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Anotacija

Siame straipsnyje analizuojami prekybinés jmonés AB
,,Apranga“ kapitalo struktiiros, orientuotos | ekonominés
pridétinés vertés (toliau — EVA) maksimizavima, formavi-
mo sprendimai. I[monés dazniausia susiduria su problema,
kokias léSas — skolintas ar nuosavas — naudoti veiklai finan-
suoti. Ivairis finansavimo budai susij¢ su kapitalo sanaudo-
mis, kurias tinkamai valdant galima sukurti didesng¢ imo-
nés EVA. Analizuojant ir vertinant AB ,,Apranga“ kapitalo
struktiiros formavimo ypatumus, nagrinéti finansy strukti-
ros rodikliai, kapitalo svertai, ju rySys su pelningumo ir
Sakos rodikliais, nustatyta vidutiniy svertiniy kapitalo sa-
naudy, ekonominés pridétinés vertés ir skolos koeficiento
priklausomybé. Atlikti skai¢iavimai leido pagristi kapitalo
struktiiros formavimo ir imonés vertés teorijy teiginius.

Pagrindiniai ZodZiai: kapitalo struktira, ekonominé
pridétiné verté.

Ivadas

Straipsnio moksliné problema, naujumas ir ak-
tualumas. Daugelis imoniy priimamy sprendimy pa-
gristi kapitalo struktiiros formavimo teorijomis. Tinka-
mas kapitalo struktiiros pasirinkimas gali garantuoti
pelninga ir ilgalaike imonés veikla. Finansinis stabilu-
mas ir nemokumo rizikos problemos visy pirma sieja-
mos su skolintu kapitalo dydziu kapitalo struktiiroje
arba tiesiog finansiniu svertu. Pasirenkant racionaliau-
sig finansiniy iStekliy pritraukimo alternatyva, reikia
nustatyti ir jvertinti veiksnius, daranc¢ius poveiki pri-
imant strateginius finansavimo sprendimus. Bandy-
mas i$siaiskinti, kaip praktikoje veikia imoniy kapita-
lo struktiiros teorijos, pagristos EVA maksimizavimu,
kurie veiksniai ir kokiu lygmeniu daro jtaka finansinio
sverto parinkimo sprendimams, iki $iol tebéra aktuali
moksliné problema.

Kapitalo struktiros formavimg imonése tyré dau-
gelis mokslininky: pradedant klasikinés kapitalo struk-
tiros teorijos autoriais: Modigliani, Miller (1958),
Jensen, Meckling (1976), DeAngelo (1980), Myers
(1984) ir baigiant lietuviy autoriais: Vasiliauskaite,
Rumsaite (2000), Rutkausku (2002), Kipisu (2004),
Majauskiene (2005), Cibulskiene (2007) ir kt.

Pasaulj istikusi finansy rinky krizé paskatino imo-
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nes imtis atitinkamy sprendimy. Akcininky nuosavy-
bés vertés didinimo reikSmingumo didé¢jimas priverté
pakeisti poziiiri { veiklos efektyvumo matavima, itrau-
kiant i ji kapitalo sanaudas. Nustatant imonés vertg
naudojamas EVA rodiklis. Sis rodiklis yra lengvai su-
vokiamas, tinkantis darbuotojy motyvacijai, padedan-
tis suprasti ir jgyvendinti imonés veiklos tiksla — di-
dinti akcininky nuosavybés verte.

Tyrimo objektas — AB ,,Apranga“ finansiniai ir ka-
pitalo strukttiros formavimo rodikliai.

Tyrimo tikslas — iSanalizuoti AB ,,Apranga“ kapi-
talo struktiiros, pagristos EVA maksimizavimu, forma-
vimo tendencijas ir jy poveiki imonés veiklos rezulta-
tams.

Tyrimo uZdaviniai:

Susisteminti ir apibendrinti kapitalo struktiiros
formavimo ir imonés vertés teorinius aspektus.
Ivertinti prekybinés imonés kapitalo svertus bei
nustatyti ju rysi su Sakos ir pelningumo rodik-
liais.

Pagristi AB ,,Apranga“ ekonomings pridétinés
vertés didinimo galimybes.

Ivertinti kapitalo strukttiros formavimo, orientuo-
to i EVA maksimizavima, sprendimy alternaty-
vas.

Tyrimo metodai. Nagringjant imonés kapitalo
strukttiros formavimo ypatumus, naudoti lyginimo,
sisteminés ir koreliacinés analizés, prognozavimo,
modeliavimo, dinamikos metodai.

Kapitalo struktiiros formavimo teiginiai

Pirmosios kapitalo struktiiros formavimo teorijos
buvo suformuluotos XX a. antrojoje puséje. Dauge-
lio uzsienio ir Lietuvos autoriy kapitalo struktiiros
teorijos pradininkais ivardijami Modigliani ir Miller
(1958), kurie 1958 m. ,,Journal of Finance* paskel-
bé darba apie kapitalo struktiiros tyrimus (Hatfield,
Cheng, Davidson, 1994; Stiglitz, 1994; Kipisas, 2004;
Rutkauskas, Majauskiene, 2005; Cibulskiene, 2007).
Pagal tradicing kapitalo struktiiros teorija, sukurta
pries pusSimti mety Modigliani ir Miller (1958), imo-



nés kapitalo struktiirg lemia akcininky ir kreditoriy
poziiiris i imong ir rizika. Visos kitos kapitalo struk-
tiiros teorijos pagristos klasikinés teorijos teiginiais ir
patvirtina arba paneigia kai kurias jos prielaidas. Mo-
digliani ir Miller (1958) nuomone, kapitalo strukttira
yra nesvarbi, nes néra sandorio, mokesciy ir bankroto
sanaudy. Pasak ju, tobulame pasaulyje imonés verté
priklauso nuo valdomo turto dydzio, o ne nuo finansa-
vimo Saltinio. Jei imoné skolinasi finansy rinkose, tai
pelnas tam tikru procentu pasiskirsto tarp akcininky ir
skolintojy, jei ne — viskas atitenka akcininkams. Tyré-
ju nuomone, vienodo dydzio turta valdanciy imoniy,
kuriy skolos ir nuosavybés santykis skiriasi, vertés
yra vienodos (Jankauskas, 2008).

Modigliani ir Miller kapitalo struktiiros forma-
vimo teorija. Modigliani ir Miller (1958) analizavo
imonés vertés nustatyma. Si teorija remiasi tokiomis
prielaidomis (Watkins, Valley, 2008):
esant bet kokiam rizikos laipsniui, bendrovés ga-
li pasiskolinti bet kokia pinigy suma uz ta pacia
paltikany norma, kuri islieka pastovi, nepriklauso-
mai nuo finansinio sverto;
néra rinkos sandoriy, informacijos teikimo ir ban-
kroto islaidy;
néra mokesciy;

imonés neturi ribotos atsakomybés pranasumo.

Esant minétoms prielaidoms, Modigliani ir Miller
irodinéjo, kad finansinio sverto pasikeitimas negali tu-
réti jtakos metiniams jmonés pinigy srautams. Antroji
Modigliani ir Miller kapitalo struktiiros formavimo
teorija iSvystyta priimant prielaida, kad yra mokami
mokes¢iai. Si teorija patvirtino teigini, kad imongs, sa-
vo veiklai finansuoti naudojancios skolintg kapitala,
verté yra didesné nei tos imonés, kurios veikla finan-
suojama tik nuosavu kapitalu. Aleknevi¢ienés (2009)
teigimu, nuo finansinio sverto dydzio priklauso ban-
kroto rizika. Didinant finansinj sverta, imonés verté
didéja, nes palikanoms mokéti 1éSos neapmokestina-
mos. Tre€ioji Modigliani ir Miler teorija buvo i§vys-
tyta darant prielaida, kad yra finansinio sukrétimo
iSlaidos. Pat (1998) irodinéjo, kad egzistuoja keli sko-
los lygiai, nuo kuriy su bankrotu susijusios i$laidos
tampa vis svarbesnés bei vis didesniu tempu mazina
paskoly, dél kuriy gaunamos mokesc¢iy lengvatos, tei-
kiama nauda. Taigi klasikiné kapitalo strukttiros teori-
ja ivertino rinkos netobuluma ir dél jo kylancius rysio
tarp finansinio sverto bei vidutinés svertinés kapitalo
kainos pasikeitimus.

Tradiciné kapitalo struktiiros formavimo teorija
niekuomet nebuvo moksliskai jrodyta, taciau tradicis-
kai tikima tam tikro rysSio tarp finansinio sverto ir vi-
dutinés svertinés kapitalo kainos egzistavimu. Pasak
Benito (2006), kapitalo struktiiros formavimo teorija
sulauké {vairios kritikos, ji paskatino daug pasaulio
mokslininky dométis §ia sfera ir bandyti pagristi ra-
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cionalia imoniy kapitalo struktiira, kuri leisty pasiek-
ti minimaly kapitalo sanaudy lygi, derinant jvairius
kapitalo Saltinius. Simerly ir Li (2000) teigia, kad
tyréjai, nepaisant Modigliani ir Miller (1958) teoriju
teiginiy, nenustaté universalios racionalios kapitalo
struktiiros. Jy manymu, didziausi tyringjimy laiméji-
mai buvo ekonomisty pasitilymai apie kapitalo struk-
tiiros formavimo ir imonés trumpalaikiy tiksly derini-
ma. Sie autoriai pateiké i§vada, kad netikslinga iesko-
ti racionalios kapitalo struktiiros, o pagrindini tyrimy
klausima reikéty formuluoti taip: kokiomis salygomis
tikslinga taikyti finansinj sverta, kaip savininky turto
maksimizavimo kriterijy?

Véliau susiformavusios teorijos vadinamos mo-
derniosiomis kapitalo struktiiros teorijomis, kurios
skiriasi nagriné¢jamais rodikliais bei aiskina kapitalo
strukttiros formavimo skirtumus, tai — kompromisi-
niai modeliai, pasirinkimo eilés teorija ir agenty san-
tykiy teorija.

Esminis kompromisiniy modeliy teorijos priestara-
vimas yra empiriniai jrodymai apie neigiama imonés
pelningumo ir jsiskolinimo koreliacija. Pagal $ig teori-
ja didesnis rentabilumas padidina svetimo finansavi-
mo mokestinius privalumus bei sumazina nemokumo
sanaudas, ir priesingai empiriniy tyrimy rezultatams,
teoriskai laukiamas didesnis isiskolinimo laipsnis (Ci-
bulskiené, 2007). Vasiliauskaité, Rumsaité (2000)
pabrézia, jog racionali kapitalo struktiira, nustatoma
ieSkant kompromiso tarp maksimalios galimos mokes-
¢iy ekonomijos, pritraukus skolintas 1ésas, ir finansi-
niy sunkumy sanaudy, kuriy tikimybé auga kartu su
skolinto kapitalo dalies didéjimu.

Kompromisiniy modeliy teorija teigia, kad tarp
pelningumo ir finansinio sverto egzistuoja teigiamas
rySys. Pelningos imonés siekia islaikyti kiek galima
aukstesni finansinio sverto lygi, norédamos atsverti
imonés mokescius. Tokiu biidu jos yra linkusios nau-
doti iSorini finansavima, nes gauna didesng mokesciy
skydo nauda dél to, kad palukanos yra iSskaitomos
pries pelno apmokestinima.

Pasirinkimo eilés teorijos pradininko Myers
(1984) nuomone, pelningiausios jmonés naudoja ne
itin didelj finansinj sverta dél mazesnio skolinimosi
poreikio, prieS§ingai — mazesnius pelnus kaupianc¢ioms
imonéms. Tai paneigia kompromiso teorijos atstovy
teigini, jog auksti pelnai lemia didesnius skolos aptar-
navimo pajégumus, dél kuriy susidaranti didesné mo-
kes¢iy ekonomija skatinty siekti aukstesnio finansinés
skolos lygio bendroveés kapitalo strukttiroje. Pasirinki-
mo eilés teorija nagrinéja atvirksting priklausomybe
tarp pelno ir finansavimosi skolintu kapitalu. [monés
kapitalo struktiiros formavimo sprendimy parinkimas
priklauso nuo imonés investavimo alternatyvy ir imo-
niy pelningumo lygio. Labai pelningos imonés investi-
cijas finansuoja nepaskirstytu pelnu, islaikydamos pa-



stovy skolos koeficienta. Tuo tarpu maziau pelningos
imonés yra priverstos veikla finansuoti skolintomis
1éSomis. Tarp finansinio sverto ir pelningumo susifor-
muoja neigiamas rysys.

Agenty teorijos teiginiai nagrinéjami remiantis
Jensen ir Meckling (1976) argumentais. Pirminiai
agentavimo santykiai atsiranda tarp savininky ir vady-
bininky. Kapitalo struktiiros pasirinkima gali paveikti
nesutarimai tarp juy. Siekdami sumazinti prieStaravi-
mus savininkai patiria i§laidy, kurios susijusios su
iSlaidomis, skirtomis vadybininkams priversti veik-
ti akcininky turto maksimizavimo linkme. Stambiy
imoniy vadybininkai paprastai turi tik labai nedidelg
akciju dali, todel, pasak Vasiliauskaités, Rumsaités
(2000), akcininky turto maksimizavimas néra pirma-
eilis jy tikslas. Kai valdymu siekiama imonés augimo
tiksly, 1§ iSorés gaunamas akcinis kapitalas naudingas
imonéms su stipriomis investicinémis galimybémis,
kadangi valdymo atstovy ir akcininky interesai sutam-
pa. Priesingai, imoniy, neturinéiy stipriy investiciniy
galimybiy, skola yra ribojama, tai patvirtina pastarojo
meto teiginiai.

Apibendrinant teorinius kapitalo strukttros forma-
vimosi aspektus, galima teigti, kad daznai Sios teori-
jos susipina, finansy valdymo sprendimy priémimas
yra itin komplikuotas daugelio veiksniy ivertinimo
procesas. Nagrinéjama, ar pusiausvyroje galima racio-
nali kapitalo struktiira, kuri lemia efektyvy imonés
tiksly ijgyvendinima ir esant tam tikram isiskolinimo
laipsniui, pasiekiama racionali kapitalo strukttra (Ci-
bulskiené, 2007).

Sios teorijos i§skiria nemazai specifiniy imoniy

veiksniy, turin€iy itakos imoniy kapitalo strukttiros
sprendimams. Be to, §ios teorijos buvo patikrintos dau-
gelio empiriniy studijy. PavyzdZziui, JAV imoniy kapi-
talo struktiiros sprendimus lemiantys veiksniai buvo
tiriami Bevan ir Danbolt (2000), Booth ir kt. (2001),
Frank ir Goyal (2003) ir kitose empirinése studijose.
Kai kurios empirinés-mokslinés studijos analizavo
kapitalo struktiiros sprendimus Europos $aliy imoné-
se: Lasfer (1999), Mira (2001), Antoniou (2002) ir
kt. Kapitalo struktiiros ir finansinés rizikos saveika,
akcentuojant uzsienio skolinto kapitalo panaudojimo
galimybes, Ryty Azijos Saliy pavyzdziu analizavo Al-
layannis, Brown ir Klapper (2003).

Daugelis $iy empiriniy studijy buvo orientuotos i
optimaly sverta lemianc¢iy veiksniy tyrima, analizuo-
jant priklausomybe tarp stebéto sverto koeficiento ir
paaiskinamyjy kintamyjynaudojant nedinaminius mo-
delius.

Kapitalo struktiiros politikos klausimu visose pa-
saulio Salyse atlikta nemazai jvairiausiy empiriniy
tyrimy, todél nesudétinga palyginti kapitalo struktii-
ros formavimo problemas kitose Salyse. Taciau dau-
gelis empiriniy tyrimy atlikta labai iSsivysciusiose
Salyse (daugiausia JAV). Zinoma, tiesioginj lyginima
sunkina skirtinga atlikty tyrimy bazé. Tokiu budu {
tyrimus jtraukiamas papildomas analizuojamas veiks-
nys: Salis, kuri suteikia galimybe identifikuoti ivairiy
specifiniy Salies veiksniy poveiki kapitalo strukttrai
(mokesciu sistema, infliacijos tempai ir kt.). 1 lentelé-
je pateikiamos atliktos kapitalo struktiira veikianciy
veiksniy studijos.

1 lentele

Kapitalo struktiira tarptautiniu mastu lemianc¢iy veiksniy tyrimy apzvalga

Autorius Tirtas laikotarpis, Tirti kapitalo struktiira Tvrimu rezultatai
(metai) tyrimo metodika lemiantys veiksniai yrimy

Toy, 1966—-1972 m. Saliy palyginimas: Nuo salies priklausanciy kintamuyjy pa-
Stonehill, 816 pramonés imoniy i$ 5 $aliy. | * Pelningumas. aiSkinimas:
Remmers, Daugialypé regresija * Rizika. * Pelningumas visada reik§mingas (-).
Wright, * Augimas. * Rizika dominuojancéiai svarbi.
Beekhuisen * Augimas dvejuose Salyse reik§mingas.
(1974)
Aggrawal 1977 m. + Saka. ReikSmingi kintamieji:
(1981) 500 dideliy Europos imoniy. * [monés dydis. « Saka.

Veiksniy analiz¢, daugialypé + Salis. « Salis.

regresija.
Collins, 1979-1980 m. « Saka. Reik$mingi, vienas nuo kito nepriklauso-
Sekely (1983) [411 jmoniy i3 9 3aliy ir 9 veik- |+ Salis. mi kriterijai:

los Sakuy. * Mokesciy dydis. « Saka.

Variacijos (kintamyjy) analizé. |« Investicijuy pelningumo |« Salis.

norma. Saka, 3alis ir investicijy pelningumo nor-
* Imonés dydis. ma paaiskina 51 proc. isiskolinimo laips-
nio. Mokes¢iy dydis neturi reik§mingo
poveikio.
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1 lentelés tesinys

Kester 1982 m. Isiskolinimo laipsnio Reik$mingi veiksniai:
(1986) 344 Japonijos ir 452 regresija (buhaltering ir * Pelningumas (-).
JAV imoneés. rinkos vertés) su: » Augimas (+) (tik jvertinant jsiskolinima
Daugialypé regresija. * Laukiamu pelningumu. | pagal rinkos vertg).
* [monés augimo « Salis.
veiksniu.
« Saka.
» Salimi.
Jorgensen, 19862000 m. Keturiy isiskolinimo sver- | Rezultatais patvirtinta, kad kapitalo struk-
Terra 700 didziausiy septyniy Lotyny | to tirai lemiamos itakos turi specifiniai
(2003) Amerikos Saliy imoniy. priklausomybé¢ nuo: Salies, t. y. makroekonominiai veiksniai,
Daugialypé regresija, suskaidy- | ¢ Specifiniy vidiniy imoniy | ta¢iau vis délto esmini poveikj lemia vidi-
ta { tris tyrimo lygius. veiksniy: niai specifiniai imoniy veiksniai:
- Turto materialumas. ¢ Pelningumas (-).
- Pelningumas. * Augimas (+).
- Imoniy dydis. * Verslo rizika (-).
- Augimo veiksnys. Neturi jtakos turto materialumas, jmoniy
- MokescCiy norma. dydis, mokesc¢iy norma.
- Verslo rizika.
« Salies igskirtinumo veiks-
niy.
* Specifiniy Salies makroe-
konominiy veiksniy.
Loderer, 2002-2006 m. * Specifiniai vidiniai imo- | Tirta saveika tarp imoniy veiklos ciklo
Wiber (2008) | 740 imoniy, kuriy akcijos koti- | niy veiksniai: ir kapitalo strukttiros formavimo sprendi-
ruojamos Sveicarijos vertybiniy | - [moniy dydis. muy, kuriems itakos turi vidiniai imoniy
popieriy birzoje. - Likvidumo lygis. veiksniai:
Daugialypé regresija. - Verslo rizika. * [moniy dydis (+).
* Likvidumo lygis (+).
* Verslo rizika (-).

(+) — teigiamas rysys su isiskolinimo laipsniu.
(-) — neigiamas rysys su jsiskolinimo laipsniu.

Saltinis: papildyta autoriy pagal Cibulskieng (2007).

Salis beveik visuose minétuose tyrimuose jvardija-
ma kaip reikSmingiausias veiksnys identifikuojant ka-
pitalo struktiira. Lyginant skirtingose Salyse atliktus
tyrimus, galima teigti, kad atskiry veiksniy paaiskini-
mas gali variuoti priklausomai nuo tirtos Salies. Na-
cionalinés rinkos tyrimuose analizuojami potencialiis
veiksniai ir jy poveikis jsiskolinimo laipsniui. Galiau-
siai galima teigti, kad analizés rezultatai d¢l lemianciy
veiksniy poveikio krypties ir stiprumo, i$skyrus Sakos
veiksnj, skiriasi. Tai galima aiskinti skirtumais pasi-
renkant tyrimo metodika, tirta laikotarpi, duomeny
pagrinda arba pasirenkant kintamuosius veiksniams
[vertinti.

Kapitalo struktiiros tyrimai Lietuvoje orientuoti |
finansinio sverto lygio pokyti lemianciy veiksniy jver-
tinima. Rumsaité (2000) suformulavo imoniy finansi-
niy iStekliy telkimo sprendimy modeli, kurio pagalba
imonés turi galimybe planuoti ir formuoti savo finansi-
niy iStekliy srautus. Apie kapitalo struktiiros aspektus,
nagrinéjant finansinio sverto lygi ir jo poveiki imoniy
nuosavo kapitalo pelningumo lygiui ivertinti, daznai
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diskutuoja Mackevicius ir Poskaité (2003). Ta¢iau pla-
¢iau nagrinéta imon¢s vertés ir jos maksimizavimo es-
m¢, kai jmon¢je sanaudos yra minimizuojamos.

Kapitalo sanaudy rtsys yra trys: nuosavo kapita-
lo sanaudos (rg), skolinto kapitalo sanaudos (r,) ir
bendrojo kapitalo sanaudos (r,). Nuosavo ir skolinto
kapitalo sanaudos suprantamos kaip esminés imonés
veiklos sumos (Cibulskien¢, Lileikiené, MarciSauskie-
né, 2008):

wacc, :ﬂ-re +&-rD -(1-T),
b b

Cia: wacc  — svertinés vidutiniai bendrojo kapitalo
sanaudos, 7~ nuosavo kapitalo sanaudos,  — skolinto
kapitalo sanaudos, 4 — bendrojo kapitalo balansine
verté, £ —nuosavo kapitalo balansiné verte, D, —sko-
linto kapitalo balansiné verté, 7— pelno mokescio ta-
rifas.

Nuosavo kapitalo sanaudos 7, apskai¢iuojamos tai-
kant $ig formulg:

M



=R +B-(R,—R,). )

¢ia: r,— nuosavo kapitalo sanaudos; R [~ nerizikin-
ga paliikany norma; R — rizikinga paliikany norma;
B — imonés beta koeficientas.

Imonéje papildoma rizika iSreisSkia kapitalo struk-
tiros rizika. Ekonomika iStikusi recesija léme apsi-
sprendima rinktis investuota bendraji kapitala, nes
mokamos mazesnés paliikanos nei uz skolinta, ku-
riam nustatoma pastovi mokétiny palikany norma.
Pasak Siichting (1995), dél $iy fiksuoty mokéjimy uz
skolintg kapitala grynojo pelno sumos svyravimai, su-
mokéjus paliikanas, yra didesni nei bendrojo pelno, o
skirtumas tarp $iy dviejuy rodikliy didéja augant jsisko-
linimo lygiui.

Skolinto kapitalo davéjams mokama fiksuota pala-
kany norma r,, o grynasis pelnas priklauso nuosavo
kapitalo savininkams. Esant didesniam jsiskolinimo
lygiui, did¢ja grynojo pelno svyravimai, dél to auga
nuosavo kapitalo savininky rizika ir did¢ja tikimybé
gauti maziau pelno. Nuosavo ir skolinto kapitalo palt-
kany normos jautrumas mazéja lyginant su augancia
skolinto kapitalo dalimi bendrovéje dél ,,suprastéju-
sios* imonés veiklos. Sie teiginiai primena apie dvi
esmines racionalios kapitalo struktiiros tezes: pirma,
remiantis Modigliani ir Miller (1958), teigia apie kapi-
talo struktiiros nereikSminguma, o kita apibiidina tra-
dicines racionalaus isiskonimo laipsnio tezes.

Imoné, gaunanti pajamas, didesnes nei ekonomi-
nés sanaudos, Sioms pajamoms gauti sukuria ekono-
ming pridétine verte, t. y. EVA. Teigiama, kad EVA
turi buti naudojama valdant finansus. Visi kiti finansi-
niai rodikliai turéty biiti susieti su $iuo rodikliu. Ji turi
pakeisti iki Siol naudotg pinigy srauty diskonta. Tai
kartu ir grynos jmonés ekonominés veiklos matas, ir
strategija akcininky turtui didinti.

Imonés vertés nustatymas EVA metodu

Imoniy veiklos iSmatavimo ir vertés valdymo pro-
blemos tyrin¢jamos daugeli mety. Pagrindinis priima-
my sprendimy dél imonés plétotés ir jos raidos verti-
nimo kriterijus yra verté, kurig parodo akcijy kaina, o
pagrindinis verslo savininky tikslas — tos vertés mak-
simizavimas, kuris reiskia biido, kaip maksimaliai pa-
didinti imones vertg, suradima. Kadangi akcijy kaina
susiformuoja tik po priitmamy sprendimu, o akcijy kai-
nos ir jmonés vertés padidéjimas yra tik galutinis jmo-
nés veiklos rezultatas, todél reikalinga vertés veiksniy
sistema, kurios pagrindinis tikslas — padidinti sprendi-
muy, susijusiy su jmonés vertés didinimu, priémimo
galimybes.

Pasikeitimai finansy rinkoje pareikalavo naujo
mastymo bei naujy rodikliy imonés veiklos analizei,
kurie ne tik tiksliau parodyty imonés vertés kitima,
bet ir buty lengvai suprantami ir galéty tarnauti kaip

84

objektyviis imoniy valdymo irankiai. Kancerevyc¢ius
(2004) teigia, kad imonés vertinimas, taip pat ir jos ak-
cijy — imonés savininky nuosavybés — vertinimas yra
subjektyvus dalykas. Autorius pateikia pagrindinius
vertinimo metodus: balansinés vertés, pakoreguotos
balansinés vertés, pelno kapitalizavimo, perteklinio
pelno, diskontuoto pelno, diskontuoty pinigy srautuy,
kainos ir pelno koeficiento, kainos ir balansinés ver-
tés, diskontuoty dividendy, pardavimy koeficiento,
likvidacinés vertés, pakeitimo vertés arba pakeitimo
sanaudy, sp€jimo metodo ir isteigimo sgnaudy.

Daugelis metody tarpusavyje glaudziai susijg,
vienas kita papildo. Burkstaitiené, Juozapaviciené
(2008), analizuodamos teorinius vertés maty aspektus,
nurodo, kad grynoji dabartiné verté (toliau — NPV)
parodo imonés verte, kartu ir akcijy kaina, kadangi
ivertinama kapitalo kaina, laiko veiksnys ir pinigy
srautai. Siekiant priimti teisingus sprendimus, susie-
tus su vertés didinimu, 1990 m. praktikoje pradéti tai-
kyti moderniis vertés matai. Vienas ju — ekonominés
pridétinés vertés (angl. Economic Value Added (EVA)
metodas. EVA atitinka beveik visus finansiniam ver-
tés matui, kuris atspindéty vertés kiirima ir galéty bati
naudojamas vertei valdyti, keliamus reikalavimus.

Imonés vertinimo rezultatai priklauso nuo vertini-
mo tikslo ir pasirinkto vertinimo modelio. Atsigrezi-
mas ] akcininky nuosavybés vertés didinima priverté
pakeisti poziiirj | veiklos efektyvumo matavima, jtrau-
kiant i ji akcininky nuosavybés sanaudas. Sis rodik-
lis yra lengvai suvokiamas, tinkantis darbuotojy mo-
tyvacijai, padedantis suprasti ir igyvendinti imonés
veiklos tikslg — didinti akcininky nuosavybés verte.
Didesnio verslo finansinio rezultato siekimas, pasak
Boguslausko, Jagelaviciaus (2002), turi biiti pagristas
tyrimais, kai modeliuojant nustatomos vertés didini-
mo galimybés, remiantis racionalaus vertés ir rizikos
santykio kriterijumi.

EVAmokslingje literatiiroje vadinama jvairiai: eko-
nominiu pelnu, naujai sukurta verte ar tiesiog EVA. [
lietuviy kalbg EVA santrumpa ver¢iama kaip ekonomi-
neé prideéting verté. EVA yra tai, kas lieka, i$ prekeés ver-
tés atémus absoliuciai visas sanaudas. Todél, siekiant
iSvengti painiavos, daznai vartojama ekonominés pri-
détinés vertés savoka arba tiesiog trumpinimas EVA.
Copeland (1994) nurodo, kad ekonominés sanaudos
apima ne tik sanaudas, atspindétas pelno (nuostoliy)
ataskaitoje, bet ir kapitalo sagnaudas. Remiantis Siuo
vertés pozilriu, verté sukuriama tik tada, kai pajamos
virsija visas sanaudas, iskaitant ir kapitalo. Verslo ver-
tés didinimas (kiirimas) uztikrina bendrovés normaly
egzistavima ir 1éSy verslo vystymui pakankamuma,
nes akcininkai perka akcijas ir investuoja i bendrove,
tikédamiesi, jog bendrovés verté didés, t. y. bendrovés
pajamos bus didesnés nei sanaudos ir kapitalo sanau-
dos. Jeigu kapitalo tiekéjai negauna pakankamo eko-
nominio pelno, kompensuojancio juy rizika ir pinigy



laiko vertg, jie atsiima savo kapitalg ir iesko didesnio
pelningumo. [moné, negaunanti ekonominio pelno,
sunkiai pritrauks daugiau kapitalo savo plétros finan-
savimui, nes jos akcijy kaina turés tendencijg mazéti,
taip pat tokia bendrové mokés didesnes palikanas uz
obligacijas ar banko paskolas (Stewart, 2000).

Tiriant EVA priklausomybg nuo pardavimy ir kity
kapitalo strukttros rodikliy, reikéty vadovautis Cibuls-
kienés (2007) pateikiama formule. Ekonominé pridé-
tiné verté apskaic¢iuojama kaip veiklos pelno pries su-
mokant paltikanas bei mokescius ir kapitalo sanaudy
skirtumas (2 formulé):

EVA=EBIT — A-WACC , 3)

¢ia: A — visas imonés turtas laikotarpio pabaigoje;
EBIT — pelnas pries paltkanas ir mokesc¢ius; WACC —
svertinés vidutinés kapitalo sanaudos.

EVA naudojimas turi esminiy privalumy imoniy
veiklai. Cibulskiené (2007) izvelgia EVA rodiklio
reik§minguma ir jvardija to priezastis: 1) aiskiai pri-
pazindama kapitalo ir su juo susijusiy sanaudy svar-
ba, EVA skatina efektyviai paskirstyti ir naudoti vi-
sa kapitala — ir nuosava, ir skolinta; 2) EVA aiskiai
atskleidzia pelninguma ir kapitalo panaudojimo tam
pelnui uzdirbti sanaudas, todél tinka investicijoms

ivertinti; 3) EVA yra periodo veiklos rodiklis, todél
jis gali biiti naudojamas bendrovés veiklai jvertinti,
motyvuoti vadovus ir darbuotojus; 4) EVA reikSmés
skaiCiavimas gali biiti nesunkiai iSvedamas i§ diskon-
tuoty pinigy srauty apskaiciavimo.

AB ,,Apranga“ kapitalo sverty ir ekonomi-
nés pridétinés vertés nustatymas

Remiantis kapitalo struktiiros formavimo teiginiais
Lietuvoje ir empirinémis studijomis tarptautiniu mas-
tu, tikslinga vertinti prekybinés imonés finansinius
svertus su Sakos rodikliais, taip pat aktualu i$siaiskin-
ti AB ,,Apranga®“ kapitalo sverty rysi su pelningumo
rodikliais.

Finansy rinky krizés metu Baltijos Saliy ekono-
mika akivaizdziai létéjo, o tai neabejotinai paveiké
daugeli regiono imoniy. Mazmeniné prekyba (drabu-
ziy verslas) néra atsparus verslo ciklo svyravimams,
ir ekonomikos sulétéjimas neabejotinai turéjo jtakos
AB ,,Apranga“ veiklos rezultatams.

Naudojantis Statistikos departamento pateikia-
mais imoniy finansiniais rodikliais 2005-2009 m., 1
paveiksle pateikiama AB ,,Apranga‘“ kapitalo sverty
lyginamoji analizé su mazmeninés prekybos Sakos ro-
dikliais.

‘ @ Finansinio sverto lygis O Skolinto kapitalo kvota B Skolos nuosavybés koeficientas ‘

1 pav. AB ,,Apranga“ ir mazmeninés prekybos sektoriaus kapitalo sverty
dinamika 2005-2009 m.

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis AB ,,Apranga“ 2005-2009 m. finansinémis ataskaitomis ir
Statistikos departamento informacija.

Remiantis mazmeninés prekybos Sakos duomeni-
mis pazymeétina, jog finansinis svertas svyruoja nuo
0,35 iki 0,58. Siame sektoriuje skolinamasi labai
daug. Tai gali biiti pagrindziama tuo, kad imonéms
gali trukti apyvartiniy 1éSy projektams jgyvendinti,
todél pasirenkamos ilgalaikés skolos, nes juy nereikia
grazinti tuoj pat. Palyginus AB ,,Apranga‘“ ir mazme-
ninés prekybos sektoriaus kapitalo svertus, pastebi-
ma, jog bendrovés skolinto kapitalo kvota analizuo-

jamu laikotarpiu yra ganétinai nenutolusi nuo $akos
rodikliy. Ryskesni skirtumai {zZvelgiami analizuojant
skolos nuosavybés koeficienta, kuris AB ,,Apranga“
2008-2009 m. buvo beveik dvigubai mazesnis nei
mazmenings prekybos imoniy sektoriuje. Svyravimai
taip pat pastebimi dél besikeiciancios padéties ekono-
mikoje, kurie turéjo itakos didesniems atotrukiams
tarp LR3 imongje ir $akoje.
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Tyrime siekiama issiaiskinti, ar moderniyjy kapita-
»Apranga“ finansavimo strategija. Siekiant nustatyti
prekybinés imonés finansinius rezultatus, finansing
verslo sékme, tyrime nagrinétas kapitalo sverty (LRI,
LR2 ir LR3) rySys su pelningumo rodikliais. Aktualu

patikrinti, kaip pasirinkimo eilés teorijos teiginiai ati-
tinka AB ,,Apranga® kapitalo struktiiros formavimo
strategija.

Pasitelkus statisting funkcija CORREL, kur x —pel-
ningumo rodikliai, y — kapitalo svertai, apskaiciuotas
ry$iy stiprumas (Zr. 2 lent.).

2 lentele
Kapitalo sverty koreliacijos koeficientai su pelningumo rodikliais
LR1 LR2 LR3
Bendrasis pardavimo pelningumas (%) 0,3566875 0,9541789 0,9439991
Grynasis pardavimo pelningumas (%) -0,1805361 -0,0969281 -0,0506926
Turto pelningumas (%) -0,0428637 0,1938531 0,2314369
Veiklos pelningumas (%) 0,2414017 0,6191007 0,6191007
Nuosavo kapitalo pelningumas, ROE (%) 0,034194 0,4190194 0,4515682

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis AB ,,Apranga® 2005-2009 m. finansinémis ataskaitomis.

Ivertinti koreliacijos koeficientai rodo, kad labai
stiprus rySys egzistuoja tarp bendrojo pardavimo
pelningumo ir skolinto kapitalo kvotos (0,954), ben-
drojo pardavimo pelningumo ir skolos nuosavybés
koeficiento (0,943) (zr. 2 lent.). Tai reiskia, kad imo-
nés kapitalo strukttiros formavimo sprendimai lemia
pardavimy pelningumo iSaugimg. Pastebima, kad
tarp LR1 ir grynojo pelningumo susiformavimo nei-
giamas rySys. Pagal pasirinkimo eilés teorija, Myers
(1984) teigimu, pelningiausios imonés naudoja ne itin
dideli finansinj sverta dél mazesnio skolinimosi porei-
kio, prieSingai — mazesnius pelnus kaupianc¢ioms imo-
néms. Siuo atveju prekybinei imonei priimtiniau pa-
naudoti vidaus finansavimg (AB ,,Apranga“ kapitalo
formavimo politika: nuosavas kapitalas per analizuo-
jama laikotarpi padidéjo 73,12 proc., skolintas kapi-
talas — 38,05 proc.) ir tik po to naudotis finansavimu
skolintomis léSomis.

Daug Lietuvos imoniy, kurioms uzdirbamo pelno
pakanka veiklai finansuoti, néra linkusios veiklai fi-
nansuoti naudoti skolintg kapitalg. Tikslingas skolini-
masis, siekiant sumazinti kapitalo kaina palankiomis

imonei salygomis, néra labai populiarus. Tiesa, taip
pat yra nemazai pelningai dirban¢iy Lietuvos imoniy,
kurios vis délto naudoja santykinai nemazai skolinto
kapitalo. Daznai egzistuoja tendencija vis daugiau
pelno uzdirban¢ioms jmonéms maziau skolintis. Gal-
bit situacija Lietuvos rinkoje kryptingai artéja prie
padéties Vakary Salyse, kur pasirinkimo eilés teorija
laikoma tiksliausiai paaiskinancia imoniy sprendimus
formuojant kapitala.

Nustatant AB ,,Apranga“ skolinto kapitalo dalj ir
vertinant kapitalo struktiira (skolinto kapitalo ir akci-
ninky nuosavybés dalis), naudojamos kintamyjy D
ir E vertés. WACC modelyje skai¢iavimai atlickami
darant prielaida, jog balansiné suteikty paskoly verte
atitinka rinkos vert¢. Akcininky nuosavybés vertei ap-
skaiCiuoti naudojami akcijy rinkos duomenys, t. y. ak-
cijuy skai¢ius padauginamas i§ vienos akcijos rinkos
vertés. Skaiciuojant kapitalo struktiiros rodiklius, rei-
kalingus nagrinéjant WACC ir EVA, buvo remtasi AB
»Apranga® 2005-2009 m. finansinémis ataskaitomis
(zr. 3 lent.).

3 lentelé
AB ,,Apranga“ veiklos ir kapitalo sverty dinamika 2005-2009 m.
2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m.
Skolintas kapitalas, Lt 50095 63650 89253 98563 69157
Akcininky nuosavybé, Lt 46027 53282 66728 70998 79686
Akcijy skaicius 35291960 | 35291960 | 35291960 | 35291960 | 35291960
Akcijos kaina Lietuvos rinkoje mety pabaigoje, Lt 11,2 10,0 13,2 14,35 2,16
Akcinio kapitalo rinkos verté, Lt 395269952 | 352919600 | 465853872 | 506439626 | 7623063,36
Skolinto kapitalo dalis, proc. 52,12 54,43 57,22 58,13 46,46
Akcinio kapitalo dalis, proc. 47,88 45,57 42,78 41,87 53,54
Paltkany sanaudos, Lt 1135 1251 2078 3332 2563
Skolintas kapitalas, Lt 50095 63650 89253 98653 69157
Skolinto kapitalo kaina, proc. 2,26 1,96 2,32 3,37 3,7
EVA, Lt -36367 171,42 3131 -6218 -6703
EBIT, Lt 22151 34516 48499 41822 6121
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3 lentelés tgsinys

2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m.
Akcininky nuosavybés graza po mokesciu (7)), 11.92 12.39 14.25 13.09 14.72
proc.
Vidutinés svertiniai kapitalo sagnaudos (WACC), 571 6.53 792 714 925
proc. b b > b >

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis AB ,,Apranga® 2005-2009 m. finansinémis ataskaitomis.

Analizuojant AB ,,Apranga“ skolinto ir nuosavo
kapitalo dinamika, paaiskéjo, kad skolinto kapitalo
dalis visame jdarbintame kapitale per analizuojamus
metus kito nezymiai. 2009 m. pabaigoje likutine
skolinto kapitalo dalis visame idarbintame kapitale
sudaré¢ 46,46 proc. Akcinio kapitalo sumazéjimui
(-98,07 proc.) analizuojamu metu lemiamos reikSmés
tur¢jo nukritusi akcijy kaina (-80,71 proc.). Skolinto
kapitalo dalis AB ,,Apranga® 2005-2009 m. sumazé-
jo, taciau iSaugo nuosavas kapitalas. 2006 m. skolin-
to kapitalo kaina buvo 1,96 proc., 2009 m. ji sieke
3,7 proc. Tam {jtakos tur¢jo sumazeéjes skolintas kapi-
talas.

Skaiciuojant svertines vidutinius kapitalo sanaudas
(1 formulé), naudotas skolinto kapitalo kainos dydis,
iSreikstas procentais. Modelyje naudojama paliikany
norma (R ), pagal kurig skolinasi Lietuvos Respubli-
kos Vyriausybé —6,1 proc. Nerizikinga investicijy gra-
7os norma (R /.) gali biiti nustatoma atsizvelgiant i ilgo
laikotarpio (10-30 mety) analizuojamos Salies vertybi-
niy popieriy graza. Skaiciuojant vidutines svertinius
kapitalo sanaudas 2005-2009 m., naudota 2008 m.

4000

2000 A

o \

5,71970225 653383 7,145917\ 7,226667  9,256839

EVA, tikst. Lt.

- / k
-4000

e —
-6000

-8000

Lietuvos Respublikos VVP vertybiniy popieriy gra-
za (3,77 proc.). B koeficientas prilyginamas Lietuvos
Respublikos ilgalaikiy vertybiniy popieriuy palikany
normai (3,5 proc.). Apskai¢iuojama reikalaujama ak-
cininky nuosavybés graza po mokesciy. Pritaikius (2)
formule, paaiskéjo, kad nuosavo kapitalo sagnaudos
2005 m. sieke 11,92 proc.

EVA ir EBIT rodikliy dydziai parodé¢, kad didé-
jant vidutinéms svertiniams kapitalo sanaudoms,
mazéja AB ,,Apranga“ verté, iSskyrus 2006 m. ir
2007 m., kai EVA reikSm¢ teigiama (2006 m.—
171,42 takst. Lt, 2007 m.— 3131,36 takst. Lt). Di-
dziausig jtaka EVA iSaugimui turé¢jo EBIT did¢jimas
(2006 m. — 7 772 tukst. Lt, 2007 m. — 14 362 tukst.
Lt), kurio reik§mé didziausia buvo 2006-2007 m. AB
,,Apranga“ vadovai ir savininkai, siekdami vertés didi-
nimo ateityje, gali sumazinti kapitalo sanaudas. Tam
gali padéti kapitalo strukttiros pakeitimas. 2 paveiksle
pavaizduota EVA ir vidutiniy svertiniy kapitalo sanau-
dy priklausomybe, taip pat vertinama EVA ir skolos
koeficiento priklausomybé.

4000

2000 A

0,46 ,52 0,54 \ 0,57 0,58
- / \
-4000

————
-6000

-8000

EVA, takst. Lt.

2 pav. EVA ir vidutiniy svertiniy kapitalo sanaudy (a) ir EVA ir skolos koeficiento
(b) priklausomybés vertinimas

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis AB ,,Apranga® 2005-2009 m. finansinémis ataskaitomis.

Racionali kapitalo struktiira AB ,,Apranga“ pasie-
kiama, kai maksimizuojama EVA ir minimizuojami
WACC (zr. 2 (a) pav.). Pagal 2 (b) paveikslo duome-
nis, matyti, kad imonés racionali kapitalo struktiira
pasiekiama, kai skolos koeficientas lygus 0,54, tada
EVA siekia 3 131,36 tiikst. Lt. Auksta isipareigojimy
kaina mazina skolinto kapitalo patraukluma imongje,
kuris priklauso nuo paltikany normos dydzio finansy

rinkoje. Esant aukstai skolinto kapitalo kainai, imoné
renkasi finansavima nuosavu kapitalu.

AB ,,Apranga‘“ pridétiné ekonominé verté¢ 2005—
2009 m. buvo neigiama, i§skyrus 2006 m. ir 2007 m.
EVA padeda vadovybei suderinti du pagrindinius
finansy principus sprendimy priémimo procese. Pir-
masis — kiekvienos kompanijos pirminiai finansiniai
tikslai turéty buiti savininky turto didinimas. Antra-
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sis —kompanijos verté priklauso nuo to, kiek investuo-
tojai tikisi augsiant ar smuksiant kompanijos pelna.

Atliktas tyrimas rodo, kad AB , ,Apranga®“ vi-
sy isipareigojimy dalis kapitalo strukttroje didéjo
(20052008 m. —nuo 52,12 iki 58,13 proc.), i$skyrus
2009 m. (2009 m., lyginant su 2008 m., isipareigoji-
mai sumazéjo 29,83 proc.). 2005-2008 m. bankai
pakankamai lengvai dalijo jvairaus tikslo ir termino
paskolas, uz kurias reikalavo nedideliy palikany. Tai
paskatino bendrove¢ vis daugiau naudoti skolinty lé-
Su. Galima teigti, kad auganti skolinto kapitalo dalis
imonés kapitalo struktiroje nerodé optimistiniy nuo-
taiky mazmeninés prekybos sektoriuje, todél AB ,,Ap-
ranga“ 2009 m. privaléjo sumazinti isipareigojimus.
Rekomenduotina, kad $is rodiklis biity kiek imanoma
stabilesnis ir garantuojantis maksimaly nuosavo kapi-
talo pelninguma.

Vertinant AB ,,Apranga” EVA didinimo galimy-
bes, modeliuojami racionalios kapitalo struktiiros pa-
sirinkimo variantai pagal atskiras alternatyvas.

Kapitalo struktiros sprendimy, orientuoty
1 EVA didinima, vertinimas

Kiekviena imoné, formuodama savo kapitalo struk-
tirg ir pasirinkdama finansavimo alternatyvas, numa-
to maksimizuoti imonés vertg ar minimizuoti kapita-
lo sanaudas. Geriausia, kai imonéje imanoma derinti
abu Siuos tikslus. Svarbu jvertinti, kaip nuosavo kapi-
talo sanaudos yra veikiamos finansavimo sprendimy.
Sie svarstymai reik§mingi apskai¢iuojant minimalias
kapitalo sanaudas, t.y. sickiant maksimalios jmonés
vertés ir kartu racionalios kapitalo struktiiros.

Vertinant kapitalo struktiiros sprendimy variantus,
finansavimo santykis (kapitalo strukttra) traktuoja-
mas kaip linijiné auganciy kapitalo sanaudy funkcija

(4 ir 5 formulés). Cibulskiené, Lileikiené, MarciSaus-
kiené (2008) pateikia formules, siekdamos apskai¢iuo-
ti nuosavo ir skolinto kapitalo sanaudas:

_ c
r,=a+bx",

“)
)

r,=g+h x’.

Kapitalo sanaudy skai¢iavimas ir jvertinimas pade-
da nustatyti racionalia kapitalo struktiira. Pateikiami
duomenys, reikalingi racionalios kapitalo struktiiros
skaiCiavimui pagal atskiras alternatyvas AB ,,Apran-
ga“: visas turtas lygus (A) 10 tokst. Lt = 100 proc.;
r,=a= 10 proc. ir 15 proc.; r,=h=2,5 proc. ir 6 proc.;
x=D/E; b=2;T=0,2; EBIT = 6991 tukst. Lt; A =
(EBIT/wacc)/ r,

Daroma prielaida, kad jmonés turtas (A) lygus
100 proc. Modeliuojamos situacijos su skirtingomis
kapitalo sanaudu (r;; dar vadinama palikany nor-
ma) ir vidinés reikalaujamos savininky pelno nor-
mos (r,) reikSmémis. Vidiné reikalaujama savininky
pelno norma pagal atskiras kapitalo struktiiros alter-
natyvas: 10 proc. ir 15 proc., skolinto kapitalo sanau-
dos — 2,5 proc. ir 6 proc. Modeliavimui naudojamas
2009 m. AB ,,Apranga‘“ pelnas pries paltikanas ir mo-
kescius, kuris lygus 6991 tiikst. Lt

Taigi, remiantis anksciau apibiidintomis raciona-
lios kapitalo struktiiros skai¢iavimo bei vertinimo
metodikomis, analizuojamais atvejais, modeliuojant
skirtingas kapitalo sgnaudy ir vidinés reikalaujamos
savininky pelno normos reik§mes, jvertinamos jvai-
rios kapitalo struktfiros formavimo alternatyvos, i$
kuriy pagal didziausia vidutiniy svertiniy kapitalo sa-
naudy ir ekonominés pridétinés vertés kriterijy iSren-
kama viena.

4 lentelé

Racionalios kapitalo struktiiros pasirinkimo variantai pagal atskiras kapitalo struktiiros
alternatyvas (r, = 15 proc., r, =6 proc.)

D E D/A E/A D/E r, r r, | WACC | A, EVA
0 100 0 1 0 15 15 6 15 [31,0711 | 5491
10 90 0,1 09 |0,11111 15 15,2222 | 6,11111 | 14,1889 | 32,3678 | 5572,11
20 80 0,2 0,8 0,25 15 15,5 6,25 13,4 |33,6591 | 5651
25 75 0,25 0,75 |033333| 15 15,6667 | 6,33333 | 13,0167 | 34,2817 | 5689,33
333 66,7 033 | 0,667 |049925] 15 15,9985 | 6,49925 | 12,3868 | 35,2777 | 5752,32
40 60 0,4 06 |0,66667| 15 16,3333 | 6,66667 | 11,9333 | 35,8676 | 5797,67
46 54 0,46 0,54 |085185| 15 16,7037 | 6,85185 | 11,5415 | 36,2631 | 5836,85
50 50 0,5 0,5 1 15 17 7 11,3 |36,3925| 5861
55 45 0,55 045 |122222] 15 17,4444 | 722222 | 11,0278 | 36,3408 | 5888,22
60 40 0,6 0,4 1,5 15 18 75 10,8 |35,9619| 5911
66,7 333 | 0,667 | 033 | 2,003 15 19,006 | 8,003 | 10,5424 | 34,8907 | 5936,76
71,4 286 | 0714 | 0286 | 2,4965 15 19,993 | 84965 | 10,5712 | 33,0778 | 5933,88
75 25 0,75 0,25 3 15 21 9 10,65 | 312587 | 5926
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Nagrin¢jant racionalios kapitalo struktiiros pasirin-
kimo variantus pagal atskiras kapitalo strukttiros alter-
natyvas, kair, = 15 proc.,r,= 6 proc. (Zr. 4 lent.), paais-
kéjo, jog vidutiniy svertiniy kapitalo sanaudy reikSme
maziausia buvo 10,54 proc., kai imonés ekonominé

pridétine verté maksimizuojama iki 5936,76 tikst. Lt.
WACC minimumas (10,54 proc.) rodo jmonés finan-
savimo politika, kai finansavimui i§ skolinty 1ésy ten-
ka 66,7 proc., o nuosavo kapitalo dalis yra 33,3 proc.

5 lentelé

Racionalios kapitalo struktiiros pasirinkimo variantai pagal atskiras kapitalo struktiiros
alternatyvas (r, = 15 proc., r,=2,5 proc.)

D E D/A E/A D/E r r r, WACC | A, EVA
0 100 0 1 0 15 15 2,5 15 | 31,0711 | 5491
10 90 0,1 09 | 011111 15 15,2222 | 2,61111 | 13,9089 | 33,0194 | 5600,11
20 80 0,2 0,8 0,25 15 15,5 2,75 12,84 | 35,1271 | 5707
25 75 0,25 0,75 | 033333 15 | 15,6667 | 2,83333 | 12,3167 | 36,2301 | 5759,33
33,3 66,7 0,33 0,667 | 0,49925 15 15,9985 | 2,99925 | 11,4628 | 38,1214 | 5844,72
40 60 0,4 0,6 | 066667 | 15 16,3333 | 3,16667 | 10,8133 | 39,5827 | 5909,67
46 54 0,46 0,54 | 0,85185 15 16,7037 | 3,35185 | 10,2535 | 40,8183 | 5965,65
50 50 0,5 0,5 1 15 17 3,5 9,9 | 41,5389 | 6001
55 45 0,55 045 | 122222 15 17,4444 | 3,72222 | 9,48778 | 42,2394 | 6042,22
60 40 0,6 0,4 1,5 15 18 4 9,12 | 42,585 | 6079
66,7 33,3 0,667 0,33 2,003 15 19,006 | 4,503 | 8,67478 | 42,4023 | 6123,52
71,4 28,6 0,714 | 0286 | 2,4965 15 19,993 | 4,9965 | 8,572 | 40,7924 | 6133,8
75 25 0,75 0,25 3 15 21 5,5 8,55 |389362| 6136

I8 5 lenteléje pateikty duomeny matyti, jog didziau-
sias galimas skolinto kapitalo dydis imonei tenka tuo-
met, kai EVA reik§mé didinama iki 6136 tiukst. Lt, o
WACC minimizuojami iki 8,55 proc. Si alternatyva
paneigia pagrindinj pasirinkimo eilés teorijos teigini,

kad imonése pirmumas priimant finansavimo spren-
dimus teikiamas nuosavam kapitalui, nes skolintos
l1ésos siekia 75 proc. visoje kapitalo struktiiroje, o nuo-
savam kapitalui tenka 25 proc.

6 lentelé

Racionalios kapitalo struktiiros pasirinkimo variantai pagal atskiras kapitalo struktiiros
alternatyvas (r, = 10 proc., r, =6 proc.)

D E D/A E/A D/E T, r r, WACC | A, EVA
0 100 0 1 0 10 10 6 10 69,91 5991
10 90 0,1 0,9 | 011111 10 | 10,2222 | 6,11111 | 9,68889 | 70,5862 | 6022,11
20 80 0,2 0,8 0,25 10 10,5 6,25 94 | 70,8308 | 6051
25 75 0,25 0,75 | 033333 10 | 10,6667 | 6,33333 | 9,26667 | 70,7273 | 6064,33

333 66,7 0,33 0,667 | 0,49925 10 | 10,9985 | 6,49925 | 9,0518 | 70,2216 | 6085,82
40 60 0,4 0,6 |0,66667 | 10 | 11,3333 | 6,66667 | 8,93333 | 69,0507 | 6097,67
46 54 0,46 0,54 | 0,85185 10 | 11,7037 | 6,85185 | 8,84148 | 67,5602 | 6106,85
50 50 0,5 0,5 1 10 12 7 8,8 | 662027 | 6111
55 45 0,55 045 | 122222 10 | 12,4444 | 722222 | 8,77778 | 63,9999 | 611322
60 40 0,6 0,4 1,5 10 13 7,5 88 | 61,1101 | 6111

66,7 333 0,667 0,33 2,003 10 14,006 | 8,003 | 8,89238 | 56,1315 | 6101,76

71,4 28,6 0,714 | 0,286 | 2,4965 10 14,993 | 84965 | 9,1412 | 51,009 | 6076,88
75 25 0,75 0,25 3 10 16 9 94 | 464827 | 6051

Remiantis 6 lenteléje pateiktais duomenimis,
modeliuojama situacija, kai skolinto kapitalo sanau-
dos — 6 proc. ir vidiné reikalaujama savininky pelno
norma — 10 proc. Siuo atveju svertiniy kapitalo sanau-
dy reik§meé — 8,77 proc., o imongs pridétiné ekonomi-
né verté —6 113,32 tiikst. Lt. Sie dydziai nusako gané-
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tinai atsargia finansavimo politika, siekiant iSvengti
nuostoliy pasirenkama tokia kapitalo struktiira, kai
finansavimui i$ skolinty 1ésy tenka 55 proc. AB ,,Ap-
ranga“, formuodama kapitalo struktiirg pagal Sia alter-
natyva, renkasi daugiau skolinto kapitalo (55 proc.),
nes jo kaina yra maZesné.



7 lentelé

Racionalios kapitalo struktiiros pasirinkimo variantai pagal atskiras kapitalo struktiiros
alternatyvas (r, = 10 proc., r,=2,5 proc.)

D E D/A E/A D/E r, r r, | WACC | A, EVA
0 100 0 1 0 10 10 2,5 10 69,91 5991
10 90 0,1 0,9 0,11111 10 10,2222 | 2,61111 | 9,40889 | 72,6868 | 6050,11
20 80 0,2 0,8 0,25 10 10,5 2,75 8,84 75,3178 6107
25 75 0,25 0,75 0,33333 10 10,6667 | 2,83333 | 8,56667 | 76,5066 | 6134,33
333 66,7 0,33 0,667 | 0,49925 10 10,9985 | 2,99925 | 8,1278 | 78,2047 | 6178,22
40 60 0,4 0,6 0,66667 10 11,3333 | 3,16667 | 7,81333 | 78,9488 | 6209,67
46 54 0,46 0,54 0,85185 10 11,7037 | 3,35185 | 7,55348 | 79,0804 | 6235,65
50 50 0,5 0,5 1 10 12 3,5 7,4 78,7275 6251
55 45 0,55 0,45 1,22222 10 12,4444 | 3,72222 | 7,23778 | 77,6173 | 6267,22
60 40 0,6 0,4 1,5 10 13 4 712 | 755294 | 6279
66,7 333 0,667 0,33 2,003 10 14,006 4,503 | 7,02478 | 71,0546 | 6288,52
71,4 28,6 0,714 0,286 2,4965 10 14,993 | 4,9965 7,142 | 65,2876 | 6276,8
75 25 0,75 0,25 3 10 16 5,5 7,3 59,8545 6261
Analizuojant 7 lenteléje pateiktus racionalios kapi- ISvados

talo struktiiros pasirinkimo variantus, paaiskéjo, jog
$iuo atveju minimaliis WACC yra 7,02 proc., o mak-
simali imonés pridétiné¢ verté — 6 288,52 tikst. Lt.
Esant tokiai situacijai, skolintas kapitalas sudaro
66,7 proc., nuosavas kapitalas — 33,3 proc. Tuomet,
kai kapitalo sanaudos siekia 2,5 proc. ir vidiné reika-
laujama savininky pelno norma — 10 proc., bendrové
renkasi didinti skolinimasi ir maziau démesio skiria
nuosavoms léSoms.

Racionalios kapitalo strukttiros pasirinkimo va-
rianty pagal atskiras kapitalo strukttiros alternatyvas
vertinimas parod¢, kad imoné, naudodama skirtingas
kapitalo sanaudas (2,5 proc. ir 6 proc.) ir viding reika-
laujama savininky pelno norma (10 proc. ir 15 proc.),
kapitalo struktiiroje daugiausia skiria skolintoms Ié-
Soms. Taigi imonés veiklos finansavimas, naudojant
skolinta kapitala, duoda teigiama efekta bendrovés
ekonominiams veiklos rezultatams, nes pasiekiama
maksimali pridétiné¢ ekonominé verté ir minimizuoja-
mos vidutinés svertinés kapitalo sanaudos.

Dazniausia kapitalo struktiros empirinés studijos
remiasi pagrindiniu Sios teorijos kertiniu darbu, t.y.
klasikiniu Modigliani ir Miller (1958) straipsniu, ku-
riame autoriai, esant keletui prielaidy, teigia, kad imo-
nés verté yra nepriklausoma nuo finansinés jos struk-
tiros. Atliktas prekybinés jmonés paneigia §j teigini,
kadangi racionalios kapitalo struktiiros pasirinkimo
varianty pagal atskiras kapitalo strukttros alternaty-
vas modeliavimas parodé, kad AB ,,Apranga“ maksi-
mali EVA sukuriama, kai minimizuojami WACC.

Verta prisiminti pasirinkimo eilés hipotezés teigi-
nius: nuosavas kapitalas yra rizikingesnis uz skolinta
kapitalg. Situacijos modeliavimas pagal atskiras ka-
pitalo struktiiros alternatyvas parodé, kad prekybiné
imoné, maksimizuodama EVA, renkasi skolinta kapi-
tala, taip mazindama veiklos finansavimo rizika.

Pagrindinis ijmonés finansy politikos rodiklis — jos
pasirinkto kapitalo struktiira, ypac jos skoly ir nuosa-
vybés santykio dydis. Modigliani ir Miller (1958) prie-
laidomis abejoj¢ autoriai kritikavo kapitalo struktiiros,
nesant mokesciy hipotezei, taciau biitent ji davé pra-
dzia tolesniems moksliniams tyrimams bei padéjo ies-
koti veiksniy, kuriems esant imonés kapitalo struktira
biity racionali. Si teorija patvirtino teigini, kad bendro-
vés, naudojancios skolinta kapitala veiklai finansuoti,
verté yra didesné nei imongs, kurios veikla finansuo-
jama tik nuosavu kapitalu. Siekiant sukurti kuo dides-
ne vertg, imoneés valdymo strategijoje turi buiti aiskiai
apibrézta kiekvieno veiksnio jtaka ekonominio pelno
rodikliui ir, atsizvelgiant { Siuos veiksnius, turi buti
atitinkamai nustatomi kompanijos tikslai, keliami ne
tik vadovams, bet ir visiems padaliniams. Bendras val-
dymo tikslas, kartu integruojantis visus kitus iskeltus
tikslus, yra nuolat didinti kompanijos vertg. Vienas
imonés vertés metody — EVA. Ekonominés pridétinés
vertés idéja slypi tame, kad akcininkas turi gauti tokig
graza, kuri kompensuoty prisiimama rizika. Vadinasi,
investuotas kapitalas turi duoti maziausiai tokia pacia
graza, kaip ir investuotas { panasios rizikos bendrove
kapitalo rinkoje.

Remiantis empirinémis studijomis tarptautiniu
mastu ir Lietuvoje, vertinamas prekybinés imonés fi-
nansiniy sverty rysys su Saka ir pelningumo rodikliais.
Paaiske¢jo, kad tarp bendrojo pardavimo pelningumo
ir skolinto kapitalo kvotos bei skolos nuosavybés koe-
ficiento egzistuoja stiprus rysys. Tai reiskia, kad imo-
nés kapitalo strukttros sprendimai lemia pardavimy
pelningumo iSaugima. Tai patvirtino kompromisiniy
modeliy teorijos teiginius. Atliktas tyrimas parodé,
kad prekybinéje imong¢je tarp LR1 ir grynojo pelnin-
gumo susiformavo neigiamas rysys, o tai akcentuoja-
ma pasirinkimo eilés teorijoje.
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EVA ir WACC analizé¢ AB ,,Apranga“ 2005—
2009 m. parodé, kad 2006 m. ir 2007 m. mazéjant vi-
dutinéms svertinéms kapitalo sanaudoms, didéja AB
»Apranga“ ekonominé pridétiné verté. EVA padeda
vadovybei suderinti du pagrindinius finansy principus
sprendimy priémimo procese. Pirmasis — kiekvienos
kompanijos pirminiai finansiniai tikslai turéty buti sa-
vininky turto didinimas. Antrasis — kompanijos verté
priklauso nuo to, kiek investuotojai tikisi augsiant ar
smuksiant kompanijos pelna. Paaiskéjo, kad AB ,,Ap-
ranga“ pridétiné ekonominé verté 2005-2009 m. bu-
vo neigiama, i§skyrus 2006 m. ir 2007 m.

Daznai imongs iesko racionalios kapitalo struktii-
ros, norédamos padidinti ekonoming pridéting verte.
Racionalios kapitalo struktiiros pasirinkimo varianty
modeliavimas pagal atskiras kapitalo struktiiros alter-
natyvas parodé¢, kad imoné naudodama skirtingas kapi-
talo sanaudas (2,5 proc. ir 6 proc.) ir viding reikalauja-
ma savininky pelno norma (10 proc. ir 15 proc.), dau-
giausia kapitalo struktiiroje skiria skolintoms léSoms.
AB ,,Apranga“ pasiekia auksciausia EVA, kai skolin-
to kapitalo dalis imonéje yra 55 proc., 66,7 proc. ir
75 proc., nuosavo kapitalo — 25 proc., 33,3 proc. ir
45 proc.
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Cibulskiené, D., Padgureckiené, A.

Decisions of Formation of a Trading Company’s Capital Structure based on EVA Maximization

Summary

Most of the business decisions are based on theories
of capital structure formation. Appropriate choice of capital
structure can guarantee a profitable and long-term activity
of the company. Financial stability and problems of insol-
vency risk are mainly attributed to the amount of borrowed
capital in the capital structure, or simply financial leverage.
When choosing the most rational option for accumulation
of financial resources, it is necessary to identify and as-
sess factors affecting the making of strategic decisions on
financing. Attempts to find out how the capital structure
theories based on EVA (economic value added) maximi-
zation work in practice, which factors and to what extent
influence the choice of leverage, remain a relevant research
problem.

The global crisis in financial markets has forced com-
panies to take appropriate decisions. The increasing signifi-
cance of growth of shareholders’ equity value has forced to
change the approach to measurement of performance by
including the capital costs. To determine the value of the
company EVA index is used. This indicator is easy to un-
derstand, suitable for staff motivation, helps to understand
and implement the company’s goal — to increase sharehold-
ers’ equity value.

Based on the statements about capital structuring in
Lithuania and international empirical studies, it is expedi-
ent to assess the commercial companies’ financial leverage
with industry indicators, moreover, it is relevant to find out
the “Apranga” AB company’s capital leverage relationship
with indicators of profitability. Retail industry data show
that financial leverage ranges from 0.35 to 0.58. In this sec-
tor borrowing is very extensive. This can be justified by
the fact that companies may lack the working capital for
project implementation, therefore long-term debts are cho-
sen, as they do not have to be repaid immediately. When
comparing the capital leverage of “Apranga” AB company
and the retail sector, it is seen that the company’s quota of
borrowed capital over the period under analysis generally
does not deviate from the industry’s indications. Signifi-
cant differences may be noticed in debt-equity coefficient,
which in 2008-2009 was almost twice lower of “Apranga”
AB than of the retail business sector. Pronounced oscilla-
tions are observed because of the changing situation in the
economy, which have influenced the larger gap between
the LR3 company and the branch.

Many Lithuanian companies that earn enough profit
to finance their activities are not inclined to use borrowed
capital to finance their activities. Targeted borrowing in or-
der to reduce the cost of capital on favourable terms for
the company is not very popular. True, there are also quite
a number of profitably operating companies in Lithuania,

which use relatively significant amounts of borrowed capi-
tal. Often there is a tendency among businesses earning
more and more profit to borrow less. Perhaps the situation
on the Lithuanian market is approaching the situation in the
Western countries, where the theory of choice sequence is
considered to be the most accurate theory to explain com-
panies’ decisions in the capital structuring. As supporters
of the theory of choice sequence say, financial leverage of
the company “Apranga” AB increases with tangible as-
sets and investment opportunities, and decreases with in-
creasing profitability. That is, investments of the company
“Apranga” AB are financed by retained profit, maintaining
a constant debt coefficient, except for 2009, when the share
of borrowed capital in the whole capital decreased. Then
between leverage and net profitability there was a negative
relationship.

After mercantile company’s capital structure forma-
tion analysis and assessment of the potential for maxi-
mizing EVA, it was found that in formation of a compa-
ny’s capital structure it is necessary to take into account
strengths, weaknesses, opportunities, and threats of each
capital. The main criterion for decisions on enterprise de-
velopment and evaluation of its evolution is value, which
indicates the share price, and the main business owners’
objective is maximization of it, which means a discovery
of the way to maximize the company’s value. In order to
make the right decisions linked to the value increase, mod-
ern value measurements were introduced. One of them is
the economic value added (EVA).

According to mercantile company “Apranga” AB
capital structure formation and EVA maximisation analy-
sis, the dependence between weighted average cost of
capital, economic value added and the debt coefficient was
determined. It appears that when the weighted average cost
of capital increases, the commercial value of the company
decreases. To find out the mercantile company’s capital
structure formation decisions based on the maximization of
EVA, there were situations simulated with different costs
of debt capital (2.5% and 6%) and the values of rate of
return required by owners (10% and 15%). This evaluation
of choice of rational capital structure showed that using dif-
ferent cost of capital and internal rate of return required by
owners, the mercantile company allocates the largest part
in capital structure to borrowings. Therefore, financing of
business by borrowed capital produces a positive effect on
a company’s economic performance, because the maxi-
mum economic value added is achieved and the weighted
average cost of capital is minimized.

Keywords: capital structure, economic value added,
mercantile company.
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