10 0,08 0,00
20 Silvano Fashion Group -0,06 0,24 0,00 -0,01 0,04
21 Baltika -0,01 -0,01 0,00 0,02 0,00
22 8'%[]‘5"0 Entertainment 0,04 0,06 0,05 0,05 0,00
23 Express grupp 0,11 -0,06 -0,02 -0,14 -0,03
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Imoniy jsiskolinimo koeficiento poky¢iai ir jo vidurkiai

16 priedas

Turto pelningumo pokytis \I/’I?jlf};éklg
2014 m. 2015 m. 2014 m. 2015 m.
Eil. nr. Bendrové lyginant lyginant lyginant lyginant
su 2013 m. | su2014 m. | su2013m. | su2014 m.
1 Olainfarm -3,77 -6,33 9,16 -1,40 -0,59
2 Merco Ehitus -1,31 -8,34 7,92 4,55 0,70
3 Lietuvos energijos gamyba 3,16 -1,61 -2,25 -12,22 -3,23
4 Nordecon -3,72 -3,03 1,53 7,78 0,64
5 Klaipédos nafta 5,85 -3,69 2,82 13,24 4,56
6 Tallinna Vesi -0,06 0,65 0,72 4,28 1,40
7 Grigeo -0,46 -0,80 7,87 -7,41 -0,20
8 g:::;)r;”a Kaubamaja 152 1,95 0,83 0,11 0,29
9 SAF technika 10,70 -7,87 3,54 3,54 2,48
10 Telia Lietuva 4,46 3,25 36,04 -8,42 8,83
11 PRFoods -24,97 4,58 10,88 30,85 5,34
12 Tallink Grupp -1,40 -7,40 0,71 -0,93 -2,25
13 Grindeks 9,74 0,14 1,97 -8,04 0,95
14 Pieno Zvaigzdeés -8,03 3,28 1,39 7,80 1,11
15 Harju Elekter 4,05 -1,68 5,77 3,93 3,02
16 Apranga 4,72 -2,84 -4,45 1,50 -0,27
17 Vilkyskiy pieniné -3,42 2,95 0,63 -1,99 -0,46
18 Arco vara -6,27 -5,83 6,94 -7,80 -3,24
19 Auga group -4,66 -4,97 -8,56 5,11 -3,27
20 Silvano Fashion Group 2,01 -1,97 -2,36 1,25 -0,27
21 Baltika 9,48 11,35 0,21 -2,82 4,55
22 8'%[]‘5"0 Entertainment 0,30 10,82 9,36 0,38 0,20
23 Express grupp -5,35 57,01 -0,14 -2,46 12,26
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17 priedas

Imoniy pirkéjy jsiskolinimo apyvartumo (dienomis) poky¢iai ir jo vidurkiai

Turto pelningumo pokytis \I/’I?jlf};éklg
2014 m. 2015 m. 2014 m. 2015 m.
Eil. nr. Bendrové lyginant lyginant lyginant lyginant
su 2013 m. | su2014 m. | su2013m. | su2014 m.
1 Olainfarm -19,50 -9,39 12,84 -19,83 -8,97
2 Merco Ehitus -12,34 -30,95 29,87 21,16 1,93
3 Lietuvos energijos gamyba -0,30 -20,67 3,23 3,41 -3,58
4 Nordecon -6,47 -8,70 -1,98 13,60 -0,89
5 Klaipédos nafta -14,82 74,90 -54,95 3,66 2,20
6 Tallinna Vesi -44,97 -8,45 -2,47 2,73 -13,29
7 Grigeo -6,05 381 -0,81 -0,89 -0,99
8 g?::g;”a Kaubamaja 0,53 1,03 3,88 0,35 -0,67
9 SAF technika -23,31 -25,55 2,20 24,10 -5,64
10 Telia Lietuva 1,94 9,23 40,00 0,43 12,90
1 PRFoods 25,88 -69,69 4,76 13,25 -6,45
12 Tallink Grupp -0,57 -1,01 0,93 2,49 0,46
13 Grindeks 35,73 20,15 2,97 -65,32 -1,62
14 Pieno Zvaigzdeés -1,10 2,92 7,22 -5,07 0,99
15 Harju Elekter 3,69 -6,58 10,42 -15,19 -1,92
16 Apranga 0,70 -0,76 3,00 5,69 2,16
17 Vilkyskiy pieniné -4,68 4,20 1,42 2,21 0,79
18 Arco vara 25,71 -24,76 -5,67 -2,66 -1,85
19 Auga group 27,86 13,80 32,42 -36,62 9,36
20 Silvano Fashion Group -9,12 -0,37 3,19 -10,33 -4,16
21 Baltika 1,75 -0,39 3,17 0,61 1,29
22 8'%[1‘5"0 Entertainment 0,56 8,33 6,61 11,03 0,31
23 Express grupp -4,29 1,55 4,49 15,83 4,39
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18 priedas

Imoniy ilgalaikio turto apyvartumo (kartais) poky¢iai ir jo vidurkiai

. . Pokycio
Turto pelningumo pokytis vidurkis
2014 m. 2015 m. 2014 m. 2015 m.
Eil. nr. Bendrové lyginant lyginant lyginant lyginant
su 2013 m. | su2014 m. | su2013 m. | su 2014 m.
1 Olainfarm 0,01 -0,16 -0,22 0,07 -0,08
2 Merco Ehitus 2,02 -0,68 0,43 0,11 0,47
3 Lietuvos energijos gamyba -0,09 -0,01 -0,06 0,06 -0,02
4 Nordecon -0,44 -0,53 0,69 1,13 0,21
5 Klaipédos nafta -0,03 0,40 -0,05 -0,04 0,07
6 Tallinna Vesi -0,01 0,01 0,00 0,00 0,00
7 Grigeo -0,16 -0,05 -0,23 0,41 -0,01
8 Tallinna Kaubamaja 0,16 0,00 0,01 018 0,09
Grupp
9 SAF technika 1,55 -1,07 2,17 0,36 0,75
10 Telia Lietuva -0,01 0,01 -0,05 0,05 0,00
1 PRFoods 2,42 0,06 -0,13 -1,35 0,25
12 Tallink Grupp 0,00 0,09 0,00 0,02 0,03
13 Grindeks -0,46 -0,09 0,31 0,35 0,03
14 Pieno Zvaigzdés 0,64 -1,08 0,00 0,45 0,00
15 Harju Elekter 0,26 0,16 -0,11 1,30 0,40
16 Apranga -0,35 0,55 0,86 0,55 0,40
17 Vilkyskiy pieniné -0,12 -0,87 -0,37 0,24 -0,28
18 Arco vara -0,14 0,29 -0,22 0,66 0,15
19 Auga group 0,09 0,02 0,01 0,03 0,04
20 Silvano Fashion Group -0,74 0,20 -0,82 1,28 -0,02
21 Baltika 1,53 0,77 0,02 1,73 1,01
29 Olympic Entertainment 20,23 -0,86 0,55 0,25 -0,07
Group
23 Express grupp 0,04 0,05 0,01 0,00 0,02
19 priedas
Finansiniy ataskaity rodikliy minimalios, maksimalios reikSmés ir jy skirtumas
Turto Turto Turto Grynojo Grynojo Grynojo
pelningumo | pelhingumo . pelningumo | pelhingumo :
. pelningumo . pelningumo
min. max. ) min. max. :
o de skirtumas S S skirtumas
reikSmé reikSmé reikSmé reikSmé
Dideliy jmoniy grupe 0,19 13,15 12,96 0,12 37,55 37,43
Vidutiniy jmoniy 0,67 32,38 31,71 1,22 28,45 27,23
grupe
Mazy jmoniy grupe 0,29 22,76 22,47 0,12 31,24 31,12
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Finansiniy ataskaity rodikliy minimalios, maksimalios reikSmés ir jy skirtumas

Einamojo | Einamojo | Einamojo | Isiskolinimo | Isiskolinimo Jsiskolinimo
likvidumo | likvidumo | likvidumo | koeficiento | koeficiento ..
. L. . koeficiento
min. max. koeficiento min. max. skirtumas

reikSmeé reikSmé skirtumas reikSmeé reikSmé
Dideliy jmoniy grupé 0,56 8,71 8,15 10,5 69,2 58,7
Vidutiniy jmoniy 0,45 5,94 5,49 10,2 68,3 58,1
grupé
Mazy jmoniy grupé 0,82 4,88 4,06 13,5 95,4 81,9

Finansiniy ataskaity rodikliy minimalios, maksimalios reikSmés ir jy skirtumas

Pirkéj Pirkéj IT IT
a lrariijlino a lrariijlino Pirkéjq a artumo | a artumo T
pyva Pyv apyvartumo pyva pyv apyvartumo
min. max. skirtumas min. max. skirtumas

reikSmé reikSmé reikSmé ReikSmé
Dideliy jmoniy grupé 9,04 126,58 117,54 0,21 9,37 9,16
Vidutiniy jmoniy 1,99 195,01 193,02 0,6 7,19 6,59
grupe
Mazy jmoniy grupé 7,37 123,11 115,74 0,34 10,35 10,01
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