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IVADAS

Verslas (jmoné), kaip ir bet kurios prekés ar paslaugos, turi savo kaing. Taciau skirtingai nuo
paprasty prekiy, jmonés kaina yra nepastovi ir priklauso nuo daugelio veiksniy — finansinés verslo
buklés, klienty mokumo, turto, reputacijos, laukiamy pinigy srauty, verslo rezultaty ir daugybés kity
faktoriy. Praktikoje verslo vertinimas dazniausiai suvokiamas kaip labiausiai tikétinos kainos
nustatymas, uz kurig verslas gali buti parduotas rinkoje, esant laisvai konkurencijai.

Zinoti jmonés verte kaip patj fakta daznai néra pirminis ir svarbiausias verslo tikslas, tagiau to
prireikia atsirandant permainoms versle. Tai gali biiti akcininky pasikeitimas, investuotojy ar
kreditoriy pritraukimas, dalyvavimas projektuose, jimonés veiklos srities pasikeitimas ar konkreéiai
planuojama jmonés vertés didinimo strategija. Verlo verté dazniausiai asocijuojasi su jmonés
gebéjimu uzdirbti pinigy srautus ateityje, dél Sios prieZasties nuostolingos imonés gali biiti sunkiai
jvertinamos. Geb¢jimas tikslingai nustatyti jmonés vert¢ yra efektyviy sprendimy priémimo
pagrindas.

Tyrimo aktualumas. Imonés verté yra indikatorius, atspindintis tiek vidinius, tiek iSorinius
imonés aplinkos aspektus. Vidiniai faktoriai ypatingai aktualiis jmonés savininkams, kreditoriams
bei investuotojams, o iSoriniais suinteresuotos valstybés kontrolés institucijos, draudimo jstaigos ir
kiti susij¢ subjektai. Pagrjstas ir kompetentingas jmonés vertés nustatymas yra labai svarbi sglyga,
lemianti sandorio ar pasikeitimy sékme — jmoniy pirkimo, pardavimo, susijungimo procesuose,
priimant investavimo, valdymo, istekliy paskirstymo ir panaudojimo, prognozavimo sprendimus.
Biitent nuostolius patirian¢ioms jmonéms iki §iol yra sunkiai randama metodika, kaip jvertinti ne
imonegs turto likuting vertg, bet jos realig rinkos verte, su tikslu ne uzdaryti jmone, o testi ir plétoti
veikla.

Mokslinéje literatiiroje placiai nagrinéta jmonés vertés nustatymo metodika (Dagiliené, 2008;
Zaptorius, 2006; Natalwala Hozefa CA, 2008; Koller, Goedhart ir Wessels, 2010; Trumpaite, 2006;
Copeland, Koller, ir Murrin, 1994; Jennergren, 2011; Lawrence, 1994; Illep6akos, 2006), veiksniy
reik§mé vertinime (Kazlauskiené ir Christauskas, 2008; Suozzo, Cooper, Sutherland, Deng, 2001),
vertinimo metodikos adaptacijos (Fernandez, 2004; Damodaran, 2000; Rotkowski, 2013; Plimmer,
Sayce, 2006; Joos, Plesko, 2004; Dzikevi¢ius, Michnevi¢, Zevzikova, 2008; Gannon, 2012; Crystal,
Mokal, 2006), taciau nuostolingy jmoniy vertinimo metodikos aktualumas slypi tame, jog esamos
verslo vertinimo metodikos remiasi prielaida, kad jmoné generuoja laisva pinigy srautg, t.y.
daugumai pagrindiniy vertinimo metody skai¢iavimuose reikalingas pelnas, kurio Siuo atveju néra.

Eliminuojant biisimyjy pinigy srauty jtaka vertinimas parodo vien turto verte einamuoju momentu,
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kiek realiai likty verslo savininkams likvidavus verslg ar kiek kainuoty jj sukurti i§ naujo. Taciau
rasti modelj, tiksliausiai nustatantj verslo vert¢ rinkoje kartu su potenacialu veikti pelningai, pagal
kurig buty galima priimti investavimo sprendimus, islieka sudétinga.

Tyrimo problema — kaip nustatyti nuostolingos jmonés verte?

Tyrimo objektas — jmonés verté.

Tyrimo tikslas — isanalizavus jmonés vertés nustatymo ypatumus sukurti nuostolingos

jmongs vertés nustatymo model; ir patikrinti jj praktikoje.

Tyrimo uzdaviniai:

1. ISanalizuoti jmonés vertés nustatymo esmg¢ ir procesg, jimonés verte salygojancius veiksnius
bei vertinimo metodus.

2. Atlikti nuostolingos jmonés vertés nustatymo metody palyginamaja analize bei sudaryti
diskontuoty pinigy srauty metodika pagrjsta nuostolingos jmongés vertés nustatymo modelj ir
jo metodika.

3. Patikrinti sudarytg modelj praktikoje jvertinant nuostolingg jmone.

Tyrimo reik§mingumas ir naujumas. Mokslinéje literatiiroje vertinimo metodai placiai
nagrinéjami, taciau jy taikymas praktinéje jmoniy veikloje vis dar yra problematiskas (Almeida &
Philippon, 2007; Damodaran, 2002; Ignatov, 2006), o dé¢l nuolat kintan¢ios aplinkos, metodo
pasirinkimas skirtingais atvejais tampa sunkiu uzdaviniu. Populiariausi vertinimo metodai
dazniausiai siejami su pinigy srauty diskontavimu. Teigiama, kad Sio metodo taikymas yra vienas i$
tiksliausiy, taciau §i metodika i§ principo tinkama tik tuo atveju, jei jmoné veikia pelningai,
generuoja laisva pinigy srautg. Lietuvoje didZioji dalis imoniy patenka j vidutiniy ir smulkiy jmoniy
grupe, kurios neretai dirba nuostolingai. Taigi pelno neuzdirban¢iy jmoniy vertinimas yra aktualus
klausimas, ypa¢ pokriziniu laikotarpiu, kai tokiy jmoniy pardavimas vis dar jsibégéjes. Metodikos
pasirinkimas vertinant jmon¢ su nuostoliu yra sudétingas uzdavinys, reikalaujantis papildomy
tyrimy. Tad nuostolingos jmonés vertés nustatymo modelis gali buti svarbus ir reik§mingas zingsnis
tikslesnés jmonés vertés nustatymo link, kol kas literatiiroje placiausiai nagrinétas Damodaran (2002,
2006, 2013).

Hipotezé:

H1: Diskontuoty pinigy srauty modelis gali biti pritaikytas nuostolingai jmonei vertinti.

Metodai: pirmoje teorinéje dalyje naudota uzsienio ir lietuviy autoriy sisteminé mokslinés
literatiiros analizé ir apibendrinimas, publikacijy ir teisés akty analizé, palyginamoji analizé.
Metodinéje ir praktingje dalyje taikytas informacijos ir metodikos lyginimas bei taikymas,
statistiniy duomeny apdorojimas ir analizé, diskontuoty pinigy srauty metodas, horizontalioji

analizé, finansiniy rodikliy analizé, prognozavimas, SSGG medotas, jautrumo analizé.



9

Struktiira: darba sudaro jvadas, trys dalys, iSvados, literatiiros sgrasas, priedai. Pirmoje
dalyje nagrinéjami temos teoriniai aspektai, kokia yra jmonés vertés nustatymo esmé, vertg
salygojantys veiksniai, jy sgsajos, kokiais metodais gali buti atlickamas jmonés vertinimas,
vertinimo procesas, kylancios problemos. Antroje dalyje tiriama, kokie yra konkretis nuostolingy
jmoniy vertinimo metodai, jy privalumai ir trikumai, atlikta metody palyginamoji analizé, pereinant
prie problematikos, pritaikant diskontuoty pinigy srauty metoda nuostolingoms jmonéms vertinti.
TreCioje analitinéje dalyje atlickamas konkrecios nuostolingos jmonés ,,X* vertés nustatymas ir
remiantis rezultatais sudarytas nuostolingos jmonés vertés nustatymo modelis pagal diskontuoty

pinigy srauty metodika.
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1. IMONES VERTES NUSTATYMO TEORINIAI ASPEKTAI

1.1. Imonés vertés koncepcija ir vertinimo procesas

Verslo! vertinimas bendrine prasme suvokiamas kaip jmonés (verslo) ar jos versle turimy
nuosavybés interesy vertés nustatymo ar iSvados apie verte pateikimo veiksmas ir procesas. 2012 m.
Lietuvos Respublikos Vyriausybés patvirtintoje Turto vertinimo metodikoje teigiama, kad ,,verslo
vertinimas — nesaliskas verslo vertés apskaiCiavimas, apimantis vertinamo verslo aprasyma,
vertintojo nuomong¢ apie turto bikle, jo tinkamuma naudoti bei tikéting piniging vert¢ rinkoje®.
Imonés vertés nustatymas gali biti suprantamas kaip procesas ir kaip tikslas, kuris padeda valdyti
verslo finansus. Svarbiausia, kad bty reikSmingas tokio vertinimo rezultatas (Fernandez, 2004).

Imonés vertés nustatymas yra vertinimo procesas, kurio metu vertintojas renka informacija
tam, kad nustatyty tikrgjg verslo verte (Kazlauskiené, 2002). Imonés vertinimg gali atlikti
profesionalils vertintojai, remdamiesi nacionaliniuose?, Tarptautiniuose vertinimo standartuose ir
Europos vertinimo standartuose nustatytais turto ir verslo vertinimo metodais, bet vertés nustatyma
gali atlikti ir kiti vertintojai, pirk¢jai, pardavéjai, kreditoriai, akcininkai. Vertinimg reglamentuoja
Lietuvos Respublikos turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatymas, Lietuvos Respublikos ,, Turto ir
verslo vertinimo metodika®, Turto vertintojo profesinés etikos kodeksas®. Vis délto nepaisant
reglamentavimo ir taisykliy, vertinimai skiriasi tiek pagal Salis, tiek pagal jmones ir individualiai
pagal vertintoja.

Paties vertinimo tikslas yra padéti priimti valdymo ar investavimo sprendimus paciais
Jvairiausiais klausimais — jsigijimo, turto iSpardavimo ar vidiniy strateginiy iniciatyvy jgyvendinimo
(Trumpaite, 2006).

Praktikoje skiramos tokios pagrindinés vertinimo prieZastys:

» Ar verslas pakankamai pelningas ir perspektyvus?
» Ar verslui negresia bankrotas?

Pagal minétas priezastis sprendziami klausimai: investuoti / neinvestuoti ar skolinti /
neskolinti. Kitaip tariant, dvi pagrindinés tiksly grupés yra sprendimy priémimo ir investavimo,
kadangi verslo vertinimas paprastai siejamas su iSorinio finansavimo priemoniy pritraukimu ar

verslo savininky pasikeitimu (Dagiliene, 2007).

! Verslas yra komerciné, pramoniné, paslaugy ar investiciné veikla.

2 Nacionaliniai turto ir verslo vertinimo standartai, LTV]A, LTVA leidinys. Vilnius, 2004.

¥ Lietuvos Respublikos audito, apskaitos ir turto vertinimo instituto tarybos 2000 m. rugséjo 14 d. nutarimas Nr. 27-7
(Zin., 2001 Nr. 23);
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Kaip nurodoma Tarptautiniuose vertinimo standartuose, vertinant verslg gali biiti vertinama
visa jo veikla arba veiklos dalis. Labai svarbu atskirti verslo subjekto vert¢ nuo atskiry tokios
jmongs turto ar jsipareigojimy vertés. Jeigu, atsizvelgiant | tiksla, dél kurio atliekamas vertinimas,
bitina nustatyti turto ar jsipareigojimy verte ir jeigu tokj turta galima atskirti nuo verslo subjekto ir
atskirai parduoti ar perleisti, toks turtas turéty bati vertinamas atskirai, o ne paskirstant viso verslo
verte. Prie§ pradedant vertinti verslo subjekta labai svarbu nustatyti, ar vertinamas visas verslo
subjektas, jo akcijos ar akcijy paketas, konkreti atskiro verslo subjekto veikla, ar konkretus jos
turtas arba jsipareigojimai.

Verslo subjektai gali baiti vertinami siekiant jvairiy tiksly, jskaitant tokius kaip jsigijimas,
susijungimas, verslo padalinio pardavimas, mokes¢iy skai¢iavimas, teisminiai procesai, nemokumo
procediiros ar finansiniy ataskaity teikimas. Nors mokslingje literatiiroje néra vieningo tiksly

klasifikavimo, bet galima iSskirti Siuos verslo vertinimo tikslus, matomus 1-oje lentel¢je.

1 lentelé. Verslo vertinimo tikslai

Subjektas Vertinimo tikslas

Imon¢ kaip juridinis Uzikrinti ekonominj saugumg; Parengti jmonés plétros planus; Akcijy

asmuo emisija; [vertinti valdymo efektyvuma.

Savininkas Rasti turto panaudojimo biida; Restruktiirizacija; Pagrjsti jmonés ar jos

dalies pardavimo kaing; Nustatyti ijmonés likvidavimo rezultatus.

Kredito jstaigos Patikrinti skolininko finansine¢ veikla; Nustatyti paskolos uzstato verte.

Draudimo jmonés Nustatyti draudimo jmokos ar i§mokos dyd;.

Vertybiniy popieriy Patikrinti vertybiniy popieriy kainy pagristuma.

birzos

Investuotojai Pagrijsti investavimg j jmone; Nustatyti jmonés, kurig norima pirkti,

verte.

Valstybes institucijos | ParuoS$ti jmones privatizacijai; Nustatyti mokes¢iy baze; Bankroto

procediiros vykdymas ir likvidacija; Ivertinimas teisiniu tikslu.

Saltinis: Kancerevy¢ius G. Finansai ir investicijos. Kaunas: Smaltija, 2006.

Nuo verslo vertinimo tikslo priklauso metodo pasirinkimas, kurie bus aptarti vélesniame
skyriuje, bet kartu ir vertinimo rezultaty interpretacija. Pavyzdziui verslo savininkui (pardaveéjui)
gauta verslo verté bus potencialiai maziausia kaina, uz kurig jis galéty parduoti versla. PrieSingai
verslo pirkéjui / investuotojui gauta verslo verté bus auksCiausia kaina, kiek jis galéty mokéti

jsigydamas versla (Fernandez, 2007). Siame darbe labiau bus gilinamasi j investuotojo pozicija,
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kadangi kitus tikslus pasiekti padeda paprastesné finansinés atskaitomybés analizé ar vieSai
platinamy akcijy charakteristikos.

Pries§ pradedant gilintis | jmonés vertés nustatymo aspektus, reikéty issiaiskinti pagrindinio
objekto, jmonés vertés, koncepcija. Remiantis klasikinio vertinimo teorijos diskontuoty pinigy
srauty metodu, kurj pirma kartag 1938 m. formaliai apibrézé John Burr Williams, veikale The
Theory of Investment Value, verlo verté yra biisimyjy pinigy srauty diskontuota verté, jvertinant
skolos ir nuosavo kapitalo aptarnavimo kastus. Pasak V. Kazlauskienés (2008) jmonés verté —
atitinkamg verslo vertinimo metodg. Jmonés verté laikoma pilniausiu ir tiksliausiu verslo buklés
indikatoriumi, atspindin¢iu jmonés vidinéje ir iSorinéje aplinkoje vykstancius procesus.

Nustatant verte reikéty jvertinti ribg tarp imonés ,,finansinés (balansinés) vertés® ir ,,tikrosios
vertés (zr. 1 pav.). Finansiné verté apskaiCiuojama remiantis jmonés turtu, pelningumu,
finansinémis ataskaitomis, rodikliais. Tikroji vert¢ rodo jmonés generuojamy pinigy srauty
dabarting verte arba uz kokig kaing jmong laisvoje rinkoje galéty isigyti potencialiis pirkéjai, taciau
neturéty biiti maiSoma su kaina, kuri biina suderéta tarp pirkéjo ir pardavéjo (Fernandez, 2004).
Tikroji verté (dar literatiiroje vadinama kaip rinkos verté) yra kai kas daugiau nei jmongs turto kaina
— prie balansinés turto vertés pliusuojama pridéting verté (gali buti vertinami vidiniai ir iSoriniai
veiksniai), atsizvelgiant j nematerialius jmonés privalumus, nesvarbu, ar jie yra iSmatuojami, ar ne
(Natalwala, 2008). Dazniausiai jmongés rinkos vertei nustatyti naudojami konkretlis metodai. Taciau

rinkos verté gali biiti suprantama ir kaip visy jmonés akcijy kaina.

Visa bendroveés tikroji turto verté

L 4

Turto atkuriamoji Verté4A
Balansiné verté

L 4

2

Pridétiné verteé

L 4
L 4

Saltinis: Natalwala Hozefa CA. Business Valuation. Needs & Techniques. 2008.

1 pav. Balansinés ir rinkos vertés skirtumas

Galima i8skirti dvi kryptis, kai skai¢iuojama jmonés verté, jvertinant turto verte nelikvidine

verte (jmoniy, kuriy akcijomis neprekiaujama viesai, verte) arba jmonés verté, jvertinant rinkos

* Atkuriamoji turto verté — apskaiciuota pinigy suma, kurios reikéty tokiy paciy fiziniy ir eksploataciniy savybiy turto
vertinimo objektui atkurti, atgaminti arba atstatyti (jrengti). Lietuvos Respublikos turto ir verslo vertinimo pagrindy
jstatymas. Zin., 1999, Nr. 52-1672
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verte (akcijy kaing). Svarbu atkreipti démesj | tai, kaip verté skaiiuojama ir kokiu aspektu
nustatinéjama.

Turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatymas numato Siuos turto vertés nustatymo principus:

1. Turto verté nustatoma vadovaujantis rinkos ekonomikos logika bei kriterijais, rinkos ir
ekonominiy saglygy tyrimy bei steb¢jimy rezultatais.

2. Turto verté nustatoma laikantis apdairumo ir atsargumo siekiant nepazeisti turto savininko
teisiy, taip pat turto pakeitimo kitu turtu bei alternatyvaus turto panaudojimo principy.

3. Turto vertés nustatymo pagrindas yra galimos pajamos bei pelnas turtg naudojant ar juo
disponuojant arba asmeniniy poreikiy tenkinimas.

4. Turto verté gali biiti nustatoma pagal:

» Pirkimo — pardavimo sandorius;
» Turto suktirimo (atk@irimo), jsigijimo kastus;
» Pajamas, gaunamas naudojant turtg.

Imonés verte galima apskaiCiuoti jvairiais metodais, kuriuos aptarsime tolesniame skyriuje,
taciau rinkos analitikai daznai remiasi paprastesniais skai¢iavimais, kai jmonés verté skai¢iuojama
pagal vieng ar kelias formules, kaip finansinis rodiklis. Vienas i§ atskyrimy pateiktas 2-ojoje
lenteléje, kuri pateikia du pozitrius i imonés verte, jvertinant jmong su visu turtu ir jvertinant jmong¢
minusuojant pinigus, t.y. jtraukiant tik dirbant] kapitala, turint omenyje, kad tik procese

dalyvaujantis kapitalas atnesSa pridéting verte.

2 lentelé. Imonés vertés nustatymas pagal turto verte ir jdarbintg kapitala

) e _ : Imonés verté (Enterprise Value) = Turto
Imonesv‘;?ée f';'ﬁg:saglfﬁo_s Iggg finkos | inkos verté + Skolos rinkos verté — Grynieji

pinigai

Saltinis: Suozzo P., Cooper S., Sutherland G., Deng Z., 2001.

Vien 2-0joje lenteléje pateikto pozilirio zinoma nepakanka, kadangi apskaiCiuota verté pagal
einamuojo laikotarpio duomenis gali neparodyti tikrosios reikSmés. Tai ypa¢ svarbu vertinant
jaunas, nuostolingas ar restruktiirizuojamas jmones, kadangi turimi jmonés iStekliai gali buti geri,
bet blogai valdomi, arba jmonés potencialo jsibégéjimui reikia tam tikro laiko. Taigi siekiant
jvertinti jmon¢ kuo tiksliau, ieSkoma tinkamiausio metodo ar jy grupés prisitaikant prie esamos
situacijos. Mokslinéje literatiiroje néra vieningy taisykliy, kaip pasirinkti tinkamiausig metoda, nes

verslo aplinka jvairiose Salyse yra skirtinga, o ir vertintojai gali buti objektyviis ir subjektyvis.
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Imonés vertinimg, bendrai apzvelgiant vertinimo esme, apibiidinome kaip procesa, kuris turi

kelis pagrindinius komponentus. 2 — ajame paveiksle pavaizduoti klasikinio vertinimo Zingsniai.

Verslo analize

e

- ; Finansinés
Buhalteriné analizé

Prognozinés prielaidos

A 4
A 4

atskaitomybeés

Vertinimas

Istoriniai duomenys Vertinimo data Prognozés periodas

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Sjokvist M., Stepanovich T. A Rewiev of the Business Valuation Process —

in theoretical and practical proceeding. Gothenburgo universitetas. 2008.

2 pav. Verslo vertinimo procesas

Pirmiausia iSanalizuojami buhalteriniai duomenys. Toliau analizuojama finansiné
atskaitomybe, daromos prognozinés prielaidos, nustatomi biisimi pinigy srautai. Kad biity galima
darantys jtaka verslo vertei, nustatoma, kokig itaka jie daro. Galiausiai pasirenkamas vertinimo
metodas, pagal kurj atlickamas vertinimas.

Vertinant verslo subjekta arba teises | verslg daznai biitina remtis i§ jmonés vadovy,
vadovybés atstovy ar kity specialisty gauta informacija. Nors biisimg nauda, gaunamg naudojantis
nuosavybés teisémis j turtg, atspindi verté tam tikrg datg, vertinant galimus liikesCius ateityje gali
biti naudinga istoriné verslo subjekto informacija. Taip pat vertinimo metu labai svarbu zinoti
pastarojo laikotarpio ekonoming padétj ir atitinkamos pramonés $akos tendencijas. Visa tai susiveda
j vidiniy ir iSoriniy veiksniy analiz¢ bei padeda prognozuojant.

Paprastai vertinimo metu yra analizuojama tokia vidiné jmonés informacija:

v" Imonés finansinés ataskaitos;
v" Finansinés prognozes;
v" Kiti jmonés vidaus dokumentai ir pan.

Tuo tarpu i$ iSorés gaunama informacija apima:

v" AnalogiSky jmoniy finansiniy rodikliy vertinima;
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v Rinkos ir tikio $akos tendencijas;

v' Vartotojy poreikiy analize;

v" Konkurencing aplinka;

v Bendrg makroekonoming perspektyva ir pan.

Taigi vertinimo procesas priklauso nuo to, kokia informacija naudojamasi jo eigoje.
Vertinimo metodo pasirinkimg lemia ir jmonés dydis, jos rasis (ar tai brandi, ar jauna jmong¢),
finansiné situacija, akcininky pozicija ir kitos aplinkybés. Tad kiekvieno verslo vertinimas yra
individualus procesas, kuriam atrinkti tinkamiausig metodikg neretai biina problematiska. Vertinimo

procesas yra subjektyvus pasirinkimo etapy procesas, kurio eigoje nereikéty pamirsti dviejy

faktoriy:
Kiek pinigy verslas gali Koks yra turto
uzdirbti? prieinamumas?
r N r N
* Laisvas pinigy srautas / * Skolos /uzstatymai;
pajamos, * Jrangos/turto buklé.

* Ekonominé situacija.

Minéti faktoriai atskleidzia pozitirj i verte¢ kuriancius veiksnius, kurie vertés nustatymo

procese i$sidésto taip (Natalwala, 2008):

Kas? (pajamy Kada? (laiko

srautas) periodas) Kaip? (rizika)

Laisvas pinigy srautas jmonei jvertinamas per tam tikrag laiko tarpa, daZzniausiai diskonto
bidu, t.y. jvertinama per kiek laiko investicijos atsipirks arba kiek verslas gali uzdirbti ateityje, ir su
kokia rizikos norma pasiekiamas norimas pelningumas.

Imonés vertés nustatymo esmé yra informacijos rinkimo ir apdorojimo pagal pasirinktg
metodika proceso metu gauti verslo jvert], indikatoriy, atspindint] jmonés vidingje ir iSoring¢je
aplinkoje vykstancius procesus bei leidZiant] priimti sprendimg pagal vertinimo tiksla.

Apibendrinant galima teigti, jog jmonés (verslo) verté neturi vieno konkretaus apibrézimo
vertinimo kontekste (Dagiliené, 2007), taciau daznai jvardijama kaip diskontuoty pinigy srauty
busimoji verte (Williams J.B., 1938; Damodaran, 2006; Natalwala, 2008; Fernandez, 2004;
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Trumpaité, 2006) arba kaip kompleksinis verslo jvertis (Kazlauskiené, 2008). Panasiai teigiama LR
Turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatyme®, verslo verté — tai verslo naudingumo tam tikru metu
matas, nustatytas pagal atitinkamg verslo vertinimo metoda. Taigi priklausomai nuo vertinimo
tikslo tam tikru metu pasirenkami rodikliai ir dydziai, kurie geriausiai atskleidzia informacija,
norimg gauti i§ vertés dydzio ar jam artimo rodiklio, adaptuojant vertinimo metodika prie verslo

Sakos ir imonés dydzio.

1.2. Veiksniai, lemiantys jmonés verte

Vien i§ finansiniy ataskaity nustatinéjama jmonés verté, nejtraukiant aplinkos veiksniy,
netiksliai parodo tikrgja verslo verte. Verslo subjektai gali turéti | apskaita nejtraukto turto ar
Isipareigojimy, neatspindimy balanse. Toks turtas gali biiti patentai, prekés Zenklai, autoriy teisés,
produkty Zenklai, praktiné patirtis ir patentuotos duomeny bazés. Prestizas taip pat yra verslo vertés
dedamoji dalis. Verté geriausiai nustatoma integruojant veiksnius, atspindinéius jmonés viding
situacijg ir iSoring aplinka, ir tuo paciu leidzia palyginti jvairiy ekonominiy subjekty veikla.

Mokslingje literatiiroje, anot V. Kazlauskienés ir C. Christausko (2008), pabréziamas
veiksniy, kuriy pasikeitimas gali lemti verslo vertés dydzio svyravima, jvertinimo biitinumas, taciau
mokslininkai nepateikia tikslaus verslo veiksniy analizés inkorporavimo ] verslo vertinima
mechanizmo. Veiksniy, lemian¢iy jmonés verte, jtraukimas j modelj padéty nustatyti labiausiai
tikéting verslo vertés dydj. Ir nors jtaka daranciy veiksniy analizé yra pripazistama mokslininky
kaip reikSminga, taciau néra suformuotos vienos nuomonés dél Siy veiksniy klasifikavimo ir
analizes.

,»Vertés veiksnio® sgvoky literatiiroje pateikiama daug. A. Rappaport (1998), T. Copeland, T.
Koller, J. Murrin (1999), R. C. Scarlet (1997) vertés veiksnj jvardija kaip bet kokij kintamajj, kuris
daro jtakg jmonés vertei. Pirminis veiksniy skirstymas — tai klasifikavimas j vidinius ir iSorinius
aplinkos veiksnius (Kazlauskiené, 2005).

Toks skirstymas padeda lengviau suvokti verslo vertei daroma poveiki, nes makroveiksniy
imonés negali paveikti. Arciausiai jmonés (vidinés aplinkos) yra jos veiklos rinka, toliau
Isijjungiama ] vieting ekonomikg, dar platesniu mastu aprépiama visa pramonés Saka ir galiausiai

visos imonés yra veikiamos pasaulinés ekonomikos (zr. 3 pav.).

> Nauja jstatymo redakcija nuo 2012 m. geguzés 1 d.



17

Imongs verte

Rinkos, kurioje veikia jmoné,
aplinka

Vietinés ekonomikos sglygos ir
veiksniai

Pramoneés Sakos ekonominiai
veiskniai ir saglygos

Pasaulinés ekonomikos
veiksniai

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Capital Valuation Group, Inc. An Introduction to Business Valuation.

Madison, Wisconsin, 1993. Revised: April 2002, August 2005.
3 pav. ISoriniy ir vidiniy aplinkoes veiksniy sasaja

Anot V. Kazlauskienés (2008), vidiniai veiksniai klasifikuojami j keturias pagrindines dalis:
marketingas, gamyba, personalas, finansai. Po jy eina smulkesnis skirstymas ir tolimesniy veiksniy
itakg jvardijama kaip silpnesné. R. Strazdas, A. Jakubavicius ir K. Gecas (2002) prie minéty keturiy
pagrindiniy veiksniy prideda dar ir valdymg bei tyrimus ir plétrg. Vis tik vertinant veiksniy
reikSmingumg reikia atsizvelgti 1 imonés veiklos specifika, nes, pavyzdziui, paslaugy imonei
gamybos veiksnys bus visiskai netinkamas.

ISorinés aplinkos dedamosios iSskiriamos $ios:

Ekonominé Politiné — teisine Technologiné
aplinka aplinka aplinka
Tokiam klasifikavimui pritaria L. Dagilien¢, R. Kovaliov, J. Macerinskas ir Z. Simanavigitité

(2006). Didziausig jtakg tarp iSoriniy veiksniy verslui turi ekonominiai veiksniai (Fernandez,
2004): ypatingai reikia atkreipti démesj | bendrg vidaus produkta, infliacija, palikany norma,
valiuty kursy pasikeitimus. AtidZziai jvertinus veiksniy jtakg galima daug objektyviau nustatyti

imonés verte.

Siekiant aiSkiai suvokti vertés nustatymo esme, galima iSanalizuoti jmonés vertés

sudedamasias dalis (Zr. 4 pav.).



Tyrimai ir plétra

/ Marketingo strategijos\

/ Kapitalas \
/ Jranga \
Produktai/paslaugos

L

AN

L

UZimama rinkos dalis

AN

L

Personalas
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AN

Saltinis: Capital Valuation Group, Inc. An Introduction to Business Valuation. Madison, Wisconsin, 1993.

Revised: April 2002, August 2005.

4 pav. Imonés vertés sudedamosios dalys

4 — ajame paveiksle nurodyti komponentai, kuriy sudedamosios vertés galiausiai atspindi

bendra jmonés vertg, gali padéti vertinime, taciau svarbu nepamirsti, kad kiekvienoje jmonéje Siy

komponenty vertés yra skirtingos ir kartais ne visi komponentai biina aktualis.

Anot V. Kazlauskienés (2008), mokslin¢je literatiiroje vertés veiksniy analizei skiriama per

mazai démesio, dazniau remiamasi finansiniy ataskaity teikiamais duomenis. 4 — ajame paveiksle

matoma struktiira nulemia biitent tai, kad vien finansiniy ataskaity neuztenka jmonés vertei

nustatyti, nes jos tiesiogiai neatspindi nei darbuotojy motyvacijos, nei paslaugy kokybés ar

pavyzdziui marketingo plany naudos. Be to, pastaruoju metu jmonése vis labiau did¢ja

nematerialaus turto verté ir nauda. Tai sunkiai jvertinami, bet labai reikSmingi jmonés vertinime

veiksniai:

Rinkodaros ir
paskirstymo
sistemos

tinkama
i$silavinima,
gabumus ir patirt]

Darbuotojai, turintys

Kompiuteriy
programos ir
duomeny bazés

Valdymo ir

aptarnavimo
sistemos

Imonés procesai
(valdymo kultiira)

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Damodaran, 2000

5 pav. Nematerialaus jmonés turto pavyzdziai
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Minéti veiksniai padeda suvokti jmonés vietg ir sgsajas su kitomis analogiSkomis jmonés,
kadangi palyginimo metodas yra naudingas, siekiant nustatyti jmonés vertés realumg. | vertinimg
jtraukus jmonés verte lemiancius veiksnius, galima gauti tikslesnius vertinimo rezultatus. Tai ypac
svarbu jmonéms, kurios naujai pradeda veiklg arba turi neigiamus pinigy srautus (Damodaran,
2000), kadangi tokios jmonés gali turéti nematerialy augimo potencialg ir tai turéty atsispindéti
verslo vertinimo procese.

Literatiiroje pateikta nemazai veiksniy skirstymy ir klasifikacijy, kuriomis remiantis svarbu
jvertinti jmonés santykj su tais veiksniais, ar jiems galima daryti jtaka, ar ne. O tuomet jau
analizuoti konkreciai jmonei reikSmingus veiksnius ir kaip jie gali nulemti jmonés augima,

pardavimy dydj, iSlaidy pasiskirstyma, rinkos dalj ir kitus susijusius rodiklius.
1.3. Imonés vertés nustatymo metodai ir juy taikymas
Tiek turto, tiek verslo vertinimui parenkamas metodas priklauso nuo to, kuriai turto grupei ar
verslo sri¢iai priklauso vertinimo objektas, kadangi skirtingoms kategorijoms tikslinga taikyti
atitinkamus pripazintus vertinimo metodus.

Turto ir verslo vertinimo metodikoje® i§skiriamos tokios trys pagrindinés metody grupés:

3 lentelé. Vertinimo metody Klasifikacija

Nr. | Vertinimo metody grupé Metodo apibiidinimas

1. Naudojimo pajamy Verslas vertinamas kaip objektas, duodantis pelng. Metody
(diskontuoty pinigy srauty, pagrinda sudaro blisimy grynyjy pinigy srauty prognozes ir
pajamy kapitalizacijos, ju dabartiné verté. Sie metodai taikomi tada, kai tikimasi,
vidinés pelno normos kad vertinamo turto naudojimo verté objektyviausiai
metodai) atspindés verte rinkoje.

2. Lyginamosios vertés Grupés metody esmeé yra rinkoje suradus analogiskas
(sandoriy, kapitalo rinkos, Imones palyginimo metodu nustatyti vertinamo verslo

potencialiai galimy dividendy | vertg, atsizvelgus ] analogy pardavimo kainas, jvertinus

kapitalizacijos metodai) lyginamy jmoniy skirtumus.

3. Atkuriamosios vertés Skai€iuojama, kiek kainuoty atkurti esamos fizinés biklés
(likvidacinés vertes, ir esamy naudingumo savybiy objektus pagal vertinimo
balansinés vertés metodai) metu taikomas darby technologijas ir kainas.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Turto ir verslo vertinimo metodika

® 2012 m. balandZio 27 d. Nr. 1K-159 LR finansy ministro jsakymas ,,Dél Turto ir verslo vertinimo metodikos
patvirtinimo*
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Naudojimo pajamy metodikai reikalingi pinigy srautai ir pajamos gali bati vertinami pagal
jvairias apibreéztis, iki mokesCiy ar po mokes¢iy. Taikant pajamy metoda biitina apskaiCiuoti
kapitalizacijos norma pajamoms ar pinigy srautams kapitalizuoti arba diskonto normg pinigy
srautams diskontuoti. Apskaifiuojant norma atsizvelgiama j tokius veiksnius kaip paliikany normos
lygis, rinkos dalyviy i§ panasiy investicijy laukiama graza ir su numatomu naudos srautu susijusi
rizika. Taikant skai¢iavimo btidus, pagal kuriuos naudojamas diskontavimas prognozuojant pajamas
ar pinigy srautus, galima atsizvelgti j laukiama augima.

Imonés verté pajamy metodais dazniausiai apskaiiuojama kapitalizuojant pelng ar pinigy
srautus taikant diskonto norma prie$ atimant skolos aptarnavimo islaidas. Taikant pajamy metoda,
verslo subjekto blisimos pajamos ar pinigy srautai daznai apskai¢iuojami remiantis istorinémis
finansinémis ataskaitomis. Istoriniy tendencijy nustatymas analizuojant rodiklius gali suteikti
informacijos, reikalingos norint jvertinti verslo operacijoms biidingg rizika atitinkamo sektoriaus
kontekste ir atsizvelgiant | biisimy rezultaty prognozes. Pajamy metodo taikymas leidzia pridéti
papildomas korekcijas, siekiant jvertinti tai, kas nebuvo jtraukta sudarant pinigy srauty prognozes
arba nustatant diskonto norma.

Salia pajamy metody, turint analogy, galima taikyti lyginamuosius metodus. Kaip tikslinama
tarptautiniuose vertinimo standartuose, taikant lyginamajj metoda:

v' vertinamas verslo subjektas lyginamas su kitu panaSiu verslo subjektu, teisémis j verslg ar
vertybiniais popieriais, kuriais buvo prekiaujama rinkoje, ir reikSmingais sandoriais paties
verslo subjekto vertybiniais popieriais. Verte gali padéti nustatyti ir ankstesni sandoriai
bet kuria verslo dalimi ar su ja susij¢ pasitlymai;

v naudojami trys pagrindiniai duomeny S$altiniai: akcijy rinka, kurioje prekiaujama
panaSaus verslo vertybiniais popieriais, jsigijimy rinka, kurioje perkamas ar parduodamas
visas verslo subjektas, arba ankstesni sandoriai vertinamo verslo subjekto akcijomis ar
pasitilymai dél jos nuosavybés dalies;

v’ bitina nustatyti tinkamg palyginimo pagrindg ir remtis panaSiy verslo subjekty
pavyzdziais. PanaSis verslo subjektai turéty veikti tame pafiame pramonés sektoriuje
kaip ir vertinamasis arba sektoriuje, kurj veikia tokie pat ekonominiai kintamieji rodikliai.

Vertinant, ar palyginimo pagrindas yra tinkamas, atsizvelgiama j Siuos veiksnius:

v vertinamy verslo subjekty panasumg pagal jy kiekybines ir kokybines veiklos

charakteristikas;

v duomeny apie panasius verslo subjektus kiekj ir galimybe juos patikrinti;

v’ ar panaSaus verslo subjekto kaina yra sudarant sandorj jprastomis rinkos salygomis

taikoma kaina.
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Daznai rinkos apzvalgininkai naudoja pagrindo neturin€ius lyginamuosius vertinimo
rodiklius, tokius kaip greitasis lyginamasis metodas (angl. — short-cut market approach). Taciau
taikant tokias taisykles gautoms vertéms neturéty buti suteikiama didelés reikSmés.

Atkuriamosios vertés metodas dar vadinamas turto poziiiriu, apima koreguoty jsipareigojimy
grynosios sumos atémimg i$ koreguoto turto, siekiant gauti koreguota grynaja buhaltering verte
(Slepetyté, 2008). Daznai apibiidinamas kaip nuvertinantis jmone arba neatskleidziantis jmonés
potencialo.

Tam tikros riisies verslo subjekty, pavyzdziui, investiciniy ar kontroliuojanciyjy jmoniy, verte
galima nustatyti sudedant turto ir jsipareigojimy vertes. Kartais $is metodas vadinamas grynojo
turto metodu arba turto metodu. Tai néra savarankiskas vertinimo metodas, nes prie§ sudedant turto
ir jsipareigojimy vertés nustatomos taikant vieng ar daugiau pagrindiniy turto vertinimo standarty
pagrinduose aprasyty metody.

Néra vieno universalaus vertinimo metodo, kadangi vertinant skirtingas imones turima
skirtinga informacijos bazé ar metodo panaudojimui nepakankama reikalinga informacija. Tad
renkantis metodg reikéty atkreipti démesj j reikiamg rezultatg, ar gauta vertés atsakys | vertinimo
tikslg. Susiduriama su problema, kokj metoda pasirinkti, kad gautas rezultatas bty kuo tikslesnis ir
parodyty aktualig jmonés verte. Neretai vieno ar kito metodo i§ viso nejmanoma pritaikyti.

Kaip jau minéta, yra dvi pagrindinés vertinimo tiksly grupés, tad vertinant standartinj versla
dél sprendimy priémimo labiau tinka buhalterinés vertés, diskontuoty pinigy srauty, grynosios
dabartinés vertés metodai, o ieSkant investavimo atsakymy patartina rinktis metodus, susijusius su
rinka, t.y. diskontuoty dividendy, kapitalizacijos ir pan. metodus, ar tiesiog lyginti finansinius
rodiklius.

Kaip jmonés vertés rodikliai gali buti laikomi ir tam tikri rinkos daugikliai (zr. 6 pav.),
dazniausiai neiSskiriami kaip atskira metodika, bet parodantys jmonés geb¢jima atnesti pelng, o ne

vien vertinantys turto dyd;.

Pelnas pries paliikanas,
Pajamy rodikliai (pvz. mokescius, Pelnas pries paliikanas
pelnas vienai akcijai nusidévéjima ir ir mokescius (veiklos
P/E) amortizacija pajamos EBIT)
(EBITDA)

Pelnas pries paliikanas,
taciau atskaiCius
mokescius

Pajamos (apyvarta)

6 pav. Verte atskleidZiantys rinkos daugikliai
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EBITDA yra vienas i§ dazniausiai naudojamy rodikliy. Viena i§ pagrindiniy priezasciy yra ta,
kad daug daugiau jmoniy turi teigiamg EBIDTA, nei teigiama pelng vienai akcijai, o su neigiamais
rodikliais negalima naudoti diskontavimo metodo. Tai ypac svarbu toms jmonéms, kurios veikia
didelj nusidéveéjima turinCiuose sektoriuose, kaip pavyzdziui telekomunikacijos.

EBITDA taip pat naudojama vienam i§ paciy grei¢iausiy jmonés vertinimo skai¢iavimy, t.y.
kai jmonés verté (Enterprise value) dalinama i§ EBITDA rodiklio ir gauta reikSmé parodo tikéting
imonés verte rinkoje, uz kieck EBIDTA dydziy imoné galéty buti parduota (vidurkis jvairiuose
sektoriuose 2013 m. sausio ménesio duomenis svyravo apie 7,37). EV/EBITDA, kaip vienas i$
rinkos daugikliy, pasak Joshua Rosenbaum ir Joshua Pearl, gali bati jmonés vertés nustatymo

proceso dalis (metodika aptarsime sekanc¢iame skyriuje).

4 lentelé. EV/EBIDTA privalumai ir triikkumai

EV/EBITDA

Tinkamas palyginti Tinkamas ieskant Gali neparodyti
imones skirtingose | investicijy potencialo, | ateities augimo dydzio Labiau tinkamas
rinkose (nes nes jtraukia skoly dydj | (prieSingai nei laisvo | brandZiam verlui, nei
nejtraukiami (prieSingai nei rinkos pinigy srauto startuoliui.
mokesciai) kapitalizacija) naudojimas)

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Suozzo P., Cooper S., Sutherland G., Deng Z., 2001; Gannon G., 2012;
Damodaran A., 2000.

EV/EBITDA rodiklio, kaip ganétinai daZnai naudojamo, bet kuris néra vienintelis tokio
pobidzio, privalumai ir trikumai 4 - 0joje lenteléje parodo, kad néra vieno universalaus rodiklio, o
reikSmingiausia vertés iSraiska priklauso nuo to, kokia informacija siekiama gauti. Pavyzdziui P/E
rodiklis tinkamesnis vertinant tikéting akcijy grazg ir kartu aukstesné rodiklio reikSme rodys didesne
jmonés verte investuotojo akimis. ROE rodiklis atsizvelgia j nuosavo kapitalo duodama graza, kuris
svarbesnis stambiems akcininkams kaip atsipirkimo rodiklis arba naudingas valdymo/strateginiais
klausimais. Laisvo pinigy srauto jtraukimas gali biti ypa¢ naudingas verslo pardavimo rinkoje
kainos nustatymo metu, taciau ribotas kg tik jsisteigusiy jmoniy vertés analizés metu. Taigi
kiekvienas rodiklis ar metodas parodo skirtingus vertés aspektus ir turéty bati pasirinkti pagal
vertinimo tiksla bei kombinuojami siekiant gauti kuo pilnesj jvertinima.

Kita, Siek tiek konkretesné ir viena i§ labiausiai paplitusiy vertinimo metody klasifikacijy
pateikiama 5-0joje lenteléje, taip pat apjungianti ir prie$ tai aptartus rinkos daugiklius. ISskirtas
diskontuoty pinigy srauty (angl. Discounted Cash Flow — toliau DCF) metodikos stulpelis, nes $ie

metodai yra daZniausiai naudojami, kartais literatiroje dar vadinami klasikiniais vertinimo
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metodais. Diskontuoty pinigy srauty metodo esmé — nuosavybés vertés nustatymas sudedant
laukiamy i8 jos pinigy srauty vertes (LL{epbakoB, [llep6akoBa 2006). Remiantis tgstinumo principu,
Siuo metodu dazniausiai vertinamos veikiancios ir artimiausiu metu veiksiancios jmonés. Taigi, i$

anksto daroma prielaida, kad jmon¢ savo finansing — tiking veiklg vykdys ir ateityje.

5 lentelé. Pagrindiniai verslo vertinimo metodai

Balanso Pelno (nuostolio) Diskontuoty pinigy | Verte pridedantys Realieji
ataskaitos srauty opcionai
Balansiné verté Palyginamosios vertés | Nuosavybés pinigy | Ekonominio pelno Augimo
metodai: srauty
Pakoreguota - PIE Laisvuju pinigy Ekonominés pridétinés | Lankstumo
balansiné verté - P/Pardavimai srauty vertés (EVA)
Atstatymo verté - P(EV)/EBIT Kapitalo pinigy Pinigy pridétoji verte | IS¢jimo
srauty (CVA)
Likvidaciné verté | - P(EV)/EBITDA Pakoreguota Pinigy srauty grazos Mokymosi
dabartiné verté i§ investicijy (CFROI)
(APV)
Klasikiniai metodai Moderniis vertinimo metodai

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Fernandez P. Company valuation methods. The most common errors in

valuations. IESE Business school — University of Navarra, 2004.

DCF metodas jvairiai modifikuojamas, siekiant kuo geriau pritaikyti ji konkreciai situacijai,
t.y. vietoj pinigy srauty galima naudoti grynaji pelna, dividendus ir pan., todel Siuvo metodu yra
vertinami ne vient tik jprasti objektai — jmonés bei investiciniai projektai — bet ir jvairiy tikiniy
veikly efektyvumas, finansiniy instrumenty bei operacijy pelningumas (Zaptorius, Garbanovas,
2006).

Imoniy vertinimas DFC metodu remiasi prielaida, kad verslas vertas tiek, kiek per visa savo
gyvavimo perioda uzdirbs pinigy investuotojams. Kadangi pinigai, kuriuos jmon¢ uZzdirbs ateityje,
turés mazesne verte ateityje nei Siandien, todél, naudojant DFC modelj, nustatoma, kiek tie pinigai
bus verti Siandien ir taip apskaiCiuojama jmonés verté. Ekonomikos teorijoje tai paaiSkinama
alternatyviy kaSty koncepcija, kai dabartiniu metu turimi pinigai gali biiti investuoti j versla, kuris
duoda tam tikrg investicijy graza ar paskolinti kitiems asmenims, gaunant tam tikras palikanas
(Tomasevic, 2010).

Diskontuoty pinigy srauty metodai, vertinant stabilaus augimo jmones, vert¢ nustatys bene
tiksliausiai. Tac¢iau vertinant naujas jmones (start-up‘us) ar nuostolingas jmones, susiduriama su

problemomis nustatant stabilaus augimo koeficienta, pinigy srautus ir diskonto normg, kurie
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reikalingi vertei apskaiGiuoti. Siy dydziy nustatymas gali bati sudétingas ir vertinant stabilaus
augimo jmones, tad paprastai vertinant jvardijamos prielaidos, kuriomis remiantis atlickamas
vertinimas.

DCF metodo procesas apima tokius etapus (Kruschwitz, Loffler, 2006):

Pinigy srauty
apskaiciavimas

Pinigy srauto potencialios
rizikos nustatymas

Rizikos vertinimo jjungimas
1 pinigy srauto analize¢

Pinigy srauto blisimosios
vertés nustatymas

Srauty diskontavimas skai¢iuojamas pagal 1 formule.

Fvp |
1+i)t’

PV =} @)

Cia: PV - jmonés verte;
FV - pinigy srautai t laikotarpiu;
i - diskonto norma;

t - metai.

Damodaran, paaiSkindamas 1-3ja formule¢ teigia, kad bet kokio turto verté yra turto
generuojamy pinigy srauty, turto gyvavimo laiko, tikétino augimo ir pinigy srauty rizikos funkcija.
Kai mes zitirime } jmong¢ kaip ] turto sandaugg, §i formulé naudojama vertinti jmonei, diskontuojant
uzdirbamus pinigy srautus per pasirinktg laikotarpj su tikétina augimo ir rizikos norma. Tai ir
atspindi DCF metodo esmeg.

Nepaisant savo populiarumo, literatiiroje DCF metodas sulaukia nemazai kritikos (zr. 6 lent.),
kadangi diskontavimo metody taikymas neatsizvelgiant j projekty/versly specifika gali duoti labai
priestaringus vertinimo rezultatus (Boer, 1999). Vertinant verslg jprastai laikoma, kad kapitalo

kaina — tai alternatyvi investicijy verté, kuri blity gauta investavus pinigus ne ] investicinj projekta,
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0 j rinkoje prieinamg to paties rizikingumo laipsnio versla/turtg. IS tikryjy, jei jmoné pardavimo
atveju nori pritraukti 1éSas, investuotojui ji turi pasitilyti maziausiai to paties pelningumo investicijy
graza, t. y., ne mazesn¢ uz alternatyvig rinkos graza. Tik esant tokiai salygai verslas gali sulaukti
potencialiy investuotojy susidoméjimo. Taigi diskonto normos nustatymas tiesiogiai siejasi su
rizikos ir neapibréztumo jtaka. Galioja visuotina taisyklé, jog didesnis pelningumas atneSa didesne
rizika. Bitent ¢ia paminétinas kapitalo aktyvy jkainojimo modelis (angl. capital asset pricing model,
CAPM). CAPM nustato ry$j tarp laukiamojo pelno ir rizikos konkurencingje rinkoje (Tomasevic,
2010). CAPM modelis naudojamas diskonto normai nustatyti WACC metodu, kuris pla¢iau bus

aptartas sekanciame skyriuje.

6 lentelé. DCF metodo privalumai ir trilkumai

Privalumai

Truakumai

Geba geriau nei kiti metodai parodyti realig

rinkos verte.

Daugeliui veikianc¢iy jmoniy laukiamy piniginiy
iplauky limituotas terminas gali biiti atsitiktinis,

nerealistinis

Galimybé pritaikyti bet kuriai efektyviai
veikianciai, t. y. su teigiamais pinigy srautais,

jmonei

Néra adekvacios vertinimo galimybés aktyvy,
kurie nuolat negeneruoja pinigy srauty, bei
nelaukty, bet vertingy dé¢l savo vertés didinimo

potencialo, iplauky artimiausioje ateityje

Metodas tinka grizusioms ] rinkg jmonéms
vertinti, kuriy investicinés rizikos laipsnis

santykinai aukstas

Netinkamas jmonéms, kurios sistemingai patiria
nuostoliy, vertinti dél diskontavimo objekto

nebuvimo

Skai€iuojant jvertinamas laiko veiksnys, t. y.

ateities lukescéiai

Didel¢ darbo apimtis gaunant prognostinius

duomenis apie pinigy srautus

Yra galimybé patikimai prognozuoti ateities

pinigy srautus

I§ dalies turi tikimybinj pobudj ir remiasi

vertintojo prielaidomis

Galimybeé jvertinti rinkos situacijag nustatant

atitinkamg diskonto norma

Skaiciuojant nejvertinama ta pajamy sudedamoji

dalis, kuri tiesiogiai susijusi su aktyvy verte

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Kaurtaposuu, 2007; Steiger 2008.

Taigi DFC metodas, kad ir turédamas nemazai trikumy, yra bene pagrindinis vertinimo
metodikos taskas (Koller, Goedhart ir Wessels, 2010; Damodaran, 2009; Fernandez, 2010; Joos,
Plesko, 2004; Kazlauskiené ir Christauskas, 2008; Jakutis, 2008). Remiantis skirtingomis verslo
specifikomis, metody pasirinkima lemia pritaikymo galimybé ir vertinimo rezultato reikSmingumas

tam tikru jmonés gyvavimo ir brandos laikotarpiu (zr. 7 lent.).
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7 lentelé. Vertinimo metodo pritaikymas pagal imonés brandg ir specifika

Tinkamas vertinimo metodas ir specifika

Jaunos (start-up) jmonés | Dél ypatingai didelio neapibréztumo, didelés bankroto tikimybés ir
jautrumo aplinkos faktoriams, joms paprasti vertinimo metodai

netinka — naudojamas adaptuotas DFC modelis.

BrandZzios jmonés Turi nusistovéjusius pinigy srautus, stabilius mokamus dividendus,

tad joms tinka dividendy diskontavimo metodas.

Greito augimo jmonés Siy jmoniy rinkos dalis greitai kei¢iasi, tad jas sunku lyginti su
(pvz. telekomunikacijy kitomis jmonémis. Taikomas DFC metodas.
jmon¢)
Ciklinés jmonés Jos turi auksta nepastovumo faktoriy, taciau pokyciai daznai greitai

(pvz. cukraus sektoriaus | atsispindi analogiS$kose jmonése, tad galima taikyti palyginimo
jmong¢) metoda. DFC metodui gali prireikti ketvir¢io ar dviejy, kad buty
matomas pokytis.

Nuostolingos ar Vertinant tokio tipo jmones sunku nenuvertinti jmonés randant
restruktiirizuojamos jmonés | maziausia verte. Tinka likvidacinés vertés arba

atnaujinimo/pakeitimo kaSty metodai.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Dagiliené, 2008; Fernandez, 2004; Damodaran, 2000

Imonés vertinimg galima pakreipti subjektyvia linkme pagal vertintojo perspektyvas ir rinktis
vieng metoda ar jy miSinj. Kaip jau minéta, daZniausiai yra taikomi pajamy vertés grupés metodai
(diskontuoty pinigy srauty, pajamy kapitalizacijos, perteklinio pelno atsipirkimo laiko, vidinés
pelno normos ir ekonominio pelno) (Burksaitiené, 2001). Taciau $alia klasikiniy metody yra
sitlomi ir metody jungimo modeliai (BurkSaitien¢, 2001), verslo veiksniy analize pagristas
vertinimo modelis (Kazlauskiené, Christauskas, 2008), stochastinis verslo vertinimo modelis, kurio
pagrindas — diskontuoty pinigy srauty ir Monte Karlo metody taikymas (Dzikevi¢ius, Michnevi¢ ir
Zevzikova, 2008). B. Galiniené (2006) teigia, kad jmonés {ikinés finansinés biiklés analizé yra viena
i§ svarbiausiy verslo vertinimo sistemos sudedamyjy daliy, o Dagiliené (2008) sitilo pirmiausiai
atsizvelgti j vertinimo tikslus — investavimo ir sprendimo priémimo, o tada priklausomai nuo tikslo

pasirinkti ir vertinimo metoda.
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2. NUOSTOLINGOS IMONES VERTINIMO METODOLOGIJA

Nuostolius patirian¢iy jmoniy vertinimas iSsiskiria tuom, kad kai kurie metodai netenka
prasmés dél neigiamy pinigy srauty arba i§ viso yra negalimi panaudoti dél trikstamy duomeny,
konkreciai tariant — pelno. Jmonés veiklos pagrindinis siekis yra pelno generavimas, tad jmonés,
kurios atneSa nuostolius, teoriskai netenka naudos pozymio. Dél to augimo dydziai gali biiti sunkiai
nustatomi, kaip ir pajamy generavimo kreive.

Imonei, neuzdirbanciai pelno, tampa sunku pritaikyti pajamy grupés vertinimo metodus,
taciau, kaip jau minéta, nuostolinga jmon¢ nevisada reiskia neigiamga potencialg. D¢l to likvidacinés
ar balansinés vertés metodai vélgi néra geriausias variantas vertinant jmon¢ veiklos perspektyvoje.
Iki Siol nuostolingos jmonés vertinimas kelia daug metodiniy klausimy ieskant tinkamiausio
metodo.

Bet kokios jmonés vertinime metodo pasirinkimas yra svarbus momentas, taciau taip pat labai
svarbu pasirinkus metodikg jg tinkamai panaudoti. Pagrindinés daromos klaidos vertinime, kurias
iSskyré P. Fernandez (2007), yra netinkamai parinkta diskonto norma, nerizikinga pelno norma,
nejtraukta Salies rizika, blogai apibréziami pinigy srautai, netinkamai prognozuojama aplinkos jtaka
ir kt. Sios probleminés vietos ypatingai ryskios vertinant nuostolingai veikian¢ias jmones, tad
ieSkant tinkamo metodo reikia dar tiksliau apsibrézti vertinimo prielaidas ir jvertinti jmonés augimo
galimybes.

Sekanciame skyriuje aptarsime, kokie metodai apskritai yra galimi vertinant nuostolingg
jmong ir kuris metodas kuriuo atveju tinkamesnis. Placiau nagrinésime diskontuoty pinigy srauty
metoda, teorijoje ivardijama kaip vieng geriausiy vertinimo metody, bei jo tinkamuma vertinti

nuostolingg imong.
2.1. Nuostolingos jmonés vertinimo metody palyginamoji analizé

Nuostolingy jmoniy vertinimas yra ieskojimy stadijoje, nes pagrindinis diskontuoty pinigy
srauty metodas i§ principo turéty neveikti. Siuo metodu apskaiiuota verté turéty biti neigiama, o
augimo koeficientas turéty buiti beprasmis, nes jo skaic¢iavime naudojamas grynasis pelnas Siuo
atveju yra su minuso zenklu. Taigi remiantis klasikine §io metodo metodologija nuostolingoms
jmonéms jis neturéty buti taikomas (Damodaran, 2012; Chaplinsky, J. Schil, 2000). D¢l Sios
priezasties nuostolingy jmoniy vertinimo metodikos tikslinimas vis dar yra aktualus.

Analizuojant statistinius duomenis matyti, kad nuostolingy jmoniy skaiCius rinkoje yra

didelis, tad jy vertinimo aktualumas dar labiau iSrySké¢ja. 2009 m. matomas didZiausias nuostolingy
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jmoniy skai¢ius. Tai galé¢jo lemti jsibégéjanti finansy krizé Lietuvoje ir pasaulyje. Tuo metu
pardavimai stipriai krito ir nebepajégé padengti fiksuoty kasty, kas privedé jmones prie bankroto
arba prie atsigavimo ir nuostolio kompensavimo sekanciais metais. Daugiausia nuostolingy jmoniy

vél pelningomis tapo nekilnojamo turto, mazmeninés prekybos ir statyby Sakose.

Nuostolingy imoniy dalis, palyginti su bendru imoniu
skaiciumi
Sl oy 50%
40% ° 46% 430 429
3206 P%
20%
0%
2006K4 2007K4 2008K4 2009K4 2010K4 2011K4 2012K4

Saltinis: Statistikos departamentas http://osp.stat.qov.|t/rodikliai42

7 pav. Nuostolingy jmoniy dalis, palyginti su bendru imoniy skai¢iumi pagal visas

ekonominés veiklos rusis 2006-2012 m., %

Statistika rodo, kad nuostolio svyravymas yra neretas reiSkinys jmoniy veikloje. Per
paskutinius septynerius metus nuostolingy jmoniy dalis vertinant visas jmones Lietuvoje svyravo
nuo 56,3 iki 32,2% (zr. 7 pav.). Nuostolis nevisada reiskia, kad jmoné veikia blogai ir ji
negeneruoja naudos. PrieSingai, nuostolingai veikianti jmoné gali biiti kg tik jsteigta, bet sparciai
auganti jmoné, kuri pradzioje turi dideles fiksuotas iSlaidas, kurios sumazina pelng. Daznai tokios
Jmonés biina IT srities, kai pradZioje reikia nemaZzai iSlaidy tyrimams ir produkto kiirimui, bet
véliau ateityje tokios jmonés gali atnesti didelius pelnus. Vélgi, ¢ia susiduriama su ateities
neapibréZtumu, bet laikomasi prielaidos, kad jmoné jsteigiama neribotam laikotarpiui ir nesiruosia
bankrutuoti.

Nuostolingy ar pelno neturin¢iy jmoniy vertinime daznai vieni svarbiausiy yra darbuotojai, jy
jgudziai, kuriama pridétiné verté. Tokiu atveju galima vertinti kiekvieno darbuotojo sukuriamas
pajamas arba kiek kainuoty i§ naujo sukurti tam tikra technologija ar produkta, kurj jau sukire
esami darbuotojai. Siuo atveju svarbios i§laidos kapitalo didinimui, reinvesticijos. Dalis $ios
informacijos atskleidZiama finansinéje atskaitomybéje, bet kita dalis informacijos turi buti jvertinta
atskirai. D¢l Sios priezasties patartina atkreipti démesj | papildomus veiksnius, darancius jtaka
jmonés vertei, kurie nuostolingos jmonés atveju yra dar svarbesni nei jprastai (zr. 1 prieda).

8 - 0joje lenteléje paminétas atnaujinimo / pakeitimo kasty metodas pateikia turto verte, kali

verslo vertinimo tikslas yra suzinoti, kiek kainuoty i$ naujo jkurti vertinamg verslg. Likvidacinés
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vertés metodu apskaiiuota verté parodo, kiek gauty akcininkai, likvidave verslg. O palyginimo
metodas — kai remiantis analogisky jmoniy vertinimu nustatoma verslo verté pagal panasuma.
Taciau retai kada vertinimui yra pakankamai patikimy analogy. Balansiné verté apibtidina turimo

turto verte, taciau neparodo potencialo ar verte lemianciy veiksniy jtakos.

8 lentelé. Metodai, tinkantys vertinti nuostolius patirianc¢ias jmones

Atnaujinimo /
pakeitimo kasty
metodas

Likvidacinés vertés
metodas

Palyginimo metodas | Balansiné verté

Saltinis: Tom McCallum, Pablo Fernandez, 2007; Damodaran, 2012; Chaplinsky, J. Schil, 2000

Tai néra vieninteliai vertinimo metodai nuostolingoms jmonéms vertinti, ta¢iau daznai
ivardijami kaip atsvara negalint panaudoti diskontuoty pinigy srauty metody.

8 - ojoje lenteléje iSvardinti metodai susilaukia kritikos:

9 lentelé. Vertinimo metody kritika

Metodas Kritika Autoriai

Atnaujinimo /| > Orientuotas j balansinio turto vertés analizg, reikia daug | Frances Plimmer and
pakeitimo kasty vidinés  informacijos S$iam metodui taikyti. Nebdtinai | Sarah Sayce, 2006;
metodas parodys verte, kurig verslas galéty generuoti ateityje. Sara Sundberg, 2003;
» Labiau tinkamas gamybiniy jmoniy vertei nustatyti. | Internation Valuation

Praktikoje dazniau naudojamas jvertinti nekilnojamam | standards, 2003.

turtui.
Likvidacinés » Likvidaciné verté dazniausiai biina apie 80-90% jmonés | Tom McCallum;
vertés metodas balansinio turto vertés, ty. jmoné yra nuvertinama; | Pablo Fernandez,

nenumatoma jmonés verté, galima testinumo atveju, | 2007; George D.
netinkama ieskant jmonés pardavimo kainos. Abraham, 2013

» Likvidaciné verté taip pat netiksliai parodo paslaugy ar
konsultaciniy jmoniy vertg, kai pajamas generuoja ne
turimas turtas, o dazniausiai Zzmonés, t.y. ne balanse

atsispindintis turtas.
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Remiantis auk$¢iau minéty autoriy kritika matyti, kad siekiant jvertinti nuostolingos jmonés
rinkos verte, su tikslu ne likviduoti ar jvertinti balansine verte, reikalinga metodika, kuri islaikyty
blisimyjy pinigy srauty specifikg net ir esant neigiamai dabartinei grazai.

Vienas i§ varianty, kaip neprarasti diskontuoty pinigy srauty metodo teikiamos naudos
vertinant nuostolingg jmone¢ — vietoj pelno skai¢iavimuose naudoti pajamas arba iSlaidas. Vienas
tokiy metody yra A. Chepakovich (2000) vertinimo modelis, kuris pritaiko diskontuoty pinigy
srauty metodika kitokiu budu. Modelis pradzioje buvo sukurtas vertinti ,,augimo* akcijas, bet véliau
puikiai pritaikytas jmoniy be pelno vertinimui. Pagrindinis Sio modelio skiriamasis bruozas yra
kintamy ir fiksuoty iSlaidy atskyrimas. Modelis teigia, kad fiksuotos iSlaidos keisis tik esant
infliacijai ar kitai panasiai situacijai, o kintamos i$laidos svyruos fiksuotu dydziu proporcingai nuo
pajamy. Tokia funkcija leidzia vertinti visiSkai naujas greito augimo jmones, kurios gali neturéti
pelno ar net pajamy. Modelis teigia, kad greitas pajamy augimo koeficientas garantuoja, jog
bendrasis pelnas (i pajamy atémus kintamas iSlaidas) ateityje augs proporcingai fiksuotoms
iSlaidoms (zr. 8 pav.). Toks procesas nuves jmong iki realaus ir kitais metodais iSmatuojamo pajamy

vertés nustatymo.

100
80
60 Pajamos
40 — Fiksuotos iSlaidos
20 — Kintamos islaidos
0 EBIT
20 |-2006..-2007— 2008 2009 2010 2011
-40

8 pav. Alexander Chepakovich vertinimo modelio pavyzdys

A. Chepakovich metodas labiau tinkamas vertinti jaunas jmones, taciau kalbant apie
nuostolingas jmones, $is modelis gali padéti prognozuojant pajamy augimg ateityje, kol jmoné
patiria nuostolius.

Apzvelgus nuostolingy jmoniy vertinimo metodus galima daryti iSvada, kad, siekiant jvertinti
nuostolinga imone¢ sprendimo priémimo tikslais (kai svarbesné turto verté), patartina rinktis
atkuriamosios vertés metodus. Balansinés ar likvidacinés vertés metodai tiksliau parodys jmonés
verte, kai jmonés augimo potencialas mazas ir nesitikima veiklos pagyvéjimo ar ruoSiamasi jmon¢

likviduoti (zr. 9 pav.).
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Investavimo moo
tikslais U lai
S Ukslais
Ivertinti jmonés [vertinti jmonés [vertinti jmonés
rinkos verte likuting verte turto verte
\r/ N
Pai . Lyginamosios Atm“{' Likvidacinés Balansinés vertés
ajamy metodai . . pakeitimo kasty .
vertés metodai etod vertés metodas metodas
~ ~ A ~— —
7/ ——
Diskontuoty pinigy Potencialiai galimy dividendy
srauty metodas kapitalizacijos metodai
S—r” ~—

9 pav. Nuostolingos jmonés vertinimo metody matrica
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Rinkos daugikliai, tokie kaip EV/EBIDTA, aptarti 1.3. poskyryje, galimi naudoti tik tada, jei
skaiiavimuose naudojami dydziai yra su pliuso zenklu. Daugumai jy reikia pelno, tad nuostolingos
jmonés vertinimo atveju nemaza dalis rodikliy atkrenta. Dél Sios priezastis daugikliai papildomai
neanalizuojami. Taciau, jei EBIDTA yra teigiamas skaicius, $io dydzio daugikliy naudojimas gali
padéti susiorientuoti rinkoje ir kainos masto intervale.

Vertinant jmong¢ investiciniais tikslais, kai domina jmonés rinkos verté ir potenciali ateities
pajamy verté, patartina rinktis naudojimo pajamy ar lyginamosios vertés metodus. Taciau Cia
susiduriama su problema, kaip panaudoti pajamy metodus jmonei, kuri negeneruoja pelno. DCF
metodas, kaip jau minéta, bene tiksliausiai jvertina jmonés tikraja vertg, taCiau jj tradiciSkai
tikslinga naudoti, kai jmoné turi teigiamus pinigy srautus ir galima patikimai prognozuoti ateities
augimg. Tam, kad biity galima pritaikyti DCF metoda nuostolingoms jmonéms vertinti, reikalingos
papildomos prielaidos dél augimo dydzio, pelno atsiradimo, ir didesné diskonto norma uz didesng
prisiimamag rizika (Rotkowski, Clough, 2013, Damodaran, 2000; Joos, Plesko, 2004).

Dar 1966 m. Modigliani ir Miller teige, kad nuostolis jmonés veikloje apsunkina vertinimo
metodika, nes nuostolis sumazina ar visai panaikina galimybe i§ jmonés pelno matyti turto
generuojamy pajamy potencialg. Tokiu atveju vertinant jmon¢ viena i§ krypCiy yra vertinti jmone
darant prielaidg, kad jos nuostolingas laikotarpis pasibaigs ir keliy laikotarpiy bégyje jmoné
generuos nebe nuostolius, o pelng. Laikomasi teorijos, kad nuostolis yra tik laikinas dalykas ir kad
investuotojai gali i§ istoriniy jmonés duomeny jzvelgti nuostoliy ,,apsivertimo* tikimybe (Hayn,

1995; Joos, Plesko, 2004).

2.2. Diskontuoty pinigy srauty metodo taikymo analizé ir metodika

Kaip jau minéta ankstesniuose skyriuose, diskontuoty pinigy srauty metodas yra vienas
geriausiy ir dazniausiai naudojamy vertinimo metody, dél savo duodamy rezultaty pritaikymo.
Siekiant nustatyti jmonés rinkos kaing, galimg vert¢ pardavimo atveju ar tiesiog nustatant ateities
pelningumo dydzius, §is metodas iSlieka kaip labiausiai siektinas pritaikyti ir vertinant nuostolingas
jmones. Turint omenyje, kad investuotojas, jsigydamas versla, siekia neigiama pelng paversti
teigiamu, prisiimama didesné rizika gali buti jvesta | DCF modelius ir gautas siektinas vertinimo
rezultatas, nors ir su didesne netikslaus prognozavimo galimybe.

Literattiroje atsiranda vis daugiau DCF metodo adaptacijy (Sxymes A.A, 2007, Damodaran,
2012; Joos, Plesko, 2004). Pagrindiniai adaptavimo aspektai yra diskonto normos ir augimo dydziy
prognozavimo prielaidy pritaikymas, t.y. DCF metodas taikomas tada, kai tikimasi jmonés pajamy
augimo investuojant j jmong su didesne rizikos norma.

Yra du pagrindiniai DCF modelio variantai:
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4 dividendy diskontavimo modelis (dividend discount model);

v laisvo pinigy srauto modelis (free cash flow model).

Turint omenyje, kad nuostolingos jmonés dazniausiai neiS§moka dividendy, tolesnei analizei
taikysime laisvo pinigy srauto model;.

Pries pradedant gilintis j laisvo pinigy srauto skai¢iavima, apsibréSime zZingsnius, kaip galéty
biiti atlickamas nuostolingos jmonés vertés nustatymas pagal diskontuoty pinigy srauty model;j (Zr.
10 pav.). Pirmiausia, kaip jau minéta pirmame skyriuje, labai svarbu iSanalizuoti iSorinius ir
vidinius veiksnius, kurie daro jtaka jmonés veiklai bei vystymuisi. Veiksniy analizei naudojami
riziky Zzemélapiai, rinkos apzvalgos, SSGG analizé ar Kkiti pagalbiniai metodai, geriausiai
atitinkantys jmoneés specifika. Veiksniy analizé parodo jmonés vieta rinkoje, jos privalumus ir
trikumus, nematerialaus turto pridéting verte, bei padeda atskleisti DCF metodikos naudojimo
tikslinguma.

Toliau, siekiant jsigilinti ] imonés vystymosi potencialg, nagrin¢jami finansiniai rodikliai,
turto / skolos struktiira. Si analizé padés nustatyti jmonés augimo normg g bei pardavimy augimo
galimybes, pagal kurias prognozuojami ir visi Kiti finansiniai straipsniai.

Sekanc¢iame etape skaiCiuojami pinigy srautai, jtraukiant diskonto norma (detalus
skaiCiavimas 2.2.2. poskyryje). Galiausiai skai¢iuojama verslo verté ir tikrinami rezultatai. Gautos

vertés tikslumo vertinimui naudingi scenarijy metodai, kuriy viena, jautrumo analize, pritaikysime

praktikoje 3 skyriuje.
ISorés Vg:ilfsniq E Vidiniy yei_ksniq s Finansiniy r(?dikliq
analizé analize analizé
|
v
Augimo normos ir Kity finansiniy Pinieu sraut
pardavimy —> straipsniy —> skai%?avimag
prognozavimas prognozavimas
|
v
Diskonto normos 5 Verslo vertés 5 o
nustatymas apskai¢iavimas Rezultaty tikslinimas

10 pav. Vertinimo etapai



ISpildant minétus vertinimo zingsnius susiduriama Siomis pagrindinémis problemomis:

Nuostolis (neigiamas

MazZesnis istoriniy

Néra / mazai analogiSky
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pelno dydis) duomeny jmoniy

*Negalima apskaiciuoti reikSmingumas *Sudétingesnis srauty
augimo normaos; Sunkiau nustatyti beta prognozavimas

*Sunku prognozuoti pajamy koeficientg;

augimo dydj. «Stipriai svyruoja

apyvartinio kapitalo

Saltinis: Damodaran, 2012; Fernandez, 2007.

/

11 pav. DCF metodo pagrindinés problemos vertinime

Sprendziant i§vardintas DCF metodikos problemas labiausiai gali padéti jsigilinimas j imongés
viding informacija, jos pajégumy analizeé. Ne veltui visas metodikos taikymas prasideda nuo iSoriniy
ir vidiniy veiksniy analizés. Istoriniai duomenys, nors ir ne tokie reikSmingi nuostoliy atveju, taciau
vis tiek j juos ziGrima, kokias tendencijas galima jzvelgti. Neturint analogisky jmoniy,
prognozavime gali padéti gilesnis rizikos vertinimas, pardavimy analize, jmonés tiksly ir pasiekty
rezultaty vertinimas. Visy trijy probleminiy viety analizé tikslinama sekanciuose trijuose
poskyriuose, taciau akcentuotina, kad apskritai DCF metodo taikyma nuostolingy jmoniy vertinime
vertéty naudoti tuo atveju, jei tikimasi, kad jmoné artimoje ateityje pradés uzdirbti pelng. T.y. Sio

metodo tikslingumas atsiras tuo atveju, jei ateities liikes¢iai bus pagrjstai jvertinti.

2.2.1.  Augimo normos g nustatymas ir finansiniy straipsniy prognozavimas

Dazniausiai nuostolius patirianc¢iose jmonése viena didziausiy problemy yra augimo normos
(9) apskaiciavimas (Rotkowski, Clough, 2013) bei finansiniy straipsniy prognozavimas. Po veiksniy

ir rodikliy analizés tai yra sekantis ir labai svarbus vertinimo etapas.

Mazas augimo normos pokytis
gali lemti didelj galutinés jmonés
vertés pokyt]

Ilgalaiké augimo norma yra
prognozavimu paremtas dydis.
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Paprastai g dydis apskai¢iuojamas Gordono augimo modeliu ar jvertinant ROE rodiklj, taciau
esant neigiamam grynajam pelnui, kuris dalinamas i§ nuosavo kapitalo, §is rodiklis irgi bus
neigiamas. Taip pat nuostolingos jmonés dazniausiai nemoka dividendy. Tad ieskant nuostolingos
jmonés augimo dydzio galima remtis vienu ar keliais i§ Siy trijy sprendimo budy (Damodaran,
2012; Slkymes A.A, 2007):

» Augimo norma nustatoma remiantis istoriniais duomenimis, kai jie yra pakankamai
tendencingi. Imonei pleciantis §i norma mazinama.

» Augimo norma nustatoma kaip siektinas jmonés tikslas ateinantiems metams.

» Augimo norma nustatoma jvertinant pardavimy ir kapitalo santykj, t.y. pagal tai, kiek
dirbantis kapitalas atnesa pajamy.

Nustatant g dydj galima remtis ir nusistovéjusiais standartais (zr. 12 pav.), tiesa reikéty
atsizvelgti | Salies infliacijos vidutinj dydj, nes jei Salis istoriskai daznai turi aukstg infliacija, tai g

gali biiti ir Zymiai didesnis.

0% ar neigiamas

. -
2% standartinis augimas —

' i % -- 0% --
WAmO SIS | | kompunoms iy | | 194 omsenatous | | 3% agrogns
infliacijq) augimo galimybés

ribotos

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Kudaras P. Diskontuoti pinigy srautai

12 pav. Augimo koeficiento g standartizuoti dydzZiai

Suprognozavus jmonés augimo normg taip pat labai svarbu kuo tiksliau prognozuoti pajamy
augimg. Nuostolius patirian¢iy jmoniy balanso ir pelno (nuostolio) ataskaity istoriniai duomenys
gali neturéti didelés reikSmes, kadangi tikimasi, jog imoné iSaugs iki pelno lygio. Kaip jau anksc¢iau
min¢ta, daroma prielaida, kad jmoné pradés uzdirbti pelng, nes prieSingu atveju amzino augimo
normos g nustatymas bus betikslis.

Pajamy augimo dydis svarbus, nes didZioji dauguma vélesniy finansinés atskaitomybés
straipsniy priklauso biitent nuo pardavimy. Pardavimy prognozes daZnai skelbia ir pacios
kompanijos, tadiau jei jy néra arba vadovybé neteikia tokios informacijos vieSai, prognozuojama
analizuojant kapitalo grazos rodiklius arba pagal bendrg sektoriaus augimg (pavyzdziui, tokius
duomenis gali teikti aludariy asociacija, o pagal juos galima prognozuoti ir konkrecios alaus
daryklos pardavimus). Ivertinus pardavimy augimg, galima prognozuoti ir Kitus straipsnius (zr. 10
lent.).
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Pagal pardavimy dydzius galima apskaiciuoti preliminarig savikaing, kuri turéty biti
proporcinga istoriniams duomenims ir keistis nezymiai, nebent pardavimai stipriai iSaugty.
Mokescius lemia Salies mokestiné sistema, jmonés dydis bei sukauptas pra¢jusiy mety pelnas /
nuostolis. Sie dydZziai gali bati gana patikimai jvertinti, jei Salyje nenumatomi jokie rimtesni

mokestinés sistemos pokyciai.

10 lentelé. Balanso ir pelno (nuostoliy) ataskaitos straipsniy prognozavimas

Prognozés
Pelno Prekiy savikainos (COGS) marza turéty keistis nedaug.
nuostoliy Administracinés iSlaidos (SGA) i§ dalies yra fiksuoti kastai, tad pardavimams
ataskaita didéjant, jie auga ne taip greitai.

Nusidévéjimg mazoms kompanijoms geriausia prognozuoti pagal jos turto sarasa
bei naudojamas nusidévéjimo normas.

Mokesciy sanaudos prognozuojami atsizvelgiant i sukauptg nuostol;.

Balansas Apyvartinio kapitalo prognoze¢ galima daryti pasitelkus istorinius apyvartinio
kapitalo santykius su pardavimais, apyvartumo rodikliais.

Investicijos i ilgalaikj turta: jvertinami esami ir nauji projektai.

Kiti balanso straipsniai (akcininky nuosavybé, finansinés skolos, gryni pinigai)
nustatomi i§ jau suprognozuoty straipsniy.

Finansiniy skoly ar grynyjuy pinigu pokytis prognozuojamas pagal veiklos ir

investicinius pinigy srautus.

Balanso straipsniy prognozes galima daryti pasitelkus istorinius duomenis, jvertinant naujus
planuojamus projektus, investicijas ar skoly grazinimus bei pasinaudojant i§ jmonés vadovy gauta

vidine informacija, jei tai jmanoma.

2.2.2. Diskonto normos apskaifiavimas

vertinus finansinés atskaitomybés straipsniy poky¢ius ir augimo normas, lieka diskonto
normos nustatymas. Ekonomine prasme diskonto norma yra kapitalo pajamingumas, kurj tikisi
pasiekti investuotojas, gaudamas biisimas pajamas, atsizvelgiant | rizikg. Rizika yra esminis
veiksnys nustatant diskonto norma, ji suprantama kaip biisimy pajamy gavimo tikimybe (Balyte,
2011). Dazniausiai diskonto norma nustatoma pagal WACC metodg (Koller, Goedhart ir Wessels,
2010), kuri jvertina nuosavo ir skolinto kapitalo kainas. Diskonto norma $iuo atveju lygi nuosavo

kapitalo pelningumo ir skolinty 168y paliikany normos svertiniam vidurkiui pagal 2 - aja formulg:
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)

WACC = Rp X + Rp X

E+D E+D

Cia: WACC — vidutiné svertiné kapitalo kaina (%);
Ry —nuosavo kapitalo kaina (%);

R}, — skolinto kapitalo kaina (%);

E — nuosavas kapitalas (rinkos kaina);

D — skolintas kapitalas.

Naudojant WACC (zr. 11 lent.), skaiiuojama viso kapitalo verté — tiek nuosavo, tiek

skolinto. Todél diskonto norma turi bati derinama su viso kapitalo pinigy srautais.

11 lentelé. WACC modelis

Komponentas Metodologija Reikalingas domuo
Nuosavo kapitalo | CAPM metodas » nerizikingo pelno norma — naudojamas ilgalaikiy
kaina Vyriausybés vertybiniy popieriy pajamingumas;

» rinkos reikalaujamas pelningumas - salies rizikos
premija, rinkos vidutinis pelningumas, paprastai
svyruoja tarp 4,5-5,5%;

» jmonés beta (Salies rizika + Sakos rizika + jmonés

rizika).

Skolinto kapitalo | Ilgalaikiy jsipareigojimy paliikany norma (dazniausiai naudojama)

kaina

Kapitalo struktara | Skolinto ir nuosavo | Vertinama balansine arba rinkos verte. Nuostolingos

kapitalo proporcija | jmonés atveju patartina vertinti rinkos kainomis.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Koller, Goedhart ir Wessels, 2010

Nustatant diskonto normg WACC metodu nuostolingos jmonés vertinime patartina atkreipti
démes]; ] skolinto kapitalo pozicija ir papildomag rizikos koeficientg. Skolintg kapitalg
rekomenduojama pervertinti rinkos kainomis (Fernandez, Damodaran). Rinkos kaing daznai néra
lengva apskaiciuoti, kadangi maZzai jmoniy savo skola laiko obligacijose, kuriomis visomis vieSai
prekiaujama rinkoje. Dazniau pasitaiko varianty, kai néra aiskios skolos rinkos kainos. Pavyzdziui,
banko paskola, kuri turi nustatytas buhalterines paltkanas, taciau tai néra tiesiogiai rinkos
suformuota palikany norma. Vieng i§ buidy, kaip konvertuoti skolos dydj rinkos verte, siiilo

Damodaran. Pasak jo, galima visg jmonés skola laikyti kaip vieno termino obligacija ir vertinti j3 su
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pasirinka norma (pavyzdziui imti palikany sgnaudy normg) kaip vienetg. Tarkime, kad turime 1
mlrd. lity skolg SeSeriems metams, paliikany iSlaidos sudaro 60 min. lity su 7,5% paliikany norma.

Rinkos verté skai¢uojama pagal sekancig formule:

3)

1
1-15s\ 1000

60 0,075 1,075

= 930 mlin.lity

Pagal 3 -gjg formule¢ gaunama jmonés skolos rinkos verté lygi 930 min. lity. Taciau reikéty
turéti omenyje, kad naudojant pervertintas turto / skolos reik§mes vertinant jmong, reikéty islaikyti
vientisuma per visg vertinimo procesa.

Kaip jau minéta, nuosavo kapitalo kaina jvertinama pagal CAMP modelj pagal 4 - aja

formulg:

(4)

Ry =RF + B(MR — RF);

Cia: Ry - reikalaujamas pelningumas akcijai;
RF — nerizikingo pelno norma;

MR — rinkos reikalaujamas pelningumas;

3 — beta.

Vertinant mazas, uzdaras, nuostolingas jmones, reikéty jvertinti didesn¢ prisiimama rizika, o
didesné rizika reikalauja didesnés grazos, tad prie apskaiCiuoto reikalaujamo pelningumo akcijai
pridedama papildoma premija uz rizikingesng investicija (Galinien¢, 2004).

Q)
Ry =RF + B(MR—RF)+ Sy +S;

Cia: S1 — premija mazoms/nuostolingoms jmonéms;

S2 — premija uz atskiry jmoniy rizika.

Diskonto norma, apskai¢iuota pagal 5 - gjg formule, turéty buti tikétina pelno norma,
gaunama i§ alternatyviniy investavimo galimybiy, esant sulyginamai rizikai. Apskaiciavus $ig

norma, galima pereiti prie pinigy srauty jvertinimo.
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2.2.3. Laisvo pinigy srauto ir vertés apskaiciavimas

Laisvas pinigy srautas parodo verslo jprastinés veiklos verte, kuris gali buti apskaicCiuotas

kaip:
» laisvas pinigy srautas akcinei nuosavybei (free cash flow to equity, FCFE).
Tai pinigy srautas, likes akcininkams po to, kai:
— buvo patenkintos visos pretenzijos investuotojams — neakcininkams,
— atliktos reinvesticijos ] ilgalaiki turtg ir apyvartinj kapitala.
» laisvas pinigy srautas jmonei (free cash flow to firm, FCFF)
Tai laisvas pinigy srautas visiems akcininkams ir kreditoriams.
12 lentelé. Laisvo pinigy srauto sgsaja
+ Pajamos - — Paskoly grazinimas | = Laisvas pinigy srautas
— Savikaina + Naujos paskolos akcinei nuosavybei (FCFE)
— Veiklos sgnaudos — Paliikanos
— Mokesciai

— Kapitalinés investicijos (j ilgalaikj
turta)
—/+ Apyvartinio kapitalo poreikis

= Laisvas pinigy srautas jmonei (FCFF) = Pinigai kreditavimui

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Kanapickiené; Kruschwitz, Loffler, 2006; Steiger 2008; Fernandez, 2010

Imonei tenka tie pinigy srautai, kurie liecka apmokéjus visas veiklos iSlaidas, mokescius,
taciau pries skolg ir paliikanas. Taigi laisvas pinigy srautas jmonei skai¢iuojamas kaip nurodyta 13 -
ojoje lentel¢je. Prie grynojo pelno pridedamas turto, susijusio su jmonés jgyvendinama veikla
nusidévéjimas (amortizacija) ir gautas rezultatas bus pinigy srautas 1§ veiklos akcininkams. IS
gautos sumos minusuojami privilegijuotyjy akcijy dividendai, jei tokie iSmokami, taip pat paskoly
grazinimai. Pliusuojamos naujy paskoly gautos sumos, minusuojamos kapitalinés investicijos |
ilgalaikj turta bei apyvartinio kapitalo poreikis (iSskyrus grynuosius pinigus). Atlikus Siuos
veiksmus gaunamas laisvas pinigy srautas nuosavybei. Toliau prie gauto rezultato pridéjus
privilegijuotyjy akcijy dividendus (jei tokie yra), paskoly graZinimus, minusavus iSduoty naujy
paskoly sumas ir pridéjus palikany islaidas, jvertintas pelno mokesc¢iu, gaunamas laisvas pinigy

srautas yjmonei (FCFF).



13 lentelé. Laisvo pinigy srauto skai¢iavimas
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Grynasis pelnas

+ Nusidévéjimas ir amortizacija

= Pinigy srautai i§ veiklos akcininkams
- Paskoly grazinimai

+ Naujy paskoly gavimai

- Kapitalinés investicijos

- Apyvartinio kapitalo poreikis (nepiniginio apyvartinio kapitalo pokytis)

= Laisvas pinigy srautas nuosavybei (FCFE)
+ Paskoly grazinimai
- Naujy paskoly gavimai

+ Paltikany i$laidos (1-Pelno mokes¢io norma)

= Laisvas pinigy srautas jmonei (FCFF)

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Kanapickiené; Kruschwitz, Loffler, 2006; Steiger 2008; Fernandez, 2010

Bendri diskontuoti pinigy srautai, pagal pasirinktg laikotarpj,
apskaiciuojami pagal 6 - gja formule:

t=n

FCFF,

Firmos verté (NPV) = —_——
£ (1+WACC)

Cia: FCFF — laisvas pinigy srautas, tenkantis jmonei;
n — prognozuojamas laikotarpis;
t — metai;

WACC — vidutiné svertiné kapitalo kaina.

tenkantys jmonei,

(6)

Kai galima numatyti, jog jmoné¢ augs stabiliu procentu ¢, jmonés verté apskai¢iuojama pagal

7 - 3j3 formule.

FCFE,
WACC — g

Firmos verté =
Cia: FCFE; - planuojamas laisvas pinigy srautas kitais metais;
ke - reikalaujamas akcijy pelningumas arba jmonés akcijy kastai;

g - nuolatiné FCFE augimo norma.

(")
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Apibendrinant galima teigti, kad diskontuoty pinigy srauty metodas gali bati taikomas
nuostolingai jmonei, kuomet yra tikétina, jog imoné artimoje ateityje taps pelninga. ReikSmingiausi
momentai vertinimo procese yra pajamy, augimo normos ir diskonto normos nustatymas.
Laikomasi prielaidy, kad jmoné¢ ateityje sicks pelno ir augimo, ta¢iau islaikys didesn¢ investicing
rizikg dél sukaupto nuostolio. Vis délto, kad rezultatg biity galima jvertinti kaip patikima, reikalinga
papildoma jmonés veiksniy analizé bei scenarijy analizé, kad bty aiskios jmonés vertés svyravimo

ribos dél didesnio neapibréztumo.

2.3. Jautrumo analizé

Pritaikant diskontuoty pinigy srauty metoda nuostolingai jmonei vertinti, naudojama daug
prielaidy, kadangi nepakanka istoriniy duomeny arba jie yra nepatikimi. Paprastai, sudarant
investicinio projekto pinigy srautus, baziniai duomenys, susij¢ su investicijy biudzeto dydziu,
gamybos programa, pardavimo kaina ar kitais jgyvendinamo projekto parametrais laikomi
pakankamai tiksliais ir labiausiai tikétinais. Tadiau vertinant jaunas ar nuostolingas jmones, retai
galima buti uztikrintam dél prognoziy, o kartu ir rezultaty patikimumo. Esant tokiai situacijai
jautrumo analiz¢ leidzia jvertinti galimg pradiniy duomeny ir prognoziy svyravima lyginant su
baziniu variantu (Tamosevi¢, 2010).

Mokslingje literatiiroje jautrumo analizé apibréziama dviem aspektais (Simanavic¢iené R.,
Ustinovicius L., 2011):

a) kai nustatomas matematinio modelio jautrumas kiekvieno parametro atzvilgiu;

b) kai vertinamas sprendimo priémimo jautrumas pradiniy duomeny varijavimo atzvilgiu.

14 lentelé. Jautrumo analizés etapai

1. Pagal turimus duomenis atlickama pirminé analizé ir nustatomas labiausiai tikétinas scenarijus bei

augimo prognozés. Apskaiciuojama NPV.

2. I8skiriami pagrindiniai veiksniai, kurie gali nulemti didziausius svyravimus ir kiekvienam atrinktam

veiksniui apskaiciuoti jo ribinj pokyti, kuriam esant NPV rodiklis lygus nuliui

3. Palyginami visy ankstesniame etape atrinkty parametry nukrypimai nuo baziniy (optimaliy) rodikliy ir
nustatomi Kritiniai parametrai, kuriy pokytis gali turéti didziausia jtaka projekto efektyvumui. Jei reikia,

atlikti papildomg veiksniy analizg

4. Pagal gautus rezultatus priimti valdymo sprendimus.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Tomasevic, 2010.

Jautrumo analizés esmé — jtakos galutiniams projekto efektyvumo rezultatams (NPV, IRR)

vertinimas, kei€iantis vienam ar keliems baziniams veiksniams (pardavimo kainoms, savikainai,
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1Slaidoms ar pan.) (Sobanska, 2006). Yra ir kity Sios analizés rusiy, kaip pavyzdziui scenarijy
metodas, kai apskai¢iuojami ribiniai parametrai, kuriuos virsijus projektas tampa nuostolingu.

Taigi jautrumo analizés tikslas yra iSrySkinti svarbiausius veiksnius, galinius turéti
daugiausia jtakos jmonei vertinimo aspektu bei jvertinti kiekvieno veiksnio jtakg rezultatams. Tali
suteikia aiSkumo ir patikimumo dél rezultaty teisingumo. Vis délto literaturoje (Norvaisiene, 2000;
Aleknaviciene, 1997) iSskiriami ir §io metodo trikumai:

e VienafaktoriSkumas, kadangi vertinamas vieno kriterijaus poveikis bendram rezultatui;

e Didelis jmonés vertés jautrumas nebiitinai reiskia didelg rizika;

e Néra nustatomi galimi ry$iai tarp atskiry veiksniy, jy koreliacijos.

Nepaisant minéty trukumy, jautrumo analizé yra vienas i§ patogiausiy projekto ar jmonés
rizikos vertinimo kiekybiniy metody, pateikiandiy rizikos poveikio suvokimg. Sio metodo bene
didziausias privalumas tas, kad skaiCiavimas paprastas ir akivaizdus, o tai suteikia trikstamo
aiSkumo, nes paciame vertinime diskontuoty pinigy srauty metodu naudojamos reik§meés,
nustatomos ,,geriausio spéjimo budu®. Keliy faktoriy jautrumo analizé gali biti sukombinuojama i}
bendra vertinimg, taip panaikinant vienafaktoriskumg. Metodikg papildzius jautrumo analize
matomas vaizdas, kiek galima nukrypti nuo potencialiai teisingos jmonés vertés netiksliai
suprognozavus rizikos veiksnius.

Sekanciame skyriuje, ieSkodami investiciniy atsakymy jmonés vertés nustatyme naudosime
diskontuoty pinigy srauto metodo adaptacinj variantg, Kaip geriausiai atskleidziantj jmonés ateities
potencialg, tikintis sékmingai pertvarkyti jmong, kad ji pradéty vél generuoti pelng. Rezultatas bus
tikrinamas naudojant jautrumo analiz¢. Pagal vertinimo eigg ir rezultatus bus sudaromas vertinimo

modelis, paremtas diskontuoty pinigy srauto metodika.
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3. NUOSTOLINGOS IMONES VERTINIMAS IR MODELIO SUDARYMAS

Diskontuoty pinigy srauto metodo pritaikymui pasirenkame statyby sektoriuje veikiancig
imong ,,X“, kurios paskutiniy trijy mety pelnas buvo neigiamas. Trys nuostolingi metai néra daug,
tad jmonei su tokia nuostoliy istorija galima taikyti prielaidg, jog jos nuostolis ateityje gali virsti
pelnu. Taip pat statyby sektoriui budingas cikliskumas, kuris kinta atitinkamai pagal bendrg
ekonomikos judéjima, t.y. esant ekonominiam pakilimui Salyje nekilnojamojo turto ir kartu statyby
sektoriaus pelningumas auga, o atéjus krizei pelningumas krenta. Turint tai omenyje, galima tiksliau
prognozuoti pajamy ir iSlaidy judé¢jima, o kartu ir jmonés pinigy srautus, kadangi prognoziy
tikslumas labai svarbus naudojant diskontuoty pinigy srauty metoda.

Turint patikimai prognozuoting verslo $akg bei iSanalizavus vidinj jmonés augimo potenciala,
galima patikimiau jvertinti augimo ir rizikos normas. Tai leis diskontuoty pinigy srauty metodika

pritaikyti vertinant nuostolingg jmong.
3.1. Imonés ,,X* iSorinés aplinkos analizé

Statyby sektorius Lietuvoje ir pasaulyje buvo viena i§ verslo sri¢iy, kurig 2009 — 2010 m.
ypa¢ paveiké finansy krizé, tad daugelis tos Sakos jmoniy turé¢jo neigiamas grazas. Statybos
sektorius yra viena i§ ekonomikos varomuyjy jégy, Kuri sukurdavo 10% salies BVP. Per krize
statyby sektorius smuko 48% ir 2009 m. statybos tesudaré vos 6,3% BVP (Sestakauskas, 2010).
Perkaitus nekilnojamojo turto (toliau tekste — NT) rinkai, sektoriaus jmoniy pelningumas 2009 m.

tapo neigiamas (zr. 13 pav.).

1000000

500000 B F41 Pastaty statyba

F42 Inzineriniy statiniy statyba

-500000 F43 Specializuota statybos

veikla
-1000000

Saltinis: LR statistikos departamentas

13 pav. Statybu sektoriaus grynasis pelnas 2007-2012 m., tiikst. lity
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ISsivysCiusiose Salyse, kur rinka jau nusistovéjusi, statyby sektoriaus jmoniy pelningumas yra
mazesnis nei Baltijos Salyse. Jose EBITDA marza yra apie 5-6% ir maziau, taciau auganciose
rinkose $is rodiklis siekia apie 10%. Remiantis statistikos departamento duomenimis, Lietuvos
Jmoniy pelno marza statyby sektoriuje prieskriziniu laikotarpiu svyravo apie 6% procentus.

Norint apzvelgti konkre€iy jmoniy pelninguma, galima pasinaudoti ,,Verslo Ziniose* skelbtais
duomenimis apie didZiausiy statybos bendroviy’ pajamas. Pagal 15 lentelés duomenis matyti, kad
sumazgjo pirmoje vietoje esancios bendrovés pajamos, palyginus su 2010 m., taciau stebint bendrg
tendencijg, jmoniy pajamos 2011 m. padidéjo (Razmaité, 2012). Statyby sektoriaus bendroviy
pajamos per tris 2011 m. ketvir¢ius iSaugo 23,43%. Rinkos dalyviai tvirtino, kad sektorius buvo

pastebimai gyvesnis, daugiau uzsakymy davé suaktyvéjes privatus sektorius.

15 lentelé. DidZiausios statyby bendrovés pagal 2011 m. I-111 ketv. pajamas

Vieta Bendrové Pardavimo pajamos 2011 | Pardavimo pajamos 2010
m. I-1II ketv., tikst. Lt m. I-III ketv., tikst. Lt

1. Kauno tiltai, AB 305 133 377 340
2. Siauliy plentas, grupé 250 200 186 600
3. Panevézio statybos trestas, grupé 153 057 125914
4, Vétriina, UAB 142 707 122 798
5. Panevézio keliai, AB 135221 175794
6. Hidrostatyba, UAB 95 163 n.d.

7. Litana grupé 93 000 92773
8. Fegda, UAB 80421 36 892
9. Mitnija, UAB 79 885 50 531
10. Montuotojas, AB (su UAB Atida) 71 688 64 677

Saltinis: Razmaité I. Statybos pernai augo spar&iausiai i§ visy sektoriy / Verslo Zinios. 2012 01 31.

Statistikos departamentas skelbia, kad 2011 m. pridétiné verté labiausiai augo statybose —
15%. Sektoriaus plétra léme infrastruktiiros objekty, keliy, negyvenamyjy pastaty statybos ir
renovavimo uzsakymai. Taip pat augima rodo konkrettis jmoniy pelno didéjimo pavyzdziai. Statyby
bendrové ,Mitnija“, kurios pajamos per tris 2011 m. ketvirCius padidéjo 58%. Remiantis
duomenimis, kuriuos pateikia Registry centras, galima fiksuoti neZymy NT rinkos atsigavima.
2012-uosius Salies NT rinka pradéjo aktyviau nei ankstesnius trejus metus, o zemes sklypy
pardavimai pasieké prieskrizinj 2005 m. ir 2008 m. lygj.

Kaip pazymima Swedbanko makroekonomikos 2013 m. apzvalgoje, po stipraus atsigavimo

2011 m. statybos sektorius 2012 m. susitrauké 5% ir buvo vienas i§ dviejy sektoriy, kurie

" Isskyrus resultaty nepateiké bendrovés: Alkesta, Hanner, Kauno dujotekio statyba, YIT Kausta, Skirnuva, kt.
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praéjusiais metais neaugo. Pasak Ukio ministerijos, tam daugiausiai jtakos turéjo létesné
infrastruktiiros projekty plétra (inzineriniy statiniy statyba) bei smukusi negyvenamyjy pastaty
statyba. Taliau, augant naujy namy statybos leidimy skai¢iui ir galbiit aktyviau renovuojant
sovietiniy laiky statybos pastatus, 2013 ir ypa¢ 2014 metais $io sektoriaus aktyvumas gali padidéti.
Be to, statybos sektoriaus likesciai, susij¢ su biisima paklausa ir uzimtumu, $iy mety pradzioje buvo
gerokai didesni, lyginant su tuo paciu praéjusiy mety laikotarpiu.

Nepaisant bendro statyby sektoriaus augimo sulétéjimo 2012 m., statybos darby, atlikty
uzsienyje einamosiomis kainomis 2012 m., palyginti su 2011 m., padaugéjo trecdaliu. Per
paskutinius 5 metus atitinkamai Sioje srityje fiksuotas beveik patrigub&jimui lygus prieaugis. Tai
rodo, kad po 2008 m. finansy krizés kilusio ekonominio nuosmukio Lietuvos statyby versla
besitraukianti Salies vidaus rinka verté ieSkoti uzsakymy uz valstybés teritorijos, kas gali padeéti
kompensuoti sukauptus nuostolius.

Vertinant statybos jmoniy tikétinas ateities pajamas bei iSlaidas, galima remtis statybos
sgnaudy kainy ir kitais susijusiais indeksais (zr. 14 pav.). Pavyzdziui Salies teritorijoje atlikty
statybos darby savo jégomis indeksai rodo stabilumg 2011 — 2012 m, atitinkamai 122,7 ir 92,6.
Statybos darby indeksas paskutinius trejus metus ganétinai stabiliai svyravo apie 2004 m. vidurkj

(107,4), nenusileisdamas Zemiau kriziniy 2009 m. indekso dydzio, kuris buvo lygus 51,3.

116 —  =—\/jsi statiniai

112 — Gyvenamieji pastatai
110 —M = Negyvenamieji pastatai
\/_\ e

108 Administraciniai pastatai
106 Pramoniniai pastatai
104 O QN DD DD DdDE DD DD = [nZineriniai statiniai
Q O O QR QO S
D D DD S S DS DS DS S Keliai ir gatvés
U N N N I NN
1 R e 2 R A A

Saltinis: statistikos departamentas
14 pav. Statybos sagnaudy kainy indeksai®

Nors 2012 m. pastebimas statybos darby sumazéjimas, taciau statybos sanaudy kainy indeksas
rodo augancig paklausg bei kartu didesnes veiklos iSlaidas. Dél to prognozuojant statybos jmonés

ateities pajamas bei iSlaidas atsizvelgiama ] augimo tendencija visose statyby sferose. Augancia

8 Statybos sanaudy kainy indekso bazinis laikotarpis yra 2010 m. (2010 m. = 100)
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paklausg bei stabiliai atsigaunanc¢ig ekonomikg rodo ir Salies bendrasis vidaus produktas (zr. 15

pav).

40000
30000 _ — —— BVP to meto kainomis,
20000 mln. Lity
10000 BVP to meto kainomis,
min. Eury
O T T T T 1
2009K4 2010K4 2011K4 2012K4 2013K3

Saltinis: statistikos departamentas

15 pav. Bendrasis vidaus produktas 2009-2013 m.

Vertinama jmoné¢ ,, X krizés metais, patirdama nuostolius, susidiré ir su teisinémis rizikomis,
kadangi Lietuvoje, kaip teigia ir viena i§ didziausiy Lietuvos NT bendroviy ,,Ober-Haus®, yra
pernelyg sudétingos ir ilgos detaliyjy plany, projekty parengimo, derinimo procediiros, sunku gauti
jvairiausius leidimus. Nuo 2012 m. pabaigos jmoné ,,X* jau turi visus reikalingus leidimus veiklai,
o tai leis neriboti savo atliekamy darby skaiciaus ir iSnaudoti visg turimg potencialg.

Taigi apzvelgus statybos sektoriaus ir bendro ekonomikos augimo, pelningumo bei kainy
rodiklius, galima teigti, gal statyby sektoriuje matomas stabilumas ir prognozuojamas augimas
artimiausiais 2014 m. Turint omenyje, kad statyby sektorius auga kartu atsigaunant ekonomikai,

pagal cikliskumo principa, augimo tendencijos turéty issilaikyti ir artimiausioje ateityje.

3.2. Imonés ,,X* vidinés aplinkos analizé

Imon¢ ,,X*“ atlieka darbus gyvenamuyjy ir negyvenamuyjy pastaty statybos srityje, vykdo
apdailos darbus. Savo veikla pradéjo 2005 m., kai kilo NT kainos. Bendrovés augimas pirmaisiais
metais buvo nedidelis, kadangi jmoné neturéjo visy reikalingy leidimy veiklai, tad tekdavo atmesti
dalj klienty uzsakymy. Atéjus krizei ir sprogus NT kainy burbului, jmonés apyvarta atitinkamai
sumazéjo. 2011 m. buvo nuspresta lizingu jsigyti NT ir jj iSnuomoti, taip padengiant mokamy
palikany kastus ir i§ NT kainy augimo gauti dar didesnio pelno ateityje. IS to atsirado didZioji
Jmones skolos dalis. Taciau i§simokéjus uz NT pirkima, jmoné turés nuosavg aktyva, generuojantj
pajamas.

Vertinant jmone¢ jau aptaréme verslo Saka, kurioje veikia jmoné ,X* ir kokios yra

makroekonominés bei teisinés perspektyvos. Taciau jmonés vertés nustatymui labai svarbils vidiniai
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veiksniai. Ypa¢ kai daromos tokios priclaidos, kaip pelno atsiradimas ateityje. Geriausia, kai Si
prielaida gali buti pagrjsta vidine informacija apie esamag situacijg ir planuojamus pokycius
pelningumo link.

Vidinius bendrovés veiksnius analizuosime pasitelkdami SSGG (SWOT) analizg (zr. 16 pav.).
Tai vienas i§ placiausiai praktikoje naudojamy metody vertinant jmonés pozicijg, vidinius ir

iSorinius veiksnius, rizika.

Stiprybés Galimybés

D Turimi reikalingi leidimai ir D Auganti paklausa statyby sektoriuje

licenzijos
D Sutartys su uzsienio klientais D Dide¢janti perkamoji galia
[ ] Kompetetingi darbuotojai [_] Tarptautines galimybes
Silpnybés Grésmes
|:| Spraga personalo valdyme D Brangstancios zaliavos

D Nepapankamas darby rizikos

vertinimas D Nepatikima jstatyminé bazé

D Neigiami pinigy srautai

16 pav. Imonés ,,X*“ SSGG analizé

Pradedant nuo jmonés vidiniy stiprybiy, svarbu pabrézti, kad personalg sudaro kvalifikuoti ir
patikimi darbuotojai. Statyby sektoriaus jmonés Lietuvoje neretai susiduria su problema, kai
darbuotojai neivykdo terminy, kokybés reikalavimy ar nepaiso darbo drausmés. Imoneés ,.X*
personalas ypatingas tuo, kad vadovybé gali buti visiSkai uZtikrinta darbo drausme, o tai duoda
stipry pagrindg plésti uzsakymy skaiciy ir atitikti klienty likescius iSpildant kokybés ir trukmés
reikalavimus.

Kaip jau minéta, vertinama jmoné 2012 m. pabaigoje gavo visus reikalingus leidimus ir

atestatus vykdomai veiklai. Iki tol dalis uzsakymy buvo tiesiog atmetami be teisés juos vykdyti, o
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tai mazino jmonés apyvartas apie 10-15% kasmet. Prognozuojant sekan¢iy mety pajamas minétu
dydziu galima didinti pajamy augima, kadangi tai yra realus pagrindas apyvartos didéjimui.

Dar viena jmonés ,,X* stiprybé yra ilgalaikés paslaugy sutartys su uzsienio klientais, kurios
duoda apie 35% bendrovés pajamy. Remiantis makrockonominémis apzvalgomis, paslaugy
pardavimas uzsienyje ir uzsienyje atlickamy darby skaicius auga, tad tikimasi dar didesnio pajamy
srauto i$ $ios srities.

Auganti paklausa uzsienyje siejasi ir su augancia paklausa Lietuvos rinkoje. Atsigaunant
ekonomikai didé¢ja klienty perkamoji galia, kaip rodo BVP augimo kreivés. Dél Sios priezasties
numatomas didesnis uzsakymy skaicius su tendencija keliems metams j priek].

Kaip matoma 16 — ajame paveiksle, bendrové susiduria su vidinémis valdymo problemomis,
t.y. spragos personalo valdyme ir neintegruotas rizikos vertinimas. Siy problemy sprendimas
numatomas 2014 m., struktiirizuojant ir aktyviau valdant rizikos vertinima, tobulinant vidaus
sistemas bei efektyviau organizuojant darbuotojy pridétinés vertés kiirimg. Sureguliavus vidines
sistemas bus galima sumazinti veiklos kastus ir efektyviau atlikti kasdienes uzduotis.

Bendrové taip pat susiduria su likvidumo rizika, kadangi jos pinigy srautai neigiami. Grésme
kelia ir augancios statybos zaliavy kainos bei nepatikima jstatyminé bazé Lietuvoje. Taciau Sias
grésmes turéty kompensuoti jau 2014 m. augsiantys pardavimai, kurie stabilizuos jmonés pinigy
srautus.

Iki Siol jmonés pardavimai nebuvo stabilds, taciau augimo tendencija vis tik iSlaikoma,
kadangi jmon¢ plecia savo klienty rata ir paslaugy spektra. 2011 m. bendrovés apyvarta iSaugo
daugiau nei 3 kartus. Tai lémé pagyvéjimas statyby sektoriuje ir padidéje uzsakymai i$ valstybinio
sektoriaus.

2.500.000
2.000.000
1.500.000 . Pardavimai
1.000.000 EBITDA

500.000 /rl r ® Grynasis pelnas
e | e

0 . ; : .
-500.000 —«—<UU3 2010 2011 20172

17 pav. Imonés ,,X* pardavimai, EBITDA ir grynasis pelnas 2009-2012 m., litais

Finansiné jmonés situacija vertinama finansiniais rodikliais, matomais 16 — 0joje lenteléje.

Zvelgiant j pra¢jusius ketverius metus pastebima, kad blogiausias laikotarpis jmonéje buvo 2010
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m., po jy seké nedidelis pageréjimas 2012 m. vertinant grynojo pelno marza. Taip pat 2012 m.

sumazéjo savikainos dalis pajamose, vis délto grynojo pelno marza isliko neigiama.

16 lentelé. Imonés X finansiniai rodikliai 2009-2012 m.

2009 2010 2011 2012
Pelno marza 15,4% 8,9% 2,9% 5,2%
Savikainos dalis pajamose % 84,6% 91,1% 97,1% 94,8%
Veiklos iSlaidy dalis pajamose % 4.2% 6,0% 3,9% 4,5%
EBITDA marza 10,9% 3,3% 4,5% 3,7%
EBIT marza 9,5% 0,9% 2,2% 1,7%
Grynojo pelno marza 8,7% -1,6% -0,9% -1,1%

Verta paminéti, kad 2009 m., jau prasidéjus finansinei krizei ir smukus statyby verslui, jmoné
»X“ sugeb¢jo iSlaikyti net 8,7% grynojo pelno marza, o toks dydis virSija Lietuvos statybiniy
jmoniy pelningumo vidurkj. Tai rodo, kad jmonés personalas pajégus dirbti pelningai, kadangi
personalo struktiiroje esminiy poky¢iy nebuvo.

Jmonés skola pagrinde sudaro nekilnojamojo turto banko paskola ir obligacijos. Siy dydziy

struktiirg atspindi 18 -tasis paveikslas.

100%

50%
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Banko paskolos ® Obligacijos

18 pav. Imonés ,,X* skolos struktiira

Analizuojant jmonés jsipareigojimus svarbu pastebéti, kas finansinis svertas balansine verte
2011 m. buvo labai didelis, net vir§ 2,5. Nors 2012 m. finansinis svertas stipriai sumaz¢jo, bet vis
tiek iSliko didesnis uz vieneta, o tai reiSkia, kad jmoné susidiré su didele mokumo rizika.
Pervertinus jmonés skolg rinkos verte, sverto koeficientas zenkliai mazesnis ir galéty buti
vertinimas pakankamai teigiamai. Vis dél to reikéty turéti omenyje, kad jmonés skolos didzigja dalj

sudaro jsipareigojimai uz nekilnojamojo turto objekta, kuris po i§simokéjimo taps jmonés aktyvu.
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19 pav. Imonés ,,X* finansinis svertas balansine ir rinkos verte

Apibendrinant jmonés ,,X* vidinius veiksnius galime jvertinti stipry pagrindg pardavimy
augimui, kartu ir bendram jmonés augimui. Turimi veiklos leidimai, stiprus personalas ir nedidelés
vidaus kontrolés problemos sukuria jmonei pagrjsta testinumg ir pelningumga ateityje.

Bendros aplinkos vertinimo i$vados bty tokios:

v" Imonés verslo $akai numatomas augimas;

v" Imonés klienty perkamoji galia auga ir tai turéty lemti jmonés pajamy augima;

v' Atsigaunant rinkai konkurenty daroma jtaka neturéty trugdyti jmonés ,,X* augimui;

v’ Personalas yra jmonés viena i§ stipriyjy sudedamyjy, kurios na$umo didinimas,
planuojamas 2014 m., turéty didinti visos jmonés efektyvuma;

v Rinkodaros strategija ir produkto rémimas néra esminiai jmonés ramsciai,
susitelkiama | rizikos ir kokybés uztikrinima, tobulintinos vidinés sistemos;

v' Teisiniai poky¢iai gali kelti grésme, ta¢iau jmoné turi visus leidimus veiklai;

v" Skolinto kapitalo dalis jmonéje gali kelti mokumo rizikg, dél ko reikalinga aukS$tesné
diskonto norma.

Taigi, galint patikimai prognozuoti ateities augimo dydzius, jmanoma naudoti diskontuoty

pinigy srauty metodg jmonei vertinti.
3.3. Imonés ,,X* vertés nustatymas

Ivertinus aplinkos daromga jtaka jmonei pereiname prie prognozavimo. T.y. pirmiausia
atliekamos pajamy prognozés, véliau atitinkamai savikainai, veiklos iSlaidoms ir kitiems

straipsniams, remiantis istoriniais duomenimis ir vidine informacija apie veiklos ateities planus.
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17 lentelé. Imonés ,,X* pelno (nuostoliy) ataskaitos pagrindiniai straipsniai 2009-2012 m.

2009 2010 2011 2012
Pardavimo pajamos 701.624 451.163 | 2.073.586 | 1.345.757
Savikaina -593.516 | -410.986 | -2.013.309 | -1.275.672
Veiklos sagnaudos -29.522 -27.021 -80.973 -60.209
EBITDA 76.774 14.792 94.336 50.243
Nusidévéjimas -10.122 -10.683 -47.988 -27.177
EBIT 66.652 4.109 46.348 23.066
FIV sanaudos 11.278 -3.305 -54.648 -26.923
EBT 77.930 804 -8.300 -3.857
Grynasis pelnas 60.818 -7.396 -18.180 -14.896

Kiek jmanoma tikslesniam ateities pajamy prognozavimui atlikti remiamasi finansiniais
rodikliais bei zitirima j vidinius bei iSorinius veiksnius, galinius lemti jmonés ateities vystymasi.
Vertinant istorinius duomenis matyti, kad jmonés pardavimo pajamos stipriai svyravo — buvo
iSaugusios iki 3,5 karto bei nukritusios daugiau nei 35%. Taciau augimo potencialas matosi,
kadangi nuo 2009 m. iki 2012 m. pajamos iSaugo apie 91% (zr. 17 pav.).

Kad buty galima priimti vieng i§ pirminiy sglygy DCF metodo taikymui, nuostolio
“apsivertimo” tikimybe, remiamasi jmonés vidiniy ir iSoriniy veiksniy analize ir vidinémis pacios
Jmoneés prognozémis, jog imonés pajamos patikimai iSaugs ir tai lemia Sie veiksniai:

v Gauti leidimai ir atestatai vykdomai veiklai;

v Bendras ekonomikos ir perkamosios galios augimas Lietuvoje ir uZzsienyje;
v' Tlgalaikés paslaugy sutartys su esamais klientais Lietuvoje ir uzsienyje;

v’ Statyby ir NT $akos augimas.

Taigi prognozuojant ateities pajamy augimo dydj pagal vidiniy ir iSoriniy veiksniy analizg,
pasirenkamas 10-17% dydis, kadangi su tokiu pajamy augimo tempu biity galima pasiekti teigiamag
pelno marza. Toks pajamy augimo dydis jmonei fiziSkai jmanomas, nes kaip jau minéta, tokio
paties dydZio uzsakymy jmon¢ anksc¢iau netekdavo dél neturéty veiklos leidimy, vadinasi vien pagal
istorinius duomenis galimy uzsakymy kiekis turéty bati iki 15% didesnis. Be to jmonés personalas
pagal viding informacijg projektus galéty jvykdyti apie 15% grei¢iau, tad darbiniy pajégumy taip
pat turéty uztekti. Dalj uzsakymy jmoné vykdo uZsienyje per partnerius pagal ilgalaikes sutartis.
Bendra rinkos analizé rodo, kad darby uzsienyje kiekis per 2012 metus padaugéjo trecdaliu, tad
planuojamas uzsakymy augimas ir jmonei “X”. Tokiy uzsakymy vykdymas yra patrauklus, kadangi
tiesiogiai nenaudoty jmonés darbo resursy.

Kiti pelno nuostolio ataskaitos straipsniy prognostiniai dydziai matomi 18 — ojoje lenteléje.



18 lentelé. Imonés X pelno (nuostoliy) ataskaitos strapsniy prognozé 2013-2017 m.
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Y1 Y2 Y3 Y4 Y5

2013 2014 2015 2016 2017

Apyvartos prieaugis 17% 10% 17% 10% 10%
Pardavimo pajamos 1574536 | 1.731.989 | 2.026.427 | 2.229.070 | 2.451.977
Savikaina 1.459.595| 1.593.430 | 1.803.520| 1.983.872| 2.157.740
Kitos veiklos sanaudos 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000
Veiklos sgnaudos -67.705 -71.012 -81.057 -89.163 -98.079
EBITDA 50.236 70.548 144.850 159.035 199.158
Nusidéveéjimas -27.000 -27.000 -29.000 -29.000 -33.000
EBIT 23.236 43.548 115.850 130.035 166.158
FIV sanaudos -23.000 -25.000 -27.000 -30.000 -33.000
EBT 236 18.548 88.850 100.035 133.158
Grynasis pelnas 196 15.394 73.745 83.029 110.521

*Mokesciy tarifas taikomas 15%.

Suprognozavus pagrindinius pelno (nuostoliy) ataskaitos straipsnius, analogiSskos prognozés
atlieckamos ir su imongés finansiniais rodikliais, kad biity jvertinta, ar jmoné pasieks uzsibréztus
rezultatus. Mazinant savikaing (dél ilgalaikiy santykiy su tiekéjais) ir stabilizuojant veiklos kastus

did¢ja pelningumo marzos ir 2017 m. planuojama pasiekti daugiau nei 8% EBITDA marza.

19 lentelé. Imonés X finansiniy rodikliy prognozés 2013-2017 m.

Y1 Y2 Y3 Y4 Y5

2013 2014 2015 2016 2017
Savikainos dalis pajamose % -92,7% | -92,0% | -89,0% -89,0% -88,0%
Veiklos islaidy dalis pajamose % -4,3% -4,1% -4,0% -4,0% -4,0%
EBITDA marza 3,2% 4,1% 7,1% 7,1% 8,1%
EBIT marza 1,5% 2,5% 5,7% 5,8% 6,8%
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Turint ateities pajamy ir kity susijusiy strapsniy prognozes apskai¢iuojamas laisvas pinigy

srautas. IS grynojo pelno atimamas apyvartinio kapitalo poreikis, pridedamas nusidévéjimas bei

minusuojamos kapitalinés investicijos j ilgalaikj turtg (zr. 20 lent.).

20 lentelé. Laisvo pinigy srauto FCF apskaic¢iavimas 2010-2017 m.

Y1l Y2 Y3 Y4 Y5

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Grynasis pelnas | -7.396 | -18.180 | -14.896 | 23.196 | 40.394 | 100.745 | 113.029 | 143.521
+ Nusidévejimas | 10.683 47988 | 27.177 | 27.000 | 27.000 | 29.000 | 29.000 | 33.000
- Apyvartinio
kapitalo poreikis | 1.198 | -32.547 | 54.791 | -50.368 | -6.298 | -11.778 | -8.106 | -8.916
= Veiklos pinigy
srautas 4.485 -2.739 | 67.072 -172 |1 61.096 | 117.968 | 133.923 | 167.605
- Kapitalinés - -
investicijos 12.299 | -683.629 | 130.254 | -27.000 | 27.000 | -29.000 | -39.000 | -53.000
= Laisvas pinigy
srautas (FCF) -7.814 | -686.368 | 197.326 | -27.172 | 34.096 | 88.968 | 94.923 | 114.605

Kadangi jmoné turi neigiamag pelningumg einamuoju laikotarpiu, laisvas pinigy srautas

nuosavybei Sioje stadijoje neskaiCiuojamas, nes jmoné nepatenkina visy akcininky ir neakcininky

pretenzijy j jmong. SKolinto ir nuosavo kapitalo strukttirg parodo 20 - tasis paveikslas.
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20 pav. Imonés ,,X* nuosavo ir skolinto kapitalo struktiira 2009-2012 m.

Toliau nustatoma diskonto norma pagal WACC metoda. Skolinto kapitalo kainai jvertinti

naudojame jmonés paskoly palikany normg, jvertinta pelno mokes¢iu. Nuosavo kapitalo kaina

(diskonto norma) parenkama remiantis CAPM modeliu:
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(8)
R =RF + B(MR —RF) + Sy;

Cia: Ry - reikalaujamas pelningumas akcijai:
RF — nerizikingo pelno norma — imame LR izdo vekseliy norma (3,39%).
MR — rinkos reikalaujamas pelningumas (5,5%)
3 — akcijos rizika — remtasi statistiniais sektoriaus duomenimis, pridedant Salies rizikg ir
sektoriaus rizikg — 1,3.
S1 — papildoma premija uz investicijg j nuostolingg uzdargja bendrove.
)
R =0,0339 + 1,3(0,055—-0,0339) + 1 = 0,7130 = 7,13%

Pagal 9 — aja formul¢ reikalaujamas pelningumas akcijai lygus 7,13%. Toliau statome
reikSmes 1 WACC formulg ir gauname 6,49% diskonto normga.
(10)
174140
174140 + 271000

271000
271000 + 174140

WACC = 0,7130 x +0,0647(1 — 0,15) x = 0,649

Augimo koeficientas skai¢iavime pasirinktas 2% pagal ROCE rodiklj, t.y. zitrima kiek
idarbintas kapitalas gali atne$ti pajamy. Imoné dividendy nemoka ir turi nuostolj, tad, skai¢iuojant

kitus rodiklius, neigiamas grynasis pelnas gali trukdyti ieSkant potencialaus augimo dydzio.

21 lentelé. ROE bei pardavimy ir jdarbinto kapitalo santykio rodikliai 2009-2012 m.

2009 2010 2011 2012
Pardavimai/jdarbintas kapitalas 2,82 1,81 2,26 1,91
ROE 16,14% -1,83% -3,34% -3,05%

Idarbintas kapitalas parodo, kaip efektyviai iSnaudojamas turimas turtas, o zitirint j 21 - 0Si0S

lentelés duomenis matyti, kiek jdarbintas kapitalas geba atnesti pajamy.

1000000 - n_[-l
0 - . = . . g .

2009 2010 2011 2012

21 pav. Imonés “X” jdarbintas kapitalas 2009-2012 m.
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Idarbintas kapitalas skai¢iuojamas prie grynojo ilgalaikio turto pridedant apyvartinj kapitalg
arba i§ nuosavo kapitalo atimant grynaja skolg ir kitus likusius jsipareigojimus (Zr. 3 priedg).
Galiausiai, darydami prielaida, kad jmoné po penkiy mety augs stabiliu 2% dydziu, jmonés
verte skaiCiuojame pagal §ig formule:
(11)

] . 114605 * (1 + 2%)
Firmos verté,g1; = 6.49% — 20 = 2.601.199 Lt

Siekiant apskaiCiuoti jmonés dabarting verte, kiekvieny mety laisvas pinigy srautas jmonei
diskontuojamas su pasirinkta diskonto norma 6,49%. Gauta verté bty tikétina jmonés pardavimo
kaina.

(12)

t=n

FCFF,

Firmos verté (NPV) = PRIy
£ (1+ WACC)

22 lentelé. Imonés ,,X“ verté

LTL
Imonés verté (NPV) 2.134.791
Imonés skola 174.140
Nuosavybés verté 1.960.651

Kadangi FCF yra laisvas pinigy srautas, kuris tenka tiek investavusiems j jmonés akcijas, tiek
1 jos skolas, tad norint gauti akcijy verte, reikia atimti jmonés finansines skolas (grynaja skola).
Gauta nuosavybés (verslo) verté¢ lygi 1.960.651 Lt. Kad galétume jvertinti gauto rezultato

patikimuma, toliau bus atliekama jautrumo analize.

3.4. Imonés ,,X* vertés jautrumo analizé

Jautrumo analizé padeda iSryskinti pagrindinius veiksnius, stipriausiai lemiancius jmones
vertés pokytj. Sios analizés pagalba galime matyti, kaip keidiasi rezultatas, pakeitus tam tikra
faktoriy, kaip pavyzdziui pardavimy dyd;j ar diskonto normg. Jmonés ,,X* jautrumo analizés atveju

analizuojami faktoriai, dél kuriy prognoziy kyla daugiausia abejoniy ir neuztikrintumo.
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Pirmas veiksnys — tai jmonés apyvarta. Sio dydZio prognozes jau analizavome prie§ tai
buvusiame skyriuje, taciau nuostolingy jmoniy vertinime DCF metodu prognozés tikslinimas visada
pageidaujamas, tad pasirinktas pardavimy svyravimas nuo -10% iki +10% (zr. 23 lent.). Tokiame
svyravimo intervale susidaro 573.242 lity pardavimy pokytis, kuris galutinj vertinimo rezultatg |
vieng ar kitg puse lemia apie 13% jmongés vertés.

Sekantis veiksnys analizuojamas veiklos islaidy dalies pajamose pokytis. Intervalas visur
i§laikomas nuo -10% iki +10%. Sio rodiklio didéjimas mazina jmonés verte ir jo pokytis tiriamame
intervale viena kryptimi keicia jmonés verte 9%.

Dar vienas jautrus veiksnys — tai g augimo norma. Nuostolingos jmonés atveju §ig normg
ypatingai sunku prognozuoti, tad jautrumo analizé gali parodyti, kiek gali buti reikSmingas $ios
normos pokytis. Imonés ,,X* vertinimo atveju §is dydis nezymiai daro jtaka, pakeisdamas galuting

jmones verte 4%. Tokig pacig jtakg daro ir beta koeficiento pasikeitimas.

23 lentelé. Imonés ,,X* vertés jautrumas, kei¢iantis pardavimams, veiklos iSlaidoms, g

normai ir betai

Pardavimy pokytis -10% -5% 0% 5% 10%
NPV 1.848.170 | 1.991.481 | 2.134.791 | 2.278.101 | 2.421.412
Imonés verté (NPV - skola) 1.674.030 | 1.817.341 | 1.960.651 | 2.103.961 | 2.247.272
Veiklos islaidy dalies -10% -5% 0% 5% 10%
pajamose pokytis

NPV 2.251.203 | 2.171.417 | 2.134.791 | 2.011.845 | 1.932.059
Imonés verté (NPV - skola) 2.077.063 | 1.997.277 | 1.960.651 | 1.837.705 | 1.757.919
G augimo normos pokytis -10% -5% 0% 5% 10%
NPV 2050309 | 2091631 | 2134791 | 2179619 2227143
Imonés verté (NPV - skola) 1876169 | 1917491 | 1960651 | 2005776 2053003
Beta pokytis -10% -5% 0% 5% 10%
NPV 2.225.147 | 2.179.109 | 2.134.791 | 2.092.100 2050947
Imonés verté (NPV - skola) 2.051.007 | 2.004.969 | 1.960.651 | 1917960 1876807

GrafiSkai jautrumo analizés rezultatus atvaizduoja 22 - asis paveikslas. Suvedus visus
veiksnius ] bendra sistema iSrySkéjo tendencija, koks galimas didZiausias apskaiCiuotos jmones
vertés svyravimas. Toks vaizdas gali biiti naudingas verslo pardavimo deryby metu, kai vertinama,
kaip verslo verté gali svyruoti esant blogiausiam ir geriausiam scenarijui. Pagal analizuoty veiksniy
jtakos grafikg galime daryti iSvada, kad verslo verté, esant kraStutiniams veiksniy pokyciams

patenka ] intervalg tarp 1,9 ir 2,4 min. lity.
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22 pav. Imonés ,,X* vertés jautrumo analizés grafinis vaizdas

Kaip jau minéta, jautrumo analiz¢ iSrySkina ir labiausiai vertinimo rezultatui jtaka darancius
veiksnius. Pagal 23 - gjj paveikslg matyti, kad $iuo atveju tai yra pardavimy dydis (su 13% vertés

pokyc¢iu).

Veiksnio pokycio jtaka jmonés vertés pasikeitimui

% 0
X % %

Pardavimy Veiklos G augimo  Beta pokytis
pokytis  iSlaidy dalies  normos
pajamose pokytis
pokytis

23 pav. Jautrumo analizés veiksniy jtaka jmonés vertei, procentais

Apibendrinant jautrumo analizés rezultatus galime teigti, kad apskaiiuotos jmonés vertés
poky¢€io kreivés yra sistemingos ir nerodo ryskiy nukrypimy nuo bendros tendencijos, t.y. net
pakeitus nagrinéty veiksniy reikSmes 20% ] didesnius ar maZesnius dydzius, jmonés verté
vidutiniskai svyruoja apie 2,1 mln. lity. O tai, kad pardavimai turi didZiausig reik§me¢, galime

vertinti teigiamai, nes pardavimy prognoze galima realiai pagrjsti rinkos tyrimais, jmonés istoriniais
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duomenimis, vartotojy apklausomis ar analogy palyginimais. Be to pardavimy dydj jmoné gali pati

paveikti, daryti jtaka savo jégomis, prieSingai nei pavyzdziui jei tai biity beta koeficientas.

3.5. Diskontuoty pinigy srauty metodika paremtas nuostolingos imonés

vertés nustatymo modelis

Diskontuoty pinigy srauty metodika pagristas nuostolingos jmonés vertinimo modelis remiasi

keliomis pagrindinémis prielaidomis ir prognozés kryptimis.

Prielaida, kad jmonés nuostolis taps pelnu

Turima patikima informacija apie vidinius | Imoné potencialiai pajégi veikti pelningai ir
jmonés duomenis ir joje vykstancius procesus | néra viesgsias paslaugas teikianti bendroveé

NS

Prielaida, kad imoné ir jos pardavimai augs

Zinomos praeites nuostoliy priezastys ir | Jmonés $akos ir vidiniai veiksniai leidzia
konkrecios pardavimy augimo galimybés imonei pléstis

NS

Prielaida, kad didesnis neapibréZtumas kompensuojamas didesniu rizikos
koeficientu

Didinama diskonto norma skai¢iuojant | Papildoma pridétine rizika uz investicijg |
CAPM nuostolingg jmon¢

24 pav. DCF modelio prielaidos

Remiantis iSvardintomis prielaidomis DCF modelj galima pritaikyti jmonés vertinime net ir
turint neigiamus pinigy srautus, nes tuo atveju, kai jmoné turi realig tikimybg apversti savo
nuostolius ] pelng, Sis modelis jgauna prasme. Taciau svarbu jvertinti tai, kad tokiam vertinimui
reikalinga vidiné informacija apie tai, kas vyksta jmonés viduje, kokie jmonés planai artimiausiems
5 metams.

Kiti straipsniy prognozés remiasi vidiniy ir iSoriniy veiksniy analize (detalizacija nurodyta
2.2. dalyje). Kaip jau minéta, dauguma straipsniy priklauso nuo pardavimy, tad atlikus gilesne

analiz¢ apyvartos nagrinéjime kiti dydziai prognozuojami atitinkamai.
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Sekantis zingsnis yra diskonto normos nustatymas. Skai¢iavimui naudojama ta pati WACC
metodika, taciau vertinant nuostolingg jmon¢ patartina atkreipti démesj j skolinto kapitalo pozicija
ir papildoma rizikos koeficienta. Skolinta kapitalg reikéty pervertinti rinkos kainomis, kad buty
atspindéta reali rinkos situacija, o paciag diskonto normg papildyti pridétine graza uz rizika
investuojant j nuostolingg jmong bei kaip j uzdargja bendrove.

Turint suprognozuotus dydzius ir jmonés vertés nustatymui reikalingas augimo bei diskonto
normas, galima apskaiciuoti jmonés vertg. Pritaikant formulg patartina atsizvelgti | imonés augimo
tendencijas.

Galiausiai vertéty gautg vertinimo rezultata paanalizuoti naudojant jautrumo analize, t.y.
pakeisti naudotus dydzius jvairiais procentiniais dydziais ir jvertinti, ar pokyciai reikSmingi. Jei
kuris nors 1§ dydziy akivaizdziai reikSmingai kinta rodikliui pasikeitus nedideliu procentu, gali biiti
verta atlikti to dydZio papildoma analiz¢ ar rasti papildomy prognoze pagrindzianciy fakty. Jeigu
jautrumo analizés metu gauti rezultatai svyruoja apie pirmin¢ imongs verte, vadinasi gautas
jvertinimas gali buti laikomas pakankamai patikimu.

Apibendrinant galima teigti, kad DCF metodika (zr. 25 pav.) jgauna prasme¢ vertinant
nuostolingg jmong tada, kai jmoné turi augimo potencialg ir patikimai prognozuotinus pardavimo
dydzius bei teigiamus pinigy srautus artimiausioje ateityje. Rizika uz galimus nuostolius
pliusuojama nustatant diskonto norma. Siuo modeliu remiamasi tada, kai turima daug vidinés
informacijos ir siekiama nustatyti ne jmonés likuting ar atkuriamajg verte, o vertinant jmoniy
susijungimo arba pirkimo/pardavimo alternatyvas. Gauta jmonés vertés nustatymo reikSmeé turéty

parodyti potencialig verte, kurig galéty gauti akcininkai pardavimo metu.



EBIT (1-t)
- Kapitalinés investicijos

+ Nusidévéjimas

Pinigy srautas jmonei (FCFF) =

- Apyvartinio kapitalo poreikis

ROCE rodiklis, paremtas reinvesticijomis

A 4

Augimo norma (g)

.. . FCFF,
Akciju verté = m
Ateities pajamy augimo FCFF, FCFF, FCFFRs ... FCFFq
prognozes remiasi prielaida, kad | | | -
pajamos augs ir nuostoliai ! ! ! g
persivers j pelng Diskonto normaWACC r———-——- » Dydziai jvertinti rinkos kainomis

A 4

\_¢

Nuosavo kapitalo kaina (+ papildoma premija

uz investicijg j nuostolingg jmone)

Skolinto kapitalo kaina

Nerizikinga pelno norma, su
kuria beta buty lygi 0 (remiasi
ilgalaikiy Vyriausybés vertybiniy
popieriy pajamingumu).

Beta — auksStesnis koeficientas
del didesnés rizikos (jvertinant

jmones, veiklos ir finansing

rizikas).

Rinkos reikalaujamas pelningumas
— Salies rizikos premija, rinkos
vidutinis pelningumas

25 pav. DCF modelis nuostolingy jmoniy vertinimui
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS
ISVADOS

apskaiCiuotas pagal atitinkamai pasirinktg verslo vertinimo metodg. Vertinimo tikslas yra
padéti priimti investavimo arba valdymo sprendimus. Kuo tikslesniam vertés nustatymui
naudojama veiksniy analiz¢, finansiné analizé, siilomi stochastiniai modeliai, misris metodai.
Populiariausias teorijoje ir praktikoje yra diskontuoty pinigy srauty metodas, savo rezultatu
parodantis jmonés gebéjimg uzdirbti pinigy srautus ateityje. Taip pat, ] vertinimg jtraukus
imonés verte lemianciy veiksniy analize, galima gauti tikslesnius vertinimo rezultatus.
Nuostolingy jmoniy vertinimas komplikuotesnis dél negal¢jimo pritaikyti daugumos
standartiniy metody, kuriy skaiciavime reikalingas pelnas. Nuostolingg jmong, akcentuojant
turto aspekta, jvertinti galima balansine verte, likvidacine ar atkuriamaja verte, jei norésime
jvertinti jos turto ar likuting verte, taciau ieSkodami investiciniy atsakymy naudosime
diskontuoty pinigy srauto metodo adaptacinj varianta, kaip geriausiai atskleidziantj jmonés
ateities potenciala, tikintis sékmingai pertvarkyti imoneg, kad ji pradéty generuoti pelna.
Svarbiausios salygos pritaikant metodika yra pelno atsiradimas artimiausioje ateityje bei
augimo ir diskonto normy patikimo jvertinimo galimybé¢, jvedant papildomg rizikg deél
nuostolingos veiklos.

Patikrinus diskontuoty pinigy srauty metodika praktikoje galima matyti, kad rezultatas i$ tiesy
parodo potencialiai galimg jmonés verte rinkoje, o ne vien turimo turto balansing ar
likvidacing verte, kaip Kkiti teorijoje siilomi nuostolingos jmonés vertinimo metodai. Taikant
sukurta model; kitoms jmonéms vertinti svarbu turéti omenyje, kad Sio metodo tikslingumas
atsiras tuo atveju, jei jmonés ateities likesé¢iai bus pagrjstai jvertinti. Jautrumo analizé padeda
jvertinti svarbiausius veiksnius ir suteikia daugiau uztikrintumo vertinant gauto rezultato

tiksluma.

REKOMENDACIJOS

1. Prie§ pradedant jmonés vertinimg svarbu apsibrézti, kokios vertés ieSkoma (rinkos ar turto)
ir kokiu tikslu vertinama. Nuo vertinimo tikslo priklauso metodo taikymo tikslingumas,
kadangi skirtinga metodika kryps labiau j turto vertés nustatymg arba ] ateities pajamy

jvertinima.
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Siekiant greitai jvertinti jmong¢ rinkos kontekste rinkos daugikliai yra tinkamas ir efektyvus
budas. P/E rodiklis tinkamesnis vertinant tikéting akcijy graza ir reikSmé bus svarbi
investuotojo akimis. ROE rodiklis atsizvelgia | nuosavo kapitalo duodama graza, kuris
svarbesnis  stambiems akcininkams kaip  atsipirkimo rodiklis bei naudingas
valdymo/strateginiais klausimais. Laisvo pinigy srauto jtraukimas gali biiti ypac¢ naudingas
verslo pardavimo rinkoje kainos nustatymo metu, taciau ribotas kg tik jsisteigusiy jmoniy
vertés analizés metu.

Kai svarbu jvertinti jmonés turto verte, patartina rinktis atkuriamosios vertés metodus.
Balansinés ar likvidacinés vertés metodai tinkamesni, kai jmonés augimo potencialas mazas
ir nesitikima veiklos pagyvéjimo ar ruoSiamasi jmong likviduoti. O vertinant jmong
investiciniais tikslais, kai domina jmongs rinkos verté, patartina rinktis naudojimo pajamy ar
lyginamosios vertés metodus.

Patartina daugiau démesio skirti j tokias dazniausiai kylanéias vertinimo problemas kaip
netinkamai parinkta diskonto norma, nerizikinga pelno norma, nejtraukta Salies rizika,
blogai apibréziami pinigy srautai, netinkamai prognozuojama aplinkos jtaka ir kt. Sios
probleminés vietos ypatingai rySkios vertinant nuostolingai veikian¢ias jmones.

Konkreciai pritaikant DCF metoda nuostolingai jmonei svarbu jvertinti augimo galimybes
bei pridéti papildoma rizikos koeficientg skaiciuojant diskonto norma uz investicija i uzdarg
nuostolingg imong.

Gautus rezultatus rekomenduojama patikrinti papildomos scenarijy analizémis jvertinant

galutinio rezultato tiksluma ir jautrumg veiksniy pokyciams.
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Zitkuté A. Nuostolingos jmonés vertés nustatymas / Finansy rinky verslo nuosavybés
ekonomikos specializacijos magistro baigiamasis darbas. Vadovas Prof. habil. dr. R. Kanapickiené

— Vilnius: Mykolo Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2013. - 69 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe, atsizvelgiant j nuostolingos jmonés vertinimo specifiskuma,
pritaikytas diskontuoty pinigy srauty metodas ir sukurtas vertinimo modelis iSbandytas praktikoje
nuostolingos jmonés pavyzdziu. Pirmoje darbo dalyje teoriskai apraSyta jmonés vertés ir vertinimo
reik§mé, verte lemiantys veiksniai, jy reikSmingumas; atskirai iSnagrinéti bendri vertinimo metodai
ir jy taikymas. Antroje dalyje atliktas vertinimo metody, tinkamy bitent nuostolingai jmonei
vertinti, palyginimas. Pateikta metodologiné diskontuoty pinigy srauty metodo tinkamumo
medziaga. TreCioje dalyje pateiktas diskontuoty pinigy srauty metodika pagristas nuostolingos
imong¢s vertinimo modelis ir jo iSbandymo praktikoje rezultatai.

Pagrindiniai Zodziai: jmonés verté, vertés nustatymas, nuostolingos jmonés vertinimas,

veiksniai lemiantys jmonés verte, diskontuoti pinigy srautai, jautrumo analiz¢.

Zitkuté A. Valuation of an unprofitable company / Master's Work in Financial Markets
Specialisation of Business Ownership economy. Supervisor assoc. Prof. habil. dr. R. Kanapickiené
— Vilnius: Faculty of Economics and Finance Management, Mykolas Romeris University, 2013. -
69 p.

ANNOTATION

The Master’s Thesis takes into account the specificity of loss-making company valuation
process, adapts the discounted cash flow method into valuation methodology and presents its testing
in practice by loss company example. The first part theoreticly describes value of the company and
meaning of valuation, value factors, their significance; separately analyzed common evaluation
methods and their application. Valuation methods, which are suitable for loss company valuation,
are analized and compared in the second part, together with methodology of discounted cash flow*s
suitability. Third part describes discounted cash flow methodology model for loss company
valuation and the test results in practice.

Key words: company value, valuation, loss-making company evaluation, company‘s value

factors, discounted cash flows, sensitivity analysis.
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Zitkuté A. Nuostolingos jmonés vertés nustatymas / Finansy rinky verslo nuosavybés
ekonomikos specializacijos magistro baigiamasis darbas. Vadovas Prof. habil. dr. R. Kanapickiené

— Vilnius: Mykolo Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2013. - 68 p.

SANTRAUKA

Imonés verté yra kompleksinis verslo jvertis, padedantis priimti valdymo ar investavimo
sprendimus. Vertés nustatymas, kaip subjektyvus procesas, nuolat kelia metodologiniy klausimy, o
nuostolingos jmonés vertinimas atneSa ypatingai daug diskusijy, dél komplikuoto diskontuoty
pinigy srauty metodo naudojimo, kuris teorijoje ir praktikoje pripazistamas kaip vienas i§ geriausiy
metody. Pokriziniu laikotarpiu nuostolingy jmoniy skaicius iSaugo, tad darbe nagrinéjama
nuostolingy imoniy vertinimo metodikos problema yra aktuali.

Darbg sudaro jvadas, trys dalys, iSvados ir sitilymai. Eigoje analizuojama jmonés vertés
samprata, vertinimo procesas bei metodai, jy tinkamumas. Darbo tikslui pasiekti vertinamas
diskontuoty pinigy srauty metodo tinkamumas ir kuriama $io metodo adaptacija, kad biity galima
jvertinti nuostolingos jmonés rinkos vert¢ testinumo pozitriu, o ne vien balansing ar likvidacing
verte, kuri daznai biina Zemesné, nejtraukianti jmonés potencialo.

Iskelta hipotezé, kad diskontuoty pinigy srauty modelis gali buti pritaikytas nuostolingai
Imonei vertinti, patvirtinama naudojant jvairius metodus: mokslinés literatiiros, statistiniy duomeny
analize, palyginamajg analize, prognozavima, SSGG medota, jautrumo analizg¢, finansiniy rodikliy
analize¢ ir pinigy srauty diskontavimg. Hipotezei pagristi sukurtas vertinimo modelis pritaikytas
praktikoje nuostolingos jmonés pavyzdziu. Rezultatus patikrinus naudojant jautrumo analize¢ gauti
rezultatai rodo, jog jmonés verté gali buti patikimai jvertinta, jei yra tikimyb¢, kad jmoné artimoje

ateityje pradés uzdirbti pelna.
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Zitkuté A. Valuation of an unprofitable company / Master's Work in Financial Markets
Specialisation of Business Ownership economy. Supervisor assoc. Prof. habil. dr. R. Kanapickiené
— Vilnius: Faculty of Economics and Finance Management, Mykolas Romeris University, 2013. -
69 p.

SUMMARY

Value of the company is a complex estimate of a business, that helps to make a decision on
management or investment. Valuation, as a subjective process, continually raises methodological
issues, and assessment of loss-making companies in particular brings a lot of discussion, on behalf
of discounted cash flow techniques, which in theory and practice is recognized as one of the best
methods. After the crisis the number of loss-making companies increased, so analysis of loss-
making company valuation is even more relevant.

The work consists of a preface, three chapters, conclusions and recommendations. The
Master’s Thesis analizes the concept of company‘s value, valuation process and methods, their
suitability. To reach the aim of work the assessment of discounted cash flow method is analized and
model adaptation created, which could evaluate market value of loss company of continuity point of
view, rather than simply carrying on the book value, which is often lower and without potential of
the company.

A hypothesis, that the discounted cash flow model can be adapted to valuate loss company,
was confirmed by using a variety of methods: analysis of scientific literature and statistics,
comparative analysis, forecasting, SWOT, sensitivity analysis, financial ratio analysis and cash flow
discounting. To prove the hypothesis, valuation model was tested in practice on loss company. The
results, checked with sensitivity analysis, showed, that company‘s value can be reliably measured,

if there is a real probability, that the company will begin to earn profits in near future.
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1 PRIEDAS

23 lentelé. Rizika lemianc¢iy veiksniy klasifikacija

Rizika lemiantys veiksniai

Rizikes rusis . ' ' '
Pirmo lygio Antro lygio Trecio lygio
Salies ekonominio vystymosi tempai
o Palukany normos kitimas
Ekonominiai i _
o Valiutos kurso pasikeitimas
veiksniai
Mokesciy politika
Imonés — -
_ Infliacijos lygis
makroaplinkos
o ISoriné politiné padétis
veiksniai Politiniai — teisiniai ___ : _
o Politinio stabilumo Salyje laipsnis
veiksniai __ _
Teisinis reguliavimas
Technologiniai Mokslinis — technologinis progresas
Sisteminé veiksniai Investicijos j plétra ir tyrimus
rizika Konkurenty Konkurencinio lygio pasikeitimai
veiksniai Alternatyviy produkty pasirodymas
Santykiy su vartotojais trukmé
Vartotojy veiksniai | Nestabili paklausa
Sakos aplinkos Vienam vartotojui tenkanti jmonés pajamy dalis
veiksniai Zaliavy transportavimo pabrangimas
Didesné priklausomybé nuo tiekéjy
Tiekéjy veiksniai | Medziagy ir liavy kokybés kitimai
Ne laiku pateikiami komplektuojami gaminiai
Nestabili medziagy ir zaliavy kokybé
Finansinis stabilumas
) o Pelningumas
Kiekybiniai i
o Finansy strukttra
veiksniai
Apyvartumas
Nesisteminé | Vidinés aplinkos Imonés dydis
rizika veiksniai Valdymo personalo kvalifikacija
o Produkcijos jvairinimas
Kokybiniai —
o Realizavimo rinky jvairinimas
veiksniai

Vartotojy jvairinimas
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2 PRIEDAS
24 lentelé. Imonés X sutrumpinto balanso pagrindiniai straipsniai
2009 2010 2011 2012
Turtas
ILGALAIKIS TURTAS 212.973 214589 | 850.230 | 692.799
ATSARGOS IR NEBAIGTOS VYKDYTI 75.544 109.221 | 150.741 93.866
SUTARTYS
PER VIENERIUS METUS GAUTINOS 77.351 111.933 | 542.569 | 245.759
SUMOS
KITAS TRUMPALAIKIS TURTAS 32.155 84.313 153.854 | 166.429
GRYNI PINIGAI SASKAITOJE IR KASOJE 204.121 234309 | 222562 | 121.193
TURTAS IS VISO: 602.144 754.365 | 1.919.956 | 1.320.046
Nuosavybé
NUOSAVAS KAPITALAS 376.898 404.192 | 544.442 | 488.272
ILGALAIKES PREKYBOS SKOLOS 43.111 28.791 134.216 97.911
KITI ILGALAIKIAI ISIPAREIGOJIMAI 17.926 23.213 220.679 55.049
TRUMPALAIKES PREKYBOS SKOLOS 15.214 27.559 | 235.164 38.373
KITI TRUMPALAIKIAI ISIPAREIGOJIMAI 48.360 114.175 214.689 307.080
KITOS MOKETINOS SUMOS 100.635 156.435 | 570.766 | 333.361
NUOSAVO KAPITALO IR 602.144 754.365 | 1.919.956 | 1.320.046
ISIPAREIGOJIMU IS VISO:
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3 PRIEDAS
25 lentelé. Idarbinto kapitalo skai¢iavimas
Idarbi italas 2009 2010 2011 2012
Grynasis ilgalaikis turtas 212973 | 214589 | 850230 692799
Apyvartinis kapitalas 36055 34857 67404 12613
Viso 249028 | 249446 917634 705412
Nuosavas kapitalas 376898 | 404192 | 544442 488272
Kiti like jsipareigojimai 17874 23195 60557 43000
Grynoji skola -145744 | -177941 312635 174140
Viso 249028 | 249446 917634 705412




