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Santrauka. Igolkaité, M. AB ,,PanevéZio statybos trestas‘ tikrosios akcijos vertés nustatymas
[Rankrastis]: bakalauro baigiamasis darbas: ekonomika. Vilnius, ISM Vadybos ir Ekonomikos
universitetas, 2011.

Siame darbe analizuojama AB ,,PanevéZio statybos trestas® jmonés verté. Nagriné¢jama
problema — ar jmon¢s akcijos rinkos kaina atitinka tikrajg jmonés verte (akcijos kaing). Darbe
atlikta jmonés iSorin¢ ir vidiné analiz¢, pagrindiniy vertés nustatymo metody — turto, pajamy ir
rinkos pozilriy - palyginamoji analizé. AB ,,Panevézio statybos trestas® vertés nustatymui pasirinkti
diskontuotyjy pinigy srauty, tenkanc¢iy jmonei, ir jmoniy prekybos birzose daugikliy metodai.
Diskontuotyjy pinigy srauty, tenkanciy jmonei, metodu apskaiciuota akcijos kaina 2010 m.
gruodzio 31 d. buvo 1.71 Lt, jmoniy prekybos birzose daugikliy metodu — 6.46 Lt. Akcijos rinkos
kaina 2010 m. gruodZio 31 d. buvo 1.95 Lt. Remiantis diskontuotyjy pinigy srauty rezultatu, galima
daryti §vada, kad rinkos kaina yra pervertinta, tod¢l rekomenduojama AB ,,Panevézio statybos
trestas® akcijas dabar parduoti ir pirkti 2012 m.

Raktiniai ZodZiai: jmonés verté, diskontuoti pinigy srautai, diskonto norma.

Executive summary. Igolkaite, M. Valuation of AB "Panevézio statybos trestas" stock
[Manuscript]: bachelor thesis: economics. Vilnius, ISM University of Management and Economics,
2011.

In this paper value of AB "Panevézio statybos trestas" stock is being analyzed. The question
under consideration is whether company’s market price coincides with intrinsic value of the
company (stock value). In the paper company’s external and internal analysis has been carried out.
Moreover, the comparative analysis of basic valuation methods (asset-based, income and market
approaches) has been performed. The most suitable methods for AB "Panevézio statybos trestas"
valuation are discounted cash flow to firm method and relative valuation method. Stock price
provided by discounted cash flow to firm method was 1.71 Lt for 2010 December 31* and relative
valuation method produced stock price of 6.46 Lt. Actual market price on 31* of December 2010
was 1.95 Lt. The conclusion from DCF result can be drawn that company’s stock is overvalued.
Based on the valuation results, investors are recommended to sell AB "PanevéZio statybos trestas”
stocks now and buy stocks in 2012.

Key words: value, discounted cash flow, discount rate.
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IVADAS

Temos aktualumas. Daugelyje Saltiniy galima pastebéti, kad vienu i§ svarbiausiy sektoriy
Lietuvoje bei Europoje yra laikomas statybos sektorius. Statybos sektorius Europoje pasizymeéjo
kaip vienas i$ labiausiai nukentéjusiy nuo pasauli 2008 — 2009 metais iStikusios ekonominés krizés.
Lietuvoje Sis sektorius 2007 metais, kai ekonomika buvo augimo stadijoje, uzéme 9% BVP. AB
~Panevezio statybos trestas® yra viena didZiausiy Lietuvoje ir jau daugiau nei 50 mety veikianti
statybos bendrové. AB ,,Panevézio statybos trestas® tikrosios akcijos vertés Zinojimas yra labai
naudingas jmonés vadovybei, esamiems ir potencialiems investuotojams ir jmonés kreditoriams.

Problemos apibuidinimas. Ar jmonés akcijy kaina rinkoje atitinka tikraja imonés akcijy verte?

Darbo tikslas. Nustatyti AB ,,Panevézio statybos trestas® tikraja akcijos kaing 2010-12-31 ir
palyginti ja su akcijos rinkos kaina bei pateikti rekomendacijas esamiems ir potencialiems
investuotojams.

UZdaviniai:
1. Atlikti iSoring ir viding jmonés analizg;

2. Atlikti vertés nustatymo metody palyginamaja analiz¢ ir pasirinkti labiausiai tinkamus
metodus nagriné¢jamos imon¢és vertinimui;

3. Pasirinktais dviem metodais apskaiciuoti tikraja imonés akcijos verte;

4. Palyginti dabarting akcijos kaing rinkoje su kainomis rastomis naudojant anks¢iau minétus
metodus;

5. Pateikti rekomendacijas potencialiems investuotojams arba dabartiniams akcijy
savininkams.

Tyrimo metodai. Palyginamoji jmonés vertés nustatymo metody analizé, koreliaciné analize,
finansiniy rodikliy analizé, diskontuoty pinigy srauty, tenkanciy jmonei, metodas ir palyginamosios
vertés metodas.

Praktiné darbo verté. AB “PanevéZio statybos trestas” tikrosios akcijos vertés Zinojimas yra
naudingas daugeliui Zmoniy: paciai imonei, t.y. jos vadovybei, nes parodo tikraja jmonés situacijg ir
leidZia priimti tinkamus sprendimus; taip pat jmonés akcininkams, nes leidZia priimti tinkama
sprendimg akcijas laikyti ar parduoti; potencialiems imonés akcininkams, nes jiems bus lengviau
apsispresti, ar verta Siuo metu pirkti jmonés akcijas; bei bendrovés kreditoriams, nes parodys tikraja
bendrovés finansing situacija.



1. SITUACIJOS ANALIZE

Sioje darbo dalyje bus pristatyta jmoné, atlikta jmonés vidiné bei iSoriné analizé.
Informacija, jei nenurodyta kitaip, yra paimta i§ AB ,Panevézio statybos trestas metiniy bei
tarpiniy finansiniy ataskaity ir bendrovés internetinio puslapio www.pst.It.

1.1. Bendra informacija apie imong

AB ,,Panevézio statybos trestas® — tai 1957 metais PanevéZyje jsteigta bendrové, kuri ilgg
laikg buvo Siaurés Lietuvos statybos trestas. Susikiirimo pradZioje, 1957 metais buvo Valstybinis
statybos trestas Nr. 9, o jau uZ mety pradéjo plétoti savo veikla kaip ,,Panevézio statybos trestas®.
1990 m. bendrové pradéjo savo veikla vykdyti Rusijoje, Cerepovece. 1991 metais jmoné buvo
jregistruota kaip PanevéZzio valstybiné akciné statybos jmoné, pirmg karta suformuotas jmonés
Jstatinis kapitalas, kurio 77% priklaus¢ valstybei, likusieji — akcininkams. Praé¢jus dviems metams,
jmon¢ ve¢l éme veikti kaip AB ,,Panevézio statybos trestas® (PST), buvo sukurtas jmonés logotipas.
1998 metais jmonéje buvo jvesta kokybés vadybos sistema, suteiktas atitikimg ISO 9002:1994
standartams patvirtinantis sertifikatas. Dar po mety jvykus privatizacijai, didZiausig akcijy paketg —
49.9% - isigijo bendrove ,,Panevézio keliai®. 2000 metais bendrové pastaté ir jrengé pirmajj savo
objekta Vakary Europoje — parody paviljong ,,EXPO 2000 Hanoveryje, Vokietijoje. Nuo 2003 m.
kasmet atsitikdavo svarbiy jvykiy jmonés gyvenime:

2003 m. bendrovei suteikta licencija projektavimo darbams;
2004 m. jdiegta aplinkos apsaugos vadybos sistema, atitinkanti ISO 14001 standarto reikalavimus;
2005 m. Suomijos investicinis bankas Evli ir FM] ,,Suprema* jsigijo 33.34% PST bendrovés akcijy;

2006 m. 2006 m. liepos 13 d. j Vilniaus vertybiniy popieriy birzos (VVPB) Oficialyjj prekybos
sgraSg buvo jtrauktos bendrovés paprastosios vardinés akcijos;

2007 m. jmonés veikla jvertinta Nacionaliniu kokybés prizu — bendrovés pastatyta Siauliy arena
apdovanota Mety gaminio aukso medaliu;

2008 m. jdiegta darbuotojy saugos ir sveikatos sistema, atitinkanti tarptautinio standarto OHSAS
18001 reikalavimus; Lietuvos nacionalinis akreditacijos biuras, akreditavo 5 metams jmonés
statybine¢ laboratorijg pagal LST EN ISO/IEC 17025:2005, suteikdamas jai teis¢ atlikti statybiniy
medziagy bandymus;

2009 m. de¢l finansinés krizés jmonés apyvartos krito, ta¢iau PST sugebé¢jo iSlikti didZiausia
statybine jmone Lietuvoje. UZ PanevéZio universalios sporto arenos ,,CIDO ARENA® statybg
jmon¢ apdovanota ,,Lietuvos mety gaminio* Aukso medaliu;

2010 m. jmon¢ jkiré dukterines jmones Lenkijoje ir Jungtingje Karalystéje. Uz Tauragés nuoteky
valymo jrenginiy statybg jmon¢ apdovanota ,,Lietuvos mety gaminio* Aukso medaliu.

Nuo 2006 m. akciné bendrové DnB NORD bankas tvarko AB ,,Panevézio statybos trestas‘
iSleisty vertybiniy popieriy apskaitg. Bendrovés jstatinj kapitalg sudaro 16,350,000 Lt, padalinty ]
16,350,000 paprastasias vardines akcijas, kurios vieneto nominali vert¢ — 1 Lt. Visos akcijos yra
nematerialios ir visiSkai apmokétos, nei vienas akcininkas neturi jokiy specialiy kontrolés teisiy.



Paprastyjy akcijy savininkai turi vieno balso uz vieng akcijg teis¢ patronuojancios bendroveés
akcininky susirinkime bei teis¢ gauti dividendus kai jie paskelbiami ar 1éSas jstatinio kapitalo
mazinimo atveju. 2011 m. birzelio 30 d. bendrové turéjo 2552 akcininkus, Zemiau 1 lenteléje
pateikiamas sgrasas akcininky, turinCiy ar valdanciy daugiau kaip 5% bendrovés jstatinio kapitalo.

1 lentelé. AB ,,Panevézio statybos trestas* pagrindiniai akcininkai

Akcininkas Akcijy skaicius (vnt.) Turima jstatinio kapitalo dalis (%)
AB ,Panevézio keliai* 8138932 49.78
Bank of New York 1 040 000 6.36
Skandinaviska Enskildas Banken clients 1017155 5.94

Kitos akcijos, tai yra 37.92% visy jmonés akcijy, yra laisvai cirkuliuojancios. Be to,
bendrove, jos dukterinés jmonés ar joks kitas asmuo, kuris veikty savo vardu, bei bendrovés
interesais ar 1éSomis, néra jsigije bendrovés akcijy. Siuo metu uZsienio kapitalo dalis jmonéje yra
12.3% arba 2057155 Lt.

Grupés pagrindiné veikla yra jvairios paskirties pastaty, statiniy, jrenginiy, komunikacijy ir
kity objekty statyba bei projektavimas Lietuvoje ir uz jos riby, statybiniy medZiagy pardavimas,
nekilnojamo turto vystymas, patalpy ir mechanizmy nuoma.

AB ,Panevézio statybos trestas® vizija — tapti pripaZinta statybos sektoriaus lydere,
naudojancia pazangias technologijas, garantuojancia kokybe bei sutartus darby atlikimo terminus.

Bendrovés misija — sgziningai vykdydama jsipareigojimus, plétodama ilgalaikj
bendradarbiavimg ir sitilydama brandZius statyby sprendimus, bendrové didina verte akcininkams ir

plétoja savo veiklg. Imoné taip pat skelbiasi kurianti aukStesnés kokybés aplinka verslui,
visuomenel ir Zmoneéms.

Akciné bendrové savo pagrindines vertybes ivardina kaip saZininguma, atsakinguma,
profesionaluma, kokybiska darbg bei efektyvius sprendimus.

Bendrové 2011 metais tur¢jo devynias dukterines jmones, informacija apie dukterines
imones pateikta 2 lenteléje.

2 lentelé. PST jmoniy grupg 2011 06 30 sudarancios bendrovés

Dukteriné jmoné Veiklos pobudis Valdoma dalis (%) Buveiné
UAB ,Skydmedis” Mediniy konstrukcijy gamyba 100 Panevézys
UAB ,Metalo meistrai® = Mediniy konstrukcijy gamyba 100 Panevézys
UAB ,Vekada“ Elektros montavimo darbai 96 Panevézys
TUB ,Vilniaus papédé“ = Statybos darbai 69 Vilnius

UAB ,Alinita“ Pastaty védinimas ir kondicionavimas 100 Klaipéda
LKINGSBUD" Sp.Z0.0. Statybiniy medziagy didmeniné prekyba 100 Suvalkai

,PS Trests” SIA Statyba 100 Ryga
.Baltlitstroij* OO0 Statyba 100 Kaliningradas
UAB ,PST Investicijos“ | Nekilnojamo turto vystymas 68 Vilnius



Imon¢ UAB ,,PST Investicijos* turi SeSias dukterines jmones, kurias visas valdo 100%.
Penkios i§ dukteriniy jmoniy yra jsikiirusios Vilniuje ir uZsiima nekilnojamo turto plétra ir
pardavimu, o SeStoji yra Kaliningrade ir veikla vykdo kaip investiciné statybos jmoné. Zemiau
esanCiame paveiksle pateikiama holdingo struktira.

1 paveikslas. PST grupés struktiira

AB

,,Panevézio

statybos

trestas®
UAB UAB UAB TUB UAB ,,PST ,,KINGSBUD ,,PS Trests* ,.Baltlitstroij* UAB
,»Skydmedis* ,,Metalo ,,Vekada“ ,, Vilniaus Investicijos* “Sp.ZO.0. SIA 000 ,»Alinita®

meistrai‘ papéde‘

UAB UAB UAB UAB
,Ateities ,.Seskinés .Sakaliskés ,,Verkiy
projektai” projektai” projektas"

2010 m. gruodZio 31 d. duomenimis, grupéje i$ viso dirbo 1067 darbuotojy, o per 2011 m. I
pusmet] vidutinis darbuotojy skaicius iSaugo iki 1202. Vidutinis bruto darbo uZmokestis vadovams
Siemet sumazéjo 1273 Lt lyginant su 2010 m., specialistams vidutinis darbo uZmokestis sumazéjo
457 Lt tuo paciu laikotarpiu, o darbininkams — iSaugo 213 Lt.

Bendrovés finansinése ataskaitose pateikiama informacija apie geografinj pajamy
pasiskirstyma. DidZiausig dalj pajamy, daugiau nei 90%, bendrové gauna Lietuvoje, daZznai apie 6%
metiniy pajamy bendrové gauna Rusijoje, maZesnj procenta Skandinavijos 3alyse. Siemet bendrové
i¢jo 1 DidZiosios Britanijos rinka, kur pirmo pusmecio pajamos sudaré¢ 2.59% visy pajamy, beveik
dvigubai daugiau nei tuo pat metu Skandinavijos Salyse.

Bendrové planuoja siekti gery rezultaty ir 2011 metais bei pardavimy apimtimis vir§yti 2010
metus. Nors ekonominis fonas Salyje bei statyby rinkoje néra palankus, stabiluma ateinanciais
metais AB ,PanevéZio statybos trestas® sieks iSlaikyti tesdami pradétus darbus, ieSkodami
galimybiy jgyvendinti naujus projektus ir turédami tikslg iSlikti didZiausia statyby bendrove
Lietuvoje.

1.2. Verslo rizikos vertinimas

1.2.1. Sektoriaus analizé

Profesinio mokymo metodikos centro 2008 m. iSleistoje ,,Statybos sektoriaus studijoje*
raSoma, kad statybos sektorius — vienas svarbiausiy Europos Sgjungoje, nes jame sukuriama apie
10% BVP ir jis teigiamai veikia uZimtumo augima kitose susijusiose ekonominése veiklose.
Daugelyje Saltiniy (pvz.: AngliSkame DnB Nord banko 2010-yjy Baltic Rim Economies leidinyje,
Europos komisijos ataskaitoje) raSoma, kad Lietuvoje labiausiai ekonominio nuosmukio buvo
paveikti statybos ir nekilnojamojo turto sektoriai.



DnB Nord banko 2010-yjy Baltic Rim Economies: By Country leidinyje pabréziama, kad
Baltijos Salys demonstravo giliausig nuosmukj Europos Sajungoje (pagal BVP metinin] pokytj
palyginamosiomis kainomis). Taip pat raSoma, kad 2009 metais Zenkliausiai krito transporto
paslaugy eksportas, statyby eksportas nusmuko net 27%. Tame paciame leidinyje minima, kad
statyby ir pramonés pridétinés vertés svoris 2009 m. ypac susitrauké — statybos pridétin¢ verté
nukrito nuo 10% iki 6.3%. Pagal ekonominése veiklose sukurtos realios pridétinés vertés metinj
pokytj, statybos sektorius iSsiskiria labiausiai, nes krito nuo 0.8% iki -43.3%. DnB Nord banko
leidinio ,,Lietuvos ekonomikos perspektyvos® pristatyme guodZia tai, kad 2010 metais statybos
sektoriuje sukurta pridétiné verté pakilo iki -7.1%. Dar vienas dZiuginantis faktas yra tai, kad 2010
m. visi Ukio sektoriai pagerino pelno rodiklius, statybos sektoriaus turto graza i -3.2% (2009
metais) pakilo iki -0.3%. Statybos sektorius pirmauja ir pagal darbo kasty smukimg — vidutinis
meénesinis bruto darbo uzmokestis per metus sumazéjo 20.8% (nuo 2410 Lt iki 1909 Lt). Dar
vienoje antraStéje minimas statybos sektorius, kur rasoma, kad iSskirtinj uzimtyjy skaiciaus
sumazéjimg demonstravo apdirbamoji pramoné, statyba ir vidaus prekyba, statybos sektoriuje
uzimtyjy skaicius tiikstanciais 2008 metais buvo 159.5, o 2009 metais 101.4. Pastebima ir tai, kad
statybos ir prekybos bendroviy jsiskolinimo lygis vis dar grésmingas — statybos jsiskolinimo
koeficientas 2009 mety pabaigoje buvo 58%.

Imonés iSorinés aplinkos analizés tikslas yra iSsiaiSkinti galimybes, kuriomis jmoné galéty
pasinaudoti, ir grésmes, kuriy reikéty iSvengti. Imonés makro aplinkos jvertinimui pasirinkta
PESTEL (angl. Political, Economic, Social, Technological, Environmental, Legal) analizé.

Politiné aplinka. Nuo jstojimo j Europos Sgjunga statybos sektorius Zymiai patobuléjo, buvo
modernizuotas, siekiant Europos statyby standarty. Lietuvos statybos kompanijos jgijo didesnes
eksporto ir kvalifikacijos ugdymo galimybes, o pati Lietuva — teis¢ dalyvauti Europos Sajungos
finansuojamuose infrastruktiros plétros projektuose bei naudotis skiriamais struktiiriniais paramos
fondais. Jstojimas j NATO, Lietuvos Ukio ministerijos nuomone, padidino investicijy j Lietuva
patikimuma. Pagal Morkiinaite (2010), i$ viso d¢él ES paramos 2008 m. pabaigai Lietuvos tkyje
buvo sukurta 26,8 tiikst. daugiau darbo viety, nei biity sukurta be ES paramos, statybos sektoriuje
buvo sukurta apie 40% visy dél paramos sukurty darbo viety. Tai paaiSkina didZiulés investicijos |
naujos vieSosios infrastruktiiros statybg paramos 1éSomis bei sparciausias 1¢8y, skirty infrastruktiirai,
jsisavinimas. Pasak Morkiinaités (2010), nors tai tur¢jo teigiamy pasekmiy sprendZiant regiony
nedarbg, taciau kartu prisid¢jo prie nestabilios nekilnojamo turto sektoriaus plétros, spaudimo darbo
uzmokesciui kilti statyby sektoriuje ir stipraus ekonominio nuosmukio nuo 2008 m. rudens.
Politiniai sprendimai turi didelés jtakos statybos sektoriui - mokestinés bazés didinimas neigiamai
veikia jmoniy pelng. Nors yra daug juridiniams asmenims taikomy mokes¢iy, nagrin¢jama
bendrové finansinése ataskaitose mini tik pelno mokesti, kuris apskaiiuojamas nuo mety
apmokestinamojo pelno taikant galiojanti mokescio tarifg (nuo 2010 m. sausio 1d. Pelno mokescio
tarifas yra 15%).

Ekonominé aplinka. AB , PanevéZio statybos trestas* pajamos, kaip ir statybos sektorius, priklauso
nuo ekonomings situacijos Lietuvoje, kuriai turi jtakos ekonominé situacija pasaulyje. Statybos
sektoriui biidingas verslo cikliSkumas, t.y. Sis sektorius yra jautrus ekonominei Salies padéciai, nes
smarkiai priklauso nuo gyventojy gaunamy pajamy.
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2 paveikslas. Salies teritorijoje atlikty statybos darby indeksai Lietuvoje statyby

sektorius intensyviai augo iki

180 2008 mety (Zr. 2 paveikslg), o
160 S pasaulj iStikes ekonominis
140 | — Visi statiniai Statybos darby A X L. X
indeksas, palyginti su 2005 || nuosmukis  taip  neigiamai
120 1 m. jtakojo  §j  sektoriy, kad
100 1 —— Pastatai Statybos darby . . . .
. indeksas, palyginti su 2005 statiniy apimtys 2009 metais
| m. nukrito iki 2003 mety lygio.
60 1 N |—InZineriniai statiniai Statybos . . .
40 darby indeksas, palyginti su Grupés pajamos t‘()lyglal augo
2005 m. 2004-2008 metais, o 2009
20 . . ) )
. metais krito dél pasauli
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 istikusios globalinés
ekonominés krizés, lygiai taip
Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas pat kaip ir viso statybos
3 paveikslas. Grupés pajamos 2004 — 2010 m. sektoriaus Lietuvoje apimtys
7Zr. 3 paveikslg).
700000 ( P 2
600000 - Naujausioje Lietuvos
500000 ekonomikos apZvalgoje 2011-09-
200000 13, isleistoje Ukio Ministerijos,
skelbiama, kad pirmgj; 2011 m.
500000 | pusmet] statyby sektorius augo
200000 - 17,4%, statybos darby buvo
100000 | atlikta uz 2,4 mlrd. Lity. Taip pat
raSoma, kad Lietuvos statistikos
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 departamento duomenimis
antraj] 2011 m. ketvirt] statybos
‘EI Pajamos Lietuvoje @ Pajamos i§ viso darby atlikta uz 1579 min. Lt

kuriy beveik 95% jvykdyta Lietuvos teritorijoje. Tokie statybos mastai, palyginti su antruoju 2010
m. ketvirciu, sudare 16,8% augimg, daugiausiai plétési inZineriniy pastaty statyba (19%), maziausiai
— gyvenamyjy pastaty statyba (5%). Leidinyje pastebima, kad statybos ekonominés veiklos plétrai
daugiausiai jtakos turi negyvenamyjy pastaty statyba, taciau antrasis 2011 m. ketvirtis buvo
pirmasis nuo 2008 m. krizes, kai kilo ir gyvenamyjy pastaty statyba. ApZvalgoje teigiama, kad tokia
situacija nestebina, nes gyvenamyjy pastaty statyba i§ esmés buvo nekilnojamo turto bumo
epicentre ir krizés metu labiausiai nukentéjo. Pagal naujy pastaty statybos sukuriamg vert¢ 2011 m.
(beveik lygiai trecdalis visy atlikty statybos darby vertés), matoma, kad statyby verslas pleciasi kur
kas nuosaikesniais tempais nei 2005-2008 m. bumo metu, kai naujy pastaty statyba sukurdavo apie
du trecdalius vertés. Apzvalgoje aiSkinama, kad tai nulemta maZesnés paklausos, kuri po krizes
daugiau remiasi ne spekuliaciniais, o realiais motyvais (statiniy reikia ne siekiant uzdirbti i§ jy
vertés pakilimo). Trecig ketvirt] i eilés maZ¢ja iSduodamy leidimy naujoms gyvenamyjy pastaty
statyboms, taCiau negyvenamyjy pastaty statyboms — auga, tod¢l galima laukti atvésimo vélesniu
laikotarpiu. ISduodamy leidimy skaiCiaus maz¢jimg lemia demografinés priezastys, t.y. gyventojy
skaiciaus Salyje mazéjimas, kuris mazina paklausg gyvenamajam plotui, bei dél 2008 m. sunkmecio
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like jSaldyti projektai, kuriy pabaigimui vykdytojai teikia pirmumag (nuo 2007 m. iki 2011 m.
pirmosios pusés iSduoty leidimy skaicius gyvenamyjy pastaty statybai yra beveik dvigubai didesnis
nei jy pastatyta per tg patj laikotarpj).

Bendrovés finansinése ataskaitose pazymima, kad bendrové susiduria su uzsienio valiutos
keitimo rizika tuo atveju, kai pardavimai, pirkimai ir finansinés skolos denominuojami kitomis
valiutomis nei litais ir bendrové nenaudoja jokiy finansiniy priemoniy, kad iSvengty uzsienio
valiutos keitimo rizikos.

Pagal Galinieng, MarCinskg ir Malevskien¢ (2006), statybos sektoriaus paklausa ilgu
laikotarpiu priklauso nuo gyventojy gimstamumo ir darbo uZmokescio, nes kuo daugiau gimsta
Zmoniy ir kuo daugiau Zmonés uzdirba, tuo labiau jiems reikia kambariy, buty ar namy kur galéty
gyventi ar dirbti. Statyby rinkos produkto paklausg lemiantys veiksniai trumpu laikotarpiu yra
galimyb¢ gauti biisto kreditg ir biisto paskoly paliikany normos (Galinien¢ ir kt., 2006).

4 paveikslas. Gimstamumas Lietuvos Respublikoje

39000 Gimstamumo mazéjimas (Zr. 4
37000 paveiksla) Lietuvoje yra  salygojamas
35000 | daugybés veiksniy, tokiy kaip emigracija,
33000 4 valstybés sprendimai susij¢ su iSmokomis
31000 tévams, ekonominé padétis Salyje. Taciau

25000 J gimstamumas turéty padidéti, kai Lietuvos

27000 Respublika  atsigaus nuo  ekonominio

nuosmukio,  taigi  statybos  sektoriaus

25000 : : : : :
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 | paklausai ilgu laikotarpiu tai turés teigiamos

jtakos.

Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas
5 paveikslas. Vidutinis ménesinis bruto darbo uzmokestis Lietuvos Respublikoje, Lt.

2400 Vidutinis ménesinis bruto darbo
2300 . uzmokestis Lietuvos Respublikoje augs,
2900 / \ Salies  ekonomikai  geréjant.  Darbo
2100 / \ A~ uzmokes¢io smukimg jtakojo pasauliné
2000 / N—" ekonomikos krizé¢. Kalbant apie darbo
1900 / uzmokesc¢io  dinamikos jtakg statyby
1800 / paklausai ilgu laikotarpiu, galima tikétis
1700 / | | | | | | | | darbo uzmokescio augimo, kuris teigiamai
(&6\@ r&é\@ @QQ’P Q/QQQ)@ @@p r&@@ %Q\Gp (,9\69 r&\\p itakos statybos sektoriaus paklausg.

Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas

Socialiné aplinka. "Nordea Bank Lietuvos" ekonomistas Z.Mauricas Lietuvos demografine padétj
vertina palankiai, jo teigimu yra susidargs vadinamasis demografinis langas — 64% gyventojy yra
darbingo amziaus, bet jo nuomone Si kaip niekada palanki situacija netrukus pradés drastiskai
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keistis ir po penkiolikos mety darbingo amziaus Zmoniy bus maziau nei Siuo metu yra darbo viety.
7Z.Mauricas pasakoja, kad Vakary Europoje demografinis langas truko nuo 1960 iki 2000 m. — tuo
metu Europa patyré labai smarky ekonomikos augima. Anot Z.Maurico, tokia palanki padétis itin
skatina bendrojo vidaus produkto kiirimg, nes galin¢iy dirbti yra daugiau. Pasak ,,Nordea“
ekonomisto, labiausiai nuo demografiniy poky¢iy yra priklausomas statyby sektorius — 20-40 mety
gyventojai labiausiai skatina naujy biisty paklausg. ,,Nordea® prognozuoja, kad darbingo amziaus
gyventojy kasmet mazés apie 15 tiikst., taigi yra tikimybé, kad naujy biisty paklausa smarkiai mazés
ilgu laikotarpiu.

Lietuvos transporto ir tranzito plétros strategijoje, kaip vienas i§ svarbiy statybos sektoriui
veiksniy, jvardijamas mazas gyventojy mobilumas, lemiantis persikélimo ] maZesnius bistus
sudétingumg. Gyventojai pageidauja kraustytis | maZesnius biistus dé¢l 1¢Sy trikumo dideliy buty
iSlaikymui, dél vis didé¢jancio gyventojy pajamy skirtumy augimo. Gyventojy gyvenimo biido
pokyciai skatina migracija j didZiuosius Lietuvos miestus, dé¢l mokslo ar darbo, kas teigiamai
jtakoja statybos sektoriy, nes naujy gyvenamyjy namy paklausa auga.

Technologiné aplinka. Statybos sektoriui turi didelés jtakos technologiniai pokyciai - Lietuvos
statybos sektorius stengiasi neatsilikti nuo pasaulio ir bando jdiegti modernias technologijas, kurios
sukuria naujas galimybes, padidina darbo nasumg ir kokybe. Technologijy pazanga skatina
sektoriaus augimg ir yra tiesiogiai susijusi su jmoniy konkurencingumu. Naujausios technologijos
net leidZia sumazinti sezoniSkumo jtaka statyboms. Pagal ,,Statybos sektoriaus studijg“, Lietuvoje
dauguma statybos sektoriaus jmoniy naudoja modernias technologijas, kuriy diegimas turéty testis
ir ateityje. Studijoje iSskiriamos labiausiai naudojamos technologijos: samaty rengimo
kompiuterinés programos, montavimo bei prieziiiros prietaisai, modernios statybinés ir montavimo
masinos bei pastaty ir statiniy kompiuterinio programavimo programiné jranga.

Aplinkosaugos aplinka. Statybos sektorius prisideda prie didelio energijos sunaudojimo, atlieky
susidarymo, Zaliavy sunaudojimo, todél siekiama moderniy technologijy déka visa tai sumazinti.
Lietuvos Respublikos statybos jstatymas reglamentuoja su statybomis susijusius aplinkosaugos
klausimus.

Teisiné aplinka. ,,Statybos sektoriaus plétotés strategijoje’ pastebima, kad s3ziningai konkurencijai
salygas sudaro VieSyjy pirkimy jstatymas, kuriame reglamentuojami uzsakymai tik i§ visuomenés
1&sy, taciau Sis jstatymas néra pritaikytas statybai ir nejvertina statybos darby jvairovés ir specifikos.
»otatybos sektoriaus plétotés strategijoje kaip vienas i§ pagrindiniy trukdZiy statybos plétrai
Lietuvoje yra jvardijama teisiné baz¢, t.y. dviprasmiski jstatymai, daZna jy kaita, vieSieji pirkimai,
statyby normavimo bei reglamentavimo sistemos ir Siuolaikiniy technologijy bei galiojanciy
sgnaudy apskaitos standarty neatitikimas. Didelé dalis darby statybos sektoriuje yra fiziniai bei
pavojingi ir sunkiomis salygomis, todél imonés veikla vykdancios Siame sektoriuje turi uztikrinti
kuo maZesnj nelaimingy atsitikimy skai¢iy ir kuo geresnes darbo salygas. Dar vienas $io sektoriaus
bruozas — nelegalaus darbo problema. Pagal A.Jakutj, V.Kazlova ir D.Kvartiing, Lietuvos
valstybiné statybos politika gali buti apibidinama kaip rekomendacinio, o ne priverstinio pobtidzio,
ir nors seimas pagal konstitucijg yra auk$¢iausia politikos proceso grandis, taciau statybos politikos
plétros kryptys priklauso nuo Aplinkos ir kity statyba suinteresuoty ministerijy, departamenty,
asociacijy, profesiniy sajungy ir kity grupiy bendro darbo.
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1.2.2. Konkurenciné pozicija

Internete mirga skambis Zodziai apibuidinantys AB ,,PanevéZio statybos trestg* kaip
,»statybos rinkos milZing* (investar.lt) ar ,,viena didZiausiy statybos bendroviy‘ (Irytas.lt). Kokig i$
tiesy statybos rinkos dalj uZima Si bendrove nei bendrovés ataskaitose, nei kitur internete néra
skelbiama. AB ,,Panevézio statybos trestas* rinkos uZimamos dalies Lietuvoje dinamika
pavaizduota Zemiau esancioje lenteléje. Dazniausiai grup¢ uzima daugiau nei 2% Lietuvos statybos
rinkos, vidurkis 2005 — 2010 m. buvo 2.31%. Lietuvoje jmon¢ vadinama dominuojancia, kai uZima
daugiau nei 40% rinkos, taCiau statybos sektoriuje Lietuvoje net pastoviis 2% yra nemazai, nes 2009
metais PST buvo didZiausia statybos bendrové Lietuvoje.

3 lentel¢. PST uZimama rinkos dalis

2005 2006 2007 2008 2009 2010
PST pardavimo pajamos, Lt. 191,590 339,512 516,980 586,090 184,685 200,529
Statybos sektoriaus pajamos, tukst. Lt. 10,324 14,036 20,164 20,856 9,373 9,020
PST uzimama rinkos dalis 1.86% 2.42% 2.56% 2.81% 1.97% 2.22%

Grupés finansinése ataskaitose skelbiama, kad ,,pagrindines grupés veiklos rizikas sudaro
konkurencija su kitomis statybos bei rangos kompanijomis grupés veiklos rinkose, subrangovy bei
kity verslo partneriy patikimumas, gamybos pajégumy valdymas bei patyrusiy ir kvalifikuoty
darbuotojy pritraukimas bei jy iSlaikymas®. UZ S$ias rizikas maZinaniy procesy ir procediiry
idiegimg yra atsakingi grupés auks$c¢iausio lygio vadovai. Vadovybé uztikrina, kad darbuotojai
turéty tinkamg kompetencija, patirt] ir naujausias Zinias, siuncia darbuotojus i kvalifikacijos kélimo
kursus, veda vidinius mokymus. Grupé¢je jdiegtos vidaus kontrolés, kur operacija atliekancio
asmens rezultatas yra patikrinamas dar vieno kontroliuojan¢io asmens autorizuojant operacija — tai
vadinama keturiy akiy principu. Grupé samdo iSorinj auditoriy vidiniy procesy efektyvumo patikrai,
yra sudarin¢jami vidaus auditoriaus vidiniy procesy audito grafikai, pagal gautas rekomendacijas
perzilirimi procesai ir stiprinamos vidinés kontrolés. Valdyba bei vadovybé pastoviai renkasi |
posédZzius, kuriy metu yra aptariami grupés veiklos rezultatai, identifikuojamos veiklos rizikos bei
sukuriami planai $iy riziky padariniy minimizavimui ar jy eliminavimui.

2010 mety metinéje finansin¢je jmonés ataskaitoje teigiama, kad ,rinkos dalyviai vertina
bendrove kaip patyrusig, dideliy ir technologiSkai sudétingy objekty statytoja.“ AiSkinama, jog
,»tokio klienty poziiirio pasiekta, atkakliai dirbant ir nuolat tobulinant jmong¢ i§ vidaus — bendrovéje
dirba kvalifikuoti ir patyr¢ darbuotojai, bendrové turi ne vieng atestata, licencija bei sertifikata,
liudijant] apie kokybiska, europinius standartus atitinkancig jmonés vadyba“. Ataskaitoje minima,
kad ,,jmon¢ didel; démesj skyré atliekamy darby kokybei, aplinkosaugai, darby saugai ir sveikatai
— yra jdiegtos ir dirbama pagal tokias sistemas: kokybés vadybos sistemg LST EN ISO 9001:2008,
aplinkosaugos vadybos sistemg LST EN ISO 14001:2005, darbuotojy saugos ir sveikatos vadybos
sistemg BS OHSAS 18001:2007 (LST 1977:2008).

Ataskaitose yra iSskiriami du veiklos segmentai — statyba ir nekilnojamojo turto vystymas.
Didzioji dalis pajamy gaunama i$ statybos, 2010 metais pajamos i$ statybos veiklos sudaré 99.34%
visy pajamy, 2011 metais grupé nepateikia informacijos apie veiklos segmentus, nes veikla apima
vieng veiklos segmentg(statybas) ir sudaro daugiau nei 90% pardavimo pajamy ir turto.
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Imoné geografiskai yra iSsidésCiusi ne tik Lietuvoje, bet pleciasi ir ] uzsienj. Lietuvoje
jmonés blisting yra P.Puzino g., PanevéZyje, taip pat jmoné turi atstovybe Cerepovece bei filialg
Kaliningrade, nuolatine buveing Jungtinéje DidZiosios Britanijos ir Siaurés Airijos karalystéje.

Siekiant tinkamai jvertinti AB ,,PanevéZio statybos trestas* konkurencing pozicijg, bus
pasitelktas M.Porter penkiy jégy modelis. Porter modelj sudaro Sios penkios jégos: potencialiis
konkurentai, tiesioginiai konkurentai, vartotojai, tiekéjai ir prekés pakaitalai.

Tiesioginiai konkurentai. AB ,Panevézio statybos trestas™ ataskaitose raSoma, kad pagrindiniai
konkurentai buvo UAB ,Ranga IV* ir AB ,YIT Kausta®, apie dabartinius pagrindinius
konkurentus informacijos nepateikiama, nes dabar bendrové tiesioginiy konkurenty turi Zymiai
daugiau. Lietuvoje tiesioginés konkurentés yra Sios didziausios statyby bendrovés: ,,Tiltra Group®,
§iauliq plento grupé¢, ,,Panevézio keliai®, ,,Vétrinai®, ,,Alvora®, ,Litanos* grupé, ,,Hidrostatyba®,
,Montuotojo*“ grupé ir ,,Mitnija“. Reikia nepamirsti vidutinio dydzio ir mazy statybos jmoniy
Lietuvoje, kurios taip pat yra tiesioginés konkurentés. Kadangi PST savo veikla vykdo ne tik
Lietuvos teritorijoje, todél konkurencija yra ne tik vieting, bet ir tarptautiné, tiesioginiai konkurentés
yra ir Rusijos, Jungtinés Karalystés bei Skandinavijos statybos jmonés.

Potencialiis konkurentai. Atsigaunant pasaulinei ekonomikai, yra didelé tikimybé¢, kad atsiras daug
naujy statybos jmoniy tiek Lietuvoje, tiek uZsienyje, nes reikés patenkinti kylancig paklausa, todél
potencialiy konkurenty jé¢jimo j rinka rizika yra gana didelé, nepaisant j€jimo j rinkg barjery (didelis
jstatinis kapitalas, auksSti kokybés reikalavimai). Nagrin¢jama jmon¢ turi didelj pranaSumg pries$
potencialius konkurentus — didelg patirt] statybos Sakoje.

Pirkéjai. D¢l plataus spektro statybos paslaugy teikimo, AB ,,Panevézio statybos trestas* pirkéjy
yra labai daug ir labai jvairiy — pradedant nuo valstybés (arenos, Valdovy rimai) iki privaciy
asmeny. Didelis konkurencinis pranasumas padedantis islaikyti ir pritraukti naujus pirkéjus statybos
sektoriuje yra jmonés dydis. Kadangi $i jmoné yra viena didZiausiy statybos jmoniy Lietuvoje, jai
neturéty kilti problemy iSlaikant esamus pirkéjus dél atliekamy paslaugy kokybés. Taciau pritraukti
naujus pirkéjus gali biiti sudétingiau dél kaltinimy dél neteisétos veiklos statant Valdovy rimus.
Daugumoje Lietuvos internetiniy tinklaras¢iy (pvz.: delfi.lt, balsas.lt, alfa.lt, 15min.It, iq.lt,
lietuvoszinios.lt, vz.It) galima rasti straipsniy apie taip, kaip VieSyjy pirkimy tarnybai sutartyje su
PST radus daugybe paZeidimy, buvo pareikalauta nutraukti sutart] ir buvo sustabdytas Valdovy
rimy statybos pirmasis etapas. Straipsniuose rasoma, kad Valdovy riimy kaina per visg statyby
laikotarpj nuo 114 milijony lity sumos iSaugo beveik trigubai, todé¢l dél galimo 1éSy Svaistymo
kreiptasi j Generaling prokuratirg. Tokia informacija labai neigiamai veikia naujy pirkéjy
pritraukimg bei skatina esamy klienty maZz¢jima, kita vertus, tai uZztikrina §ios jmonés Zinomumg.
Bendrové savo ataskaitoje aiSkina, kad Siy mety pirmo ketvir¢io neigiamg rezultata léme patirtos
iSlaidos déel pirkéjy pertekliniy uZtikrinimo priemoniy reikalavimy (garantijy), nepalankiy bendrovei
mokejimo salygy bei dél konkursy atidé¢jimy, apskundimy, laiméty konkursy stabdymo, nesant
pakankamam finansavimui. Pirkéjy derybiné galia Siame sektoriuje yra didele, dél to, kad rinkoje
yra daug zaidéjy ir didelé konkurencija.

Tiekéjai. Statyby kaina didele dalim priklauso nuo Zaliavy, o pastaruoju metu Zaliavy kainai augant,
tiesiogial mazéja bendrovés pelno marza. Taigi AB ,,PanevéZio statybos trestas® labai svarbu turéti
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gerus tiekéjus, kurie ilgg laikg galéty apriipinti reikiamomis Zaliavomis uZz kuo maZesn¢ kaing.
Finansingje ataskaitoje teigiama, kad ,,dél statybos kainy kilimo 2009 — 2010 metais, bendrove 2011
mety [ pusmet] patyré papildomy kasty baigdama objektus, finansuojamus i§ ES fondy, nes
dabartin¢ statybos kaina skyrési nuo anksc¢iau laiméty konkursiniy pasitlymy kainos®. Taip pat,
,»dél nepalankiy bendrovei mokéjimo salygy su uzsakovais padid€jo pirkéjy jsiskolinimas, o tuo
paciu ir skolos tiekéjams®. Tiekéjy derybiné galia yra didelé, nes jie nustato kainas, nuo kuriy
priklauso jmonés pelningumas.

Prekés pakaitalai. Sunku rasti pakaitaly statybos bendrovés teikiamiems produktams. Pavyzdziui,
pakaitalas gyvenamajam namui galéty buti namelis ant raty, palapiné ar nuoma seniau pastatyto
pastato ar buto, taCiau Sie pakaitalai néra lygiaverc¢iai nuosavam namui. Kitiems statiniams,
pavyzdZiui, sporto arenai, pakaitaly tikriausiai iSvis néra. Taigi Siame sektoriuje, prekés pakaitaly
grésmé yra labai maza ypac dél didelés kainos pereinant nuo vienos prekés prie kitos.

1.2.3. Imonés valdymas

AB ,Panevézio statybos trestas® bendrovés valdymo organai yra visuotinis akcininky
susirinkimas, valdyba ir generalinis direktorius. Jmonés valdyba ne ilgesniam kaip keturiy mety
laikotarpiui renka visuotinis akcininky susirinkimas. Siuo metu bendrovés valdyba sudaro penki
nariai (Remigijus Juodvirsis - valdybos pirmininkas, Gvidas Drobuzas, Irma Abramavicien¢, Vilius
Grazys ir Artiiras Bucas). Sios valdybos nariy kadencija baigsis 2014 mety lapkri¢io ménes;.
Valdyba renka ir atSaukia jmonés vadovg — generalinj direktoriy, nustato jo atlyginima, kitas darbo
sutarties sglygas, tvirtina pareiginius nuostatus, skatina jj ir skiria nuobaudas; renka valdybos
pirmininkg. Bendrovés vadovas yra vienasmenis bendrovés valdymo organas, kuris pagal savo
jgaliojimus organizuoja einamgjg tiking veikla. Jmonés valdymo strukttira yra hierarchiné su trimis
lygiais, kur aukSCiausia valdzia yra vidaus auditas ir valdyba (Zr. 6 paveiksla). Valdybai pavaldus
generalinis direktorius, o Siam kiti penki direktoriai: statybos, gamybos, technikos, pardavimy bei
finansy. Akcininky susirinkimas renka audito komiteta, kurj sudaro trys nariai, kuriy vienas yra
nepriklausomas. Audito komiteto kadencijos laikotarpis - vieneri metai.

6 paveikslas. PST valdymo schema

VAR )

[ Generalinis direktorius I

lStatybos direl{tnriusl l Gamybos direktorius | | Technikos direktorius | | Pardavimy direktorius | lFinansu_ direktorius

Saltinis: www.pst.It

1.3. Finansinés rizikos vertinimas

PST eksportuoja tik maza dalj savo paslaugy (daZniausiai pajamy, gauty uZzsienio Salyse,
skaicius nesiekia net 10% visy grupés pajamy, Zr. 1 prieds, 4 lentele,), tod¢l atliekant finansinés
rizikos vertinimg, grupés rodikliai lyginami su Lietuvos statybos sektoriaus vidurkiu. Sektoriaus
duomenys naudojami Sioje dalyje yra i§ Lietuvos statistikos departamento.
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1.3.1. Finansiniai rodikliai

Grupés AB ,,PanevéZio statybos trestas® finansinés ataskaitos yra audituojamos kasmet,
paskutinis auditas buvo atliktas 2010 m., auditorius buvo UAB ,,KPMG Baltics* (§i jmon¢ atlieka
auditg nuo 2006 m., o 2004 m. ir 2005 m. — UAB ,,Deloitte*). Bendrovés valdyba parenka iSorés
auditoriaus kandidaturg ir teikia pasitilymus visuotiniam akcininky susirinkimui jo tvirtinimui.

5 lentel¢je (zr. 1 priedg) yra suskaiCiuoti 2006-2010 m. turto panaudojimo efektyvumo
rodikliai. Lietuvos statistikos departamentas jmoniy apyvartumo rodiklius pateikia apie jmones
kurios uzsiima pastaty statyba, inZineriniy statiniy statyba ir specializuota statybos veikla. Kadangi
PST geba konkuruoti visose iSvardintose srityse, grupés rodikliai bus lyginami su pastaty statybos,
inZineriniy statiniy ir specializuotos statybos vidurkiu visose $io poskyrio dalyse.

7 paveikslas. Atsargy apyvartumas, kartais 8 paveikslas. Gautiny sumy apyvartumas, kartais
10 sektorius |7 ° sektorius | |
0 —e—PST 8 o—PST |
8 -
7 4
6 i
6 4
5 a
5
\ N
4
31 \/ 8
2 ‘ ‘ ‘ ‘ 2 ‘ ‘ ‘ ‘
2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010

Atsargy apyvartumas rodo kaip greitai atsargos juda, kaip greitai jos realizuojamos ir
uzdirbami pinigai. Nasdaq rodikliy skaiiavimo metodikoje rasoma, kad didesnis atsargy
apyvartumas mazina jmong¢s investicijas  atsargas ir didina atsargy valdymo efektyvumg. Atsargy
apyvartumas dienomis rodo kiek dieny reikéty, kad biity parduotos turimos atsargos. Lyginant
statybos sektoriaus atsargy apyvartumg kartais su grupés AB ,,Panevézio statybos trestas atsargy
apyvartumu (Zr. 7 paveikslg), matoma, kad sektoriaus vidurkis yra geresnis nei grupés, t.y. bendrai
statybos jmonéms sekasi geriau valdyti savo atsargas nei grupei. ISsiskiria 2007 m., kai jmonés
atsargy valdymas buvo ypac¢ neefektyvus, lyginant su sektoriaus vidurkiu. Visumoje Sis rodiklis
juda taip pat kaip sektoriaus, tai rodo, kad jmoné klaidy nepadaré, rodiklio mazéjima léme
ekonomin¢ situacija. 2010 m. bendrove vidutiniSkai per 98 dienas realizavo savo turimas atsargas.

Gautiny sumy apyvartumas kartais (angl. accounts receivables turnover, Lietuvos statistikos
departamento svetainéje tai pavadinta debitoriniy jsiskolinimy apyvartumu, dar vadinama pirkéjy
isiskolinimo apyvartumu) palygintas su sektoriaus vidurkiu 8 paveiksle. Visais tiriamais metais,
iSskyrus 2009 m., PST efektyviau surinko gautinas sumas nei sektoriaus vidurkis, kas rodo
aukstesnj jmonés veiklos efektyvuma nei sektoriaus. 2007, 2008 m. bendrovés rodiklio reikSme
nezymiai skyrési nuo sektoriaus vidurkio, o 2010 m. nevirSijo 2008 mety skaiciaus, tad negalima
teigti, kad bendrovés kreditavimo politika yra per griezta. Remiantis Siuo rodikliu, 2009 m. imonei
buvo sunkils, nes tais metais gautiny sumy surinkimas buvo ypatingai neefektyvus, sektoriaus
vidurkis tais metais taip pat krito, bet maziau. 2009 m. tokj rodiklio Suolj tikriausiai jtakojo
smarkiai iSauges pirkéjy isiskolinimas, kuris buvo jtakotas pasaulinés finansinés krizés. Gautiny
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sumy apyvartumas dienomis 2010 metais buvo 84 dienos, vidutiniskai per tiek dieny pirkéjai
padengia savo jsiskolinima.

9 paveikslas. Skoly tiekéjams apyvartumas, 10 paveikslas. Grynojo apyvartinio kapitalo
kartais apyvartumas

.\ sektorius
8 71

— PST
6,
7,
/ d
6
5 1 3 \
4 2 »-

3 sektorius 14
o— PST 0 T T T T
2 T T T T
2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010

Lietuvos statistikos departamentas nepateikia statybos sektoriaus skoly tiekéjams
apyvartumo rodiklio kaitos, dél to Sis rodiklis buvo suskaiciuotas darbo autorés, naudojant Lietuvos
statistikos departamento pateikiamus duomenis (Zr. 1 prieda, 6 lentel¢). Grupei visg nagriné¢jamag
laikotarpj efektyviau sekeési atsiskaityti su tiekéjais lyginant su sektoriaus vidurkiu (Zr. 9 paveiksla).
Grupés skoly tiekéjams apyvartumo rodikliui pastoviai biinant didesniam nei sektoriaus, negalima
buty daryti prielaidos, kad rodiklis yra didesnis dél santykiy su tiekéjais pablogéjimu. Skoly
tiekéjams apyvartumas dienomis praéjusiais metais buvo vidutiniSkai 48 dienos.

Grynojo apyvartinio kapitalo apyvartumo skaiCiavimai taip pat yra pateikti Sio darbo 1
priede, 7 lenteléje. Sis rodiklis atspindi kiek pardavimo pajamy uZdirba vienas j apyvartinj kapitala
imonés investuotas litas. Bendrové visg tiriamg laikotarpi, o ypa¢ 2006-2008 m., buvo valdoma
efektyviau nei sektoriaus vidurkis (Zr. 10 paveiksla). Nors rodiklis ir krito Zenkliai dél krizés,
sunerimti dél galimo apyvartiniy 1€Sy stygiaus neverta, nes pra¢jusiais metais rodiklis pradéjo kilti.

11 paveikslas. Ilgalaikio turto apyvartumas 12 paveikslas. Viso turto apyvartumas
17 23
sektorius sektorius
21

: 7 / ——PST L //0\\ —8—PST
A o \

| \
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Pagal Nasdagq, ilgalaikio turto apyvartumas parodo, kiek vienas ilgalaikio turto litas uzdirba
pardavimo pajamy. Jmonés ilgalaikio turto apyvartumas visais metais buvo Zymiai didesnis uZz
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sektoriaus vidurkj (Zr. 11 paveikslg), o tai rodo, kad jmon¢ su mazesnémis investicijomis ] ilgalaikj
turtg uzdirba didesnes pardavimo pajamas, efektyviau valdo ilgalaikj turta. Viso turto apyvartumas
parodo, kiek vienas turto litas sukuria pardavimo pajamy. Imon¢ efektyviau valdo visg turtg, nes jos
rodiklis visada aukStesnis uZz sektoriaus vidurkj (zr. 12 paveiksla),. Abiejy Siy rodikliy kritimas
buvo sglygotas ekonominio nuosmukio.

1.3.2. Pelningumo analizé

Atliekant pelningumo analize, buvo suskaiciuoti jmonés pelningumo rodikliai ir palyginti su
sektoriaus vidurkiu, skaiCiavimai pateikti 1 priede, 8 lentelé¢je. Lyginat su sektoriumi, grupés
bendrojo pelningumo rodiklis yra Zemesnis(Zr. 13 paveikslg), taigi jmoné neiSnaudoja savo
potencialo ir galéty savo veiklg vykdyti efektyviau. Grynasis pelningumas, rodantis kiek procenty
grynojo pelno uzdirba vienas pardavimo pajamy litas, rodo, kad sektoriaus vidurkis buvo Siek tiek
geresnis uz jmonges (Zr. 14 paveikslg), bet 2010 m. situacija pasikeité, jmon¢ efektyviau pradéjo
vykdyti savo veiklg, geriau kontroliuoti sagnaudas.

13 paveikslas. Bendrasis pelningumas 14 paveikslas. Grynasis pelningumas
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15 paveikslas. Veiklos pelningumas

Veiklos pelningumas parodo, kad
12%

okorine kiek procenty veiklos pelno uzdirba vienas
10% —e—psT ||| pardavimo pajamy litas. Jmoné paskutinius
8% /.\Q tris metus efektyviau valdé pardavimo
6% [ g \ pajamas (Zr. 15 paveikslg), pardavimo
4% \ f savikaing ir veiklos sgnaudy lygj, kas 1émé
2% ) oo ) ) ) .
\ / didesnj jmonés veiklos pelningumg nei

0% : : ‘ : . . . . .
o | 2007 2008 2008 \ 2009 / A0 sektoriaus vidurkis. ,,Veiklos pelningumo
koeficientas leidzia palyginti jmones su
-4% e . e e .
skirtingais finansavimo Saltiniais, kadangi

-6% . A .
» parodo jmonés sugebéjimg gauti pelng

neatsizvelgiant ] jos finansavimo budus‘

(http://www.auditum.lt).
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16 paveikslas. Turto graza (ROA) 17 paveikslas. Nuosavybés graza (ROE)
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16 paveiksle pavaizduotas turto grazos rodiklis, rodantis kiek lity grynojo pelno tenka
vienam turto litui. Prie§ kriz¢ jmoné¢ Siek tiek atsiliko nuo sektoriaus, bet pra¢jusias metais turtg
panaudojo efektyviau. Imonés nuosavybés graza daznai didesné uz sektoriaus (Zr. 19 paveikslg), tai
rodo, kad imon¢ akcininky kapitalg sugebéjo panaudoti efektyviau. Rodiklio sumazéjimas, kaip ir
visuose kituose grafikuose, buvo lemtas ekonominio nuosmukio. Guodzia tai, jog jmoné geba
greiiau atsigauti lyginant su sektoriaus vidurkiu.

1.3.3. Kapitalo struktiira

18 paveikslas. Skolos ir turto santykis 19. Skolos ir nuosavo kapitalo santykis
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Duomenys ir skai¢iavimai, kuriais remiantis buvo nubrézti aukS¢iau esantys grafikai, yra
pateikti 1 priede, 9 ir 10 lentelése. Skolos ir turto santykis rodo, kokia dalis jmonés ilgalaikiy ir
trumpalaikiy jsipareigojimy, susijusiy su palikany mokéjimu, tenka vienam jmonés turto litui.
Pagal Nasdagq, Sis rodiklis atskleidZia kreditoriy rizikos mastg, lyginant su jmonés turto balansine
verte. 18 paveiksle matosi, kad jmonés tikétina rizika kreditoriams maZesné nei sektoriaus vidurkis.
Skolos ir nuosavo kapitalo santykis yra vienas i§ pagrindiniy finansinio sverto rodikliy, parodantis,
kiek lity trumpalaikiy ir ilgalaikiy skoly tenka vienam nuosavo kapitalo vienetui. PST finansinis
svertas yra maZesnis nei sektoriaus vidurkis, situacija buvo kitokia tik 2006 m. Imonés skolos yra
mazesnés uzZ jmonés nuosavybe, tikétina, kad PST nesusiduria su didele finansine rizika, nesunkiai
gali padengti savo palukany ir skolos grazinimo moké¢jimus ir gauti pakankamai 1éSy tolesniam
finansavimui.
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1.3.4. Finansinis lankstumas

20 ir 21 paveiksluose pavaizduota einamojo likvidumo koeficiento ir kritinio likvidumo
koeficiento dinamika, skai¢iavimai pateikti 1 priede, 11 lentel¢je. Pirmasis rodiklis rodo, jmonés
galimybe jvykdyti trumpalaikius jsipareigojimus, panaudojus turimg trumpalaikj turta. Rodiklis
rodo, kad yjmoné sugeba efektyviau trumpalaikj turtg paversti pinigais ir taip apmoketi savo skolas
bei padengti kitas mokétinas sumas. Imon¢ nesusiduria su trumpalaikio likvidumo problemomis. O
paskutiniais metais rodiklis virSijo 2, tai gali rodyti neefektyviai naudojamas atsargas bei
neefektyviai valdoma kita trumpalaikj turta ir jsipareigojimus. Sj rodiklj naudinga nagrinéti kartu su
kritinio likvidumo koeficientu. Pragjusiais metais einamojo likvidumo koeficientas reikSmingai
padidéjo, bet kritinio likvidumo koeficientas taip pat reikSmingai padid¢jo, tai reiskia, kad atsargos
neiSaugo ir padidéjimas nesusijes su neefektyviu atsargy valdymuy, o susijes su ekonomine situacija.
Apskaiciuojant 21 paveiksle pavaizduotg kritinio likvidumo koeficientg daroma prielaida, kad
atsargos néra likvidzios, o pirkéjy jsiskolinimas laikomas likvidZiu. Remiantis Sio rodiklio
reikSmémis galima daryti iSvada, kad jmoné yra saugi ir neturéty susidurti su trumpalaikio
likvidumo problemomis.

20 paveikslas. Einamojo likvidumo koeficientas 21 paveikslas. Kritinio likvidumo koeficientas
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1.4. Darbo problemos identifikavimas

Statybos sektorius yra vienas svarbiausiy Europos Sajungoje, nes jame sukuriama apie 10%
BVP, taciau ekonominio nuosmukio metu §is sektorius buvo vienas i§ labiausiai nukentéjusiy. AB
»Panevézio statybos trestas® yra pati didziausia statybos veikla vykdanc¢iy jmoniy Lietuvoje, kuri
prieS ekonominj nuosmukj sparciai plétési. Pasauliné ekonomikos krizé labai smarkiai paveiké Sig
kompanijg, jos pelningumo rodikliai Zymiai krito, apyvartumo rodikliai taip pat smuko. Visas
statybos sektorius labai létai pradeda atsigauti po krizes, taip pat ir AB ,,PanevéZio statybos trestas*
bando iSspresti krizés sukeltas problemas ir toliau iSlikti didziausia Lietuvos statybos jmone.
Imonés finansiniai rodikliai yra geresni nei sektoriaus vidurkis. 2010 m. jmonés teigiami veiklos
rezultatai, stipri jmonés konkurenciné pozicija bei populiarumas leidzia daryti prielaida, kad tikroji
akcijos kaina turéty biiti didesné uz rinkos kaing. Atlikus jmonés iSoring ir vidine analize¢, kyla
probleminis klausimas — ar jmonés akcijy (rinkos) kaina atitinka tikrajg jmonés verte (akcijy kaing)?
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2. JMONES VERTES NUSTATYMO METODAI

Sioje baigiamojo bakalaurinio darbo dalyje bus apZvelgti jmonés vertés nustatymo metodai
bei bus pasirinkti labiausiai tinkantys metodai AB ,,Panevézio statybos trestas tikrosios akcijos
vertés nustatymui. Metodai bus apraSomi remiantis moksline literattra.

Verslo ziniy 2008 metais isleistame Zinyne ,,Verslo verté®, kurj sudaré¢ SEB Enskilda, Ernst
& Young ir LAWIN, tikroji turto rinkos verté (angl. fair market value) apibréziama kaip kaina,
kuriai esant gérybé biity perduota norinc¢iam jg jsigyti pirkéjui norincio jg perduoti pardavéjo esant
tokioms sglygoms, kai nei pirkéjas, nei pardavéjas aplinkybiy néra verCiami pirkti ar parduoti
gérybe ir abu turi reikalingy Ziniy ir informacijos gérybés vertinimo laikotarpiu. Pagal Galinien¢
(2004), Lietuvos Respublikos turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatyme rinkos vertés apibréZimas
skamba panaSiai kaip Europos ir tarptautiniuose turto vertinimo standartuose: ,,Rinkos vert¢ —
apskaiCiuota pinigy suma, uz kurig galéty biiti parduotas turtas vertinimo dieng, sudarius tiesioginj
komercinj sandorj tarp norinc¢iy turtg parduoti ir norin¢iy turtg pirkti asmeny po $io turto tinkamo
pateikimo ] rinka, jeigu abi sandorio Salys veikty dalykiskai, be prievartos ir nesglygojamos kity
sandoriy bei interesy*'. Remiantis SEB Enskilda et al.(2008), verslo vert¢ i§ ekonominés
perspektyvos yra jmonés verslo geb¢jimas generuoti pinigy srautus. Pagal Aswath
Damodaran(2010), jmonés generuojami pinigy srautai susij¢ su tokiais jmonés gyvavimo ciklo
etapais:

e Pradzios arba planavimo etapas (angl. Start-up or Idea Companies);,
e Jauno augimo etapas (angl. Young Growth);

e Brandaus augimo etapas (angl. Mature Growth);

e Brandus etapas (angl. Mature);

e Nuosmukis (angl. Decline).

Remiantis Damodaran(2010), sunkumai su kuriais susiduriama vertinat jmon¢ kiekvienu
gyvavimo ciklo etapu gali labai skirtis priklausomai nuo etapo. Taigi yra svarbu nustatyti kokiame
gyvavimo ciklo etape yra AB ,,Panevézio statybos trestas‘ pries renkantis vertinimo metodus. Jeigu
apibréziam brandZig jmone, kaip ta, kuri gaung pastovias pajamas ir jplaukas periodg po periodo,
cikliSkos jmonés niekada nebus brandzios, nes turi kintancias pajamas, kurios ne daug priklauso
nuo pacios jmonés, bet smarkiai atspindi ekonomikos kitimg (Damodaran, 2010). Vertinant cikliSka
jmong¢ didZiausia problema yra teisingai pasirinkti bazinius metus, kurie naudojami vertinime, nes
pasirenkant einamuosius metus kaip bazinius, gali vesti prie per dideliy arba per mazy reikSmiy,
priklausomai nuo ekonomikos kaprizy (Damodaran, 2010).

SEB Enskilda et al.(2008) pabrézia, kad nors idealiu atveju jmon¢ turi biiti vertinama kaip
iSoriniy ir vidiniy santykiy tinklas ir visuma, vertés grandinéje svarbiausia yra verté akcininkams,
kuri gali buti jvertinta pinigais. Taigi ir Siame darbe bus siekiama jvertinti tikraja akcijos verte
pinigais.

! Lietuvos Respublikos turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatymo 1999 05 25, Nr. VIII-1202 2 straipsnis // Valstybés
Zinios. 1999, Nr 52-1672.
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Verslo vertinimas gali buti atliekamas dél skirtingy prieZas¢iy, pavyzdZziui, perkant ar
parduodant jmone¢ ar jos dalj, reorganizuojant jmong, vykstant akcininky gincams ar finansinés
atskaitomybés rengimo tikslais. Gitanas Kancerevycius (2006) teigia, kad vertinimo rezultatai gali
labai skirtis ir priklauso nuo vertinimo tikslo bei pasirinkto vertinimo metodo, kaip §is autorius
skirsto vertinimo tikslus, kuriems parenkamas skirtingas metodas, pavaizduota 12 lenteléje.

12 lentelé. Imonés vertinimo tikslai

Vertinimo subjektas Vertinimo tikslai

Jmoné kaip juridinis asmuo = Ekonominio saugumo uztikrinimas
Jmonés vystimosi plany rengimas
Akcijy emisija
Valdymo efektyvumo jvertinimas

Savininkas Turto panaudojimo varianto radimas
Restruktirizacija
Imonés ar jos dalies pardavimo kainos pagrindimas
Jmonés likvidavimo rezultaty nustatymas

Kredito jstaigos Finansinés skolininko veiklos patikrinimas
Paskolos uzstato vertés nustatymas
Draudimo kompanijos Draudimo jmokos dydzio nustatymas
Draudimo iSmokos dydzio nustatymas
VP Birzos Konjunktdros charakteristiky skai€iavimas
VP kainy pagrjstumo tikrinimas
Investuotojai Investavimo j jmone pagrjstumas
Jmonés vertés nustatymas norint jg jsigyti
Valstybés institucijos Jmonés paruoSimas privatizacijai

MokescCiy bazés nustatymas

Bankroto proceduros vykdymas ir likvidacija
5 Jvertinimas teismo tikslu
Saltinis: Kancerevycius (2006)

Sioje dalyje ypatingas démesys bus skiriamas verslo vertinimui vertinant listinguojamy
bendroviy akcijas, nes nagrinéjama jmoné yra listinguojama. Remiantis SEB Enskilda et al.(2008),
Lietuvos akcijos tyrimy rinka nemazai atsilieka nuo labiau iSsivysc¢iusiy rinky — dél nedidelés akcijy
rinkos ¢ia néra didelio akcijy tyrimo poreikio, rinkoje neveikia stambiausi pasaulio Zaidé¢jai,
pardavimams skirty akcijy tyrimy paslaugas teikia vos keli komerciniai ir investiciniai bankai ar
finansy maklerio jmonés, vidiniy poreikiy tyrimus ruoSiancius analitikus taip pat turi tik didZiausios
investicijy valdymo jmonés, o nepriklausomy analitiky apskritai néra. D¢l Siy priezasCiy AB
»Panevézio statybos trestas® nepriklausomas vertés nustatymas yra labai aktualus, nes dar nebuvo
atliktas. Pagal Kancerevyc¢iy (2006), apskritai bet kurio vertinimo pagrindiné priezastis yra:

e nustatyti tikrgjg turto verte;

e rasti ir pirkti nepakankamai jvertinta turta (imong, finansinius instrumentus, nekilnojamaji
turtg ir kt.);

e rasti ir parduoti pervertintg turta.

Remiantis Galiniene (2004), vertinimo poZitiris (angl. Valuation approach) — bendras vertes
nustatymo budas, taikant vieng ar daugiau vertinimo metody. Pagal Galinieng (2004) bei daugelj
kity autoriy (pavyzdziui, SEB Enskilda et al.(2008), Hitchner, J.R.(2003)) verslo vertinimo teorijoje
i8skiriami trys poZiiiriai | verslo vertés nustatyma:
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e Vertinimas turto poziiiriy (angl. asset-based approach) — tai verslo ir/ar nuosavo kapitalo
vertés nustatymas metodais, pagristais jimonés turto, nejvertinus jsipareigojimy, rinkos verte.
Sis poziiris daznai vadinamas — sgnaudy.

¢ Vertinimas pajamuy poziuriu (angl. income approach) — bendras biidas nustatyti jmonés,
jos dalies ar uZstato vertg, pritaikant vieng ar daugiau biidy, pagal kuriuos verté yra
nustatoma jvertinant biisimg turta.

¢ Vertinimas rinkos pozitiriu (angl. market approach) — bendras buidas nustatyti jmonés, jos
dalies ar uzstato verte taikant vieng ar daugiau metody, kurie leidZia palyginti vertinimo
objekta su panasiomis atviroje rinkoje parduotomis jmonémis, imoniy dalimis arba uZstatais.
Vertinimg rinkos poziiiriu kitaip galima jvardyti — palyginimu.

Galinien¢ pabréZia, jog idealioje rinkoje visi trys poZilriai turéty atspindéti ta pacig vertes
iSraiSkg, taCiau realiau to néra. Pagal T.Copeland, T.Koller, J.Murrin (1994), tinkamiausias ir
dazniausiai naudojamas yra pajamy poZzitris. Galiniené (2004) teigia, kad ,,rezultatas, gautas visy
trijy metody pagalba, yra labiausiai pagristas ir objektyvus, nes informacija, naudojama taikant
skirtingus metodus, rodo arba dabarting imonés padéti, arba ankstesng, arba prognozuojamg
(p.251). Zinyne ,,Verslo verté“ atkreipiamas démesys j tai, kad ir kiek metody ar modeliy biity
analizuojama, svarbiausia jmonés verslui vertinti pasirinkti tg metodg ar modelj, kuris yra tinkamas
ir kuris geriausiai/tiksliausiai ir su prieinamomis sgnaudomis leis apskaiCiuoti verte - tinkamo
metodo pasirinkimas yra kritinis veiksnys teisingam vertinimui atlikti. Toliau bus panagrinéti visi
trys poZziiiriai ir bus iSrinkti tinkamiausi metodai AB ,,PanevéZio statybos trestas* vertinimui.

2.1. Imonés vertinimas turto poziiriu

Hitchner, J.R.(2003) raso, kad nors turto poziiiris gali biiti naudojamas beveik visuose
vertinimuose, jis yra retai naudojamas vertinant veikiancias jmones. Jo nuomone, laikas ir kaina
reikalingi vertinant atskirai materialyjj ir nematerialyjj turta daZniausiai yra nepagristi, nes jie
suteikia maZzai arba i§ viso nesuteikia vertinimo tikslumo padidé¢jimo. Hitchner teigia, jog viso
materialiojo ir nematerialiojo turto verté yra jvertinama i§ viso tinkamai naudojant pajamy ir rinkos
pozitrius. Dar viena Hitchner pastaba — turto pozitris kartais naudojamas vertinant mazas jmones,
kur néra prestizo. Taigi nors veikianCios jmonés vertinimui reikia naudoti pajamy ir rinkos
pozilrius, trumpai bus aprasyti ir turto poZitirio vertinimo metodai, siekiant jsitikinti, kad jie tikrai
néra tinkami vertinant AB ,,PanevéZio statybos trestg®.

Balansinés vertés metodas

SEB Enskilda et al.(2008) parengtame Zinyne raSoma, jog ,,balansinés jmonges vertés (angl.
book value) vertinimo biidas yra pagrjstas apskaitos informacija, kurioje nuosavas kapitalas
(grynasis turtas) naudojamas jmonés vertei nustatyti. Taip pat paaiSkinama, kad ,,viso nuosavo
kapitalo vert¢ padalinus iS paprastyjy akcijy skaic¢iaus gaunama vienos akcijos verte, kuri gali skirtis
nuo nominalios akcijos vertés dél sukaupty rezervu/nepaskirstyty pelny (nuostoliy)“. Siam metodui
reikalinga informacija yra lengvai prieinama jmonés finansinése atskaitomybése. SEB Enskilda et
al.(2008) teigia, jog metode yra problema — kai kurio turto verté, tokio kaip pastatai, jranga ir
baldai, gali buti pervertinta arba nejvertinta jmonés apskaitoje ir galbiit neatspindi palaikymo ir/ar
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pakeitimo kainy, pasikeitusios rinkos situacijos (kurioje kainos iSaugo lyginant su istoriniais
duomenimis) ir t.t. Kancerevycius (2004) pritaria teigdamas, kad Sio metodo trukumas yra tas, kad
apskaitos duomenys gali neteisingai atspindéti realig turto vert¢. Pagal Galinien¢ (2004), didZiausias
metodo trilkumas yra tas, kad neatsizvelgiama j jmonés perspektyva, potencialg, tad bankrutuojanti
ir besiplec¢ianti jmonés gali biti jvertintos ta pacia suma, jei jy likutinés balansinés vertés tam tikru
metu biity vienodos. Remiantis ,,Verslo verte”, balansinés vertés metodas naudojamas
nekilnojamojo turto valdymo ir vystymo bendroviy verslui vertinti. Taip pat $is metodas
pasitelkiamas, kai norima jvertinti, ar jmonei verta tgsti veikla, ar verciau ja likviduoti. Jei jmonés
verté, gaunama kitais vertinimo metodais, mazesné uz verte, suskai¢iuotg grynojo turto metodu, o
skirtumas tarp Siy verCiy didesnis nei jmonés uZdarymo sgnaudos (darbuotojy iSeitinés
kompensacijos, turto iSpardavimo iSlaidos ir kt.), jmonés akcininkai gauty didesn¢ graza
sustabdydami jmonés veikla.

Apibendrinant, balansinés vertés metodas néra tinkamas vertinti AB ,,PanevéZio statybos
trestas®, nes neatspindi realios turto vertés, taCiau dél savo paprastumo, visvien bus suskaiciuotas
tiesiog palyginimui.

Pakoreguotos balansinés vertés metodas

Remiantis Galiniene (2004), pakoreguotos balansinés vertés (angl. adjusted book value)
metodas leidzia padidinti individualiy aktyvy ir pasyvy verte iki jy saZiningos rinkos vertés — visi
koregavimai atliekami atitinkamai kredituojant ar debituojant aktyving arba pasyvine dalj ir
atitinkamai atliekant kapitalo kreditavima/debitavimg. Pagal Kancerevyciy (2004), ekonominé
balansiné verté apskaiiuojama pakoreguojant turto vert¢, kad ji atitikty realig rinkos vertg. IS turto
rinkos vertés atimama jsipareigojimy rinkos verté ir gaunama ekonominé balansiné verté
(Kancerevy¢ius, 2004). Sio metodo trikumai, kad jis nejtraukia nematerialaus turto ir neatsizvelgia
] diskontg ir ] galimus jsiskolinimus (Siegel, 2006). Dél metodo trikumy jis nebus naudojamas PST
vertés nustatymui.

Likvidacinés vertés metodas

Pagal Damodaran (2010), likvidacinés vertés metodo pagrindiné prielaida yra, kad jmoné
turi buti parduota dabar. D¢l skubos, susijusios su turto iSpardavimu, jmonés vert¢ gali smarkiai
sumazéti, vertés sumaz¢jimo laipsnis priklausys nuo potencialiy pirkéjy, turto savybiy ir
ekonomikos biiklés. Remiantis Damodaran (2010), likvidacinis vertinimas turéty pateikti
realistiSkesnius skaicius vertinant jmones, kurios yra blogoje situacijoje, nei vertinat jas
diskontuotyjy pinigy srauty metodu. Sveikoms jmonéms su didelémis augimo galimybémis, Sis
metodas pateiks per mazas vertes. Pagal Kancerevyc¢iy (2004), likvidacines vertés (angl. liquidation
value) metodas yra panaSus i pakoreguotos balansinés vertés analize, tik skai¢iuojama ne balansing
turto verte, o likvidaciné parduodamo turto verte, kuri daZniausiai biina maZesn¢ uz balansing verte.

Likvidacinés vertés metodas yra netinkamas vertinti AB ,,PanevéZio statybos trestas, nes
remiantis pirma darbo dalimi, kur buvo atlikta jmonés vidiné ir iSoriné analizés, galima daryti
iSvada, kad imoné néra ant bankroto ribos, dé¢l to §is vertinimas pateikty nerealistiSka vertg.
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Pakeitimo kainos (sgnaudy) metodas

Remiantis KancerevyCiumi (2004), pakeitimo vertés (angl. replacement value) arba
pakeitimo (atstatymo) kaSty (angl. replacement cost) metodas irgi panaSus ] pakoreguotos
balansinés vertés metodg — skaiiuojama turto pakeitimo verté, kuri dazniausiai biina didesné uz
balansine verte. Siuo metodu gaunama verté yra didesné uZ likvidacing verte. Metodo trikumas yra
tas, kad jis uzima daug laiko ir neuZtikrina pakankamai gero rezultato.

Sis metodas taip pat nebus naudojamas vertinant AB ,,PanevéZio statybos trestas* dél savo
netikslumo ir panasumo j pakoreguotos balansinés vertés metod3.

2.2. Imonés vertinimas pajamy poZiiiriu

Pagal Hitchner (2003), labiausiai pripaZjstamas poZilris vertinant privacias jmones yra
pajamy pozitris, kurj sudaro trys pagrindiniai metodai:

1. Diskontuotyjy pinigy srauty metodas (angl. Discounted cash flow (DCF) method);
2. Kapitalizuoty pinigy srauty metodas (angl. Capitalized cash flow (CCF) method);
3. Pertekliniy pinigy srauty metodas (angl. Excess cash flow (ECF) method).

2.2.1. Diskontuotyju pinigu srauty metodas

Diskontuotyjy pinigy srauty metodas (DCF) bus apraSomas remiantis SEB Enskilda et
al.(2008) isleistu Zinynu ,,Verslo verté“, nebent nurodyta kitaip. Sis metodas yra vienas i§
populiariausiy vertés nustatymo buidy, yra daugiausiai nagrin¢jamas akademinéje aplinkoje ir turi
geriausig teorinj pagrindimg. Vertinant turtg $iuo metodu, jo verté yra lygi biisimy pinigy srauty i$
to turto dabartinei vertei, diskontuotai norma, kuri atspindi Siy pinigy srauty rizikinguma.

DCF pagrindas — turto verté néra tai, kiek tas turtas yra kazkam vertas, taciau ji priklauso
nuo blisimy pinigy srauty i§ to turto, t.y. turtas su dideliais ir nusp€jamais pinigy srautais turéty
turéti aukStesne verte negu turtas su mazais ir kintanc€iais pinigy srautais. Atliekant DCF vertinima,
turto verté apskaiciuojama biisimus pinigy srautus konvertuojant j dabarting verte:

& PS

Turto verte = ,
; d+r)

L kur

n — turto gyvavimo trukme;
PS, — biisimi pinigy srautai per periodq t;
r — diskonto norma, atspindinti pinigy srauty rizikingumag.

Vertinant akcijas, pinigy srautai yra gaunami dividendais, vertinant versla — pomokestiniais
pinigy srautais. Diskonto norma yra biisimy pinigy srauty rizikingumo funkcija, kuri yra aukstesné
rizikingam turtui ir Zemesné saugesniam.

DCF metodu vertinamg turtg suskirstant pagal jo rizikinguma, paprastosios akcijos yra
rizikingesnés nei obligacijos, nes jy biisimi pinigy srautai yra labiau neapibréZzti. Paprastyjy akcijy
verté turi biiti lygi jy biisimy pinigy srauty dabartinei vertei diskontuojant tokia diskonto norma,
kuri atspindi tg neapibréztuma.
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SEB Enskilda et al.(2008), biisimy laisvy pinigy srauty modeliai skirstomi j:
1. laisvy pinigy srauty, tenkanciy jmonei (angl. Free cash flow to firm, FCFF), modelis;

2. laisvy pinigy srauty, tenkanciy akcininkams (angl. Free cash flow to equity, FCFE),
modelis;

3. diskontuoty dividendy modelis (angl. Discounted dividend model, DDM);
Diskontuoty pinigy srauty modeliy sudedamosios dalys:
. bisimas pinigy srautas;
. pinigy srauty i8déstymas laikotarpyje;
. diskonto norma, kuri atspindéty pinigy srauty rizikinguma;
. testiné verte.
Laisvyju pinigy srauty, tenkanc¢iy imonei, - FCFF modelis

Pagal Kancerevyciy (2004), laisvas pinigy srautas (angl. free cash flow, FCF) yra pinigy
srautas, liekantis savininkams po visy kity panaudojimy. Laisvas pinigy srautas firmai (angl. Free
cash flow to firm, FCFF) — tai laisvas pinigy srautas visiems akcininkams ir kreditoriams. IS
pomokestinio veiklos pelno atimamos grynos investicijos ] ilgalaikj turtg ir apyvartinj kapitala,
reikalingos firmos augimui uZtikrinti. Pomokestinis veiklos pelnas gaunamas pelng prieS paliikanas
ir mokescius (EBIT) dauginant i§ (1 — firmos mokesciy tarifas). Diskonto norma $iuo atveju yra
svertiniai kapitalo kastai (WACC). Akcijy verté¢ gaunama i§ firmos vertés atimant neakcinio
kapitalo rinkos verte.

Pinigy srautai firmai = EBIT(1 — firmos mokesciy norma) — (kapitalinés islaidos — nusidevéjimas) —
(apyvartinio kapitalo pokytis) = Laisvas pinigy srautas firmai (FCFF)

Gautas laisvas pinigy srautas firmai diskontuojamas svertiniais vidutiniais kapitalo kasStais
(WACC), t.y. firmos finansavimo komponenty kastais, suteikus jiems svorj pagal rinkos verte.

& FCFF,

Verslo verte = ————— kur
= (1+WACO)

FCFF, - biisimas laisvas pinigy srautas jmonei per periodq t;
WACC - svertinis kapitalo (nuosavo ir skolinto) sgnaudy vidurkis.
Laisvuju pinigy srauty, tenkanc¢iy akcininkams, - FCFE (potencialiy dividenduy) modelis

Pagal Kancerevyciy (2004), laisvas pinigy srautas tik akcinei nuosavybei (angl. Free cash
flow to equity, FCFE) — tai pinigy srautas, likes akcininkams po to, kai buvo patenkintos visos
pretenzijos investuotojams neakcininkams (iSmokeéti privilegijuotyjy akcijy dividendai ir sumokétos
paskolos paliikanos bei nominalas), atliktos reinvesticijos ] grynajj ilgalaikj turtg ir apyvartinj
kapitalg. Reinvesticijos yra numatomos tokios, kad palaikyty numatoma firmos augimg (dazniausiai
prognozuojant taikoma tokia pat augimo norma kaip ir pajamoms). Skaiciuoti pradedama
pomokestinj grynajj pelng sumazinant ilgalaikio apyvartinio kapitalo investicijy suma. Diskonto
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norma yra reikalaujamas akcijy pelningumas. Laisvas pinigy srautas nuosavybei, parodo kiek
potencialiai firma galéty iSmokéti dividendy akcininkams.

Pinigy srautas nuosavybei (akcijoms) = Grynasis pelnas (1 — skola/kapitalas) x (kapitalinés
islaidos — nusideévéjimas) — (1 — skola/kapitalas) x (apyvartinio kapitalo pokytis) = Laisvas pinigy
srautas nuosavybei (FCFE).

Akcininky nuosavybés verté yra nustatoma diskontuojant biisimus laisvus pinigy srautus,
tenkancius akcininkams, t.y. laisvas pinigy srautas atskaiCius visas iSlaidas, reinvesticijas,
mokestinius jsipareigojimus ir grynuosius skoly moké¢jimus (paltikany, skolos gragzinimo mokéjimai
ir naujy skoly jplaukos), yra diskontuotas nuosavo kapitalo sgnaudomis, kurie yra jmonés akcininky
reikalaujama grazos norma.
< FCFE,

Akcininky nuosavybés verte = Z—,
l:\l (1 + kg )t

FCFE, — biisimi laisvi pinigy srautai akcininkams per t periodg,
k. — nuosavo kapitalo sgnaudos.

Diskontuoty pinigy srauty vertinimo pliusai. Metodas pagristas turto fundamentaliomis
charakteristikomis ir dél to maZziau priklauso nuo rinkos liikes¢iy ir nuomoniy svyravimo. Jis labiau
tinkamas, kai investuotojas ne Siaip perka akcijas ] savo investicijy portfelj, bet kai jis nori jsigyti
visg arba dalj jmonés, nes privercia iSanalizuoti visg jmoneg, jos veiklos principus ir charakteristikas.
Metodas labiausiai tinka, kai investuojama ilgam laikotarpiui, ir kai investuotojas gali turéti jtakos
jmong¢je vykstantiems procesams, kad jie teigiamai veikty jmonés verte.

Jei akcijy kainos kyla (krenta) neproporcingai pelnui ir pinigy srautams, DCF modeliai gali
jvertinti akcijas kaip pervertintas (nejvertintas) ir tokiu biidu padéti priimti atitinkamus sprendimus
portfeliy valdytojams.

Diskontuoty pinigy srauty vertinimo minusai. DCF modeliais gali buti manipuliuojama norint
gauti tokias vertes, kurios neturi nieko bendra su tikraja verslo verte. Taip pat, Sis metodas
reikalauja daug duomeny ir informacijos, kuriuos gali biiti sudétinga gauti, nes reikia jvertinti
pacius pinigy srautus, augimo tempg ir diskonto normg. Be to, informacijos gali triikti arba ji gali
buti iSkreipta. Nors apskaic¢iuojama tikroji (ekonoming) turto verté, néra jokiy garantijy, jog to turto
rinkos kaina pasieks apskaiCiuotg tikraja jo verte. DCF modeliai gali visas sektoriuje ar net rinkoje
esanCias akcijas jvertinti kaip pervertintas, jei rinkos suvokiama vert¢ pakils per aukstai
atsizvelgiant | fundamentalius veiksnius. Portfeliy valdytojams ir akcijy rinky analitikams, kurie turi
rasti pirkti akcijy net ir labiausiai pervertintose rinkose, tai sukelia dilemg. Jie gali sutikti su DCF
vertinimu ir padaryti iSvada, kad viskas yra pervertinta.

Nepaisant diskontuotyjy pinigy srauty vertinimo minusy, kol kas tai geriausiai tinkantis
metodas vertinti AB ,,PanevéZio statybos trestas* nes metodo pliusai nusveria minusus. Be to, pagal
Galinieng (2004), pinigy srauty diskontavimas tai pats sudétingiausias metodas, ji taikant reikia
gilios ir placios analizés, taciau jis yra pats iSsamiausias ir patikimiausias. Palyginus laisvyjy pinigy
srauty, tenkanciy jmonei (FCFF) modelj ir laisvyjy pinigy srauty, tenkanciy akcininkams (FCFE)
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modelj, nusprendziau jmon¢ vertinti FCFF modeliu, nes man reikia nustatyti visos jmonés verte, o
ne tik vert¢ akcininkams.

Diskontuoty dividendy modelis, DDM

Norint jvertinti jmonés akcijy verte¢ naudojant dividendus, kaip pinigy srauto pagrinda,
reikia taikyti diskontuoty dividendy modelj, kuris teigia, kad esama akcijos vert¢ yra lygi
diskontuotiems biisimiems dividendams.

t=n

D
Verte = z a ;{)r Jkur
+

t=1

D,— dividendai, ismokami laikotarpio t pabaigoje;
k — diskonto norma arba nuosavo kapitalo reikalaujamas pelningumas.
Pagal Kancerevyciy (2004), DDM reikia vartoti kai:

- firma moka dividendus ir/ar superka savo akcijas per laikg panaSiu lygiu, koks yra laisvas pinigy
srautas nuosavybei,

- kai sudétinga nustatyti laisvg pinigy srautg nuosavybei, pavyzdZziui, banky atveju.

Diskontuoty dividendy modelio netaikysiu ir placiau nenagrinésiu, nes PST dividendus
moka nepanasiu lygiu, koks yra laisvas pinigy srautas nuosavybei, o tiesiog pastoviai moka 0.07 Lt
uz akcija.

2.2.2. Pelno kapitalizavimo metodas

Pagal pelno kapitalizavimo (angl. Income capitalization arba capitalization of earning)
metodg pirmiausia nustatoma kapitalizacijos norma (angl. Rate of capitalization) — t.y.
reikalaujamas pelningumas, kuris atlyginty uz prisiimamg to verslo rizikg. Veiklos rodiklis
dalijamas i§ $ios kapitalizacijos normos. Sio metodo skai¢iavimuose naudojami (t.y.
kapitalizuojami) tokie rodikliai, kaip prognozuojamas grynasis pelnas, pelnas prieS mokescius,
pelnas prieS mokesCius ir paliilkanas arba bet kuri kita pelno bazé. Skirtinga pelno bazé
kapitalizuojama taikant skirtingas kapitalizacijos normas. Hitchner (2003) pateikia tokig pelno
kapitalizavimo formulg:

F

(k—g)

NCF; — grynyjy pinigy srautas metais n+1;

Verte = L kur

k — diskonto norma;
g — amZina augimo norma.

Pagal Zinyng ,,Verslo verteé®, daugeliu atvejy yra priimta taikyti pelng prieS mokescius ir
palikany sanaudas, nes tokiu atveju eliminuojamas mokesCiy efektas ir skolinty léSy sgnaudy
efektas, kurie paprastai yra kontroliuojami savininko ir dél to gali reikSmingai iSkreipti jmonés
verte.
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Placiausia prasme kapitalizacijos norma yra skai¢ius, naudojamas konvertuoto pelno srautg j
dabarting vert¢. Kita prasme, kapitalizacijos norma yra lygi reikalaujamo pelningumo (diskonto
normos) ir pelno augimo normos skirtumui.

Pelno kapitalizavimo metodas daznai taikomas paslaugy jmonéms, kurias netikslinga
vertinti pagal materialaus turto balansines vertes, ar vertinant investicinj turtg, t.y. tokj, kurj
savininkas nuomoja.

AB ,,Panevézio statybos trestas* néra paslaugy jmoné, tad Sis metodas néra tinkamas.

2.2.3. Perteklinio pelno metodas

Metodas angliskai vadinamas excess earnings ir yra panasus ] pelno kapitalizacijos metoda,
bet atskiria perteklinj pelng nuo turto pelningumo (ROA). ROA parenkamas pagal pramonés Sakos
vidurkj, o visas likes pelnas laikomas pertekliniu pelnu. Howe, Lewis ir Lippitt (1999) pateikia
tokig Sio metodo formule:

Verte =(E—(A*r,)/ry)+(r,*A)/r, kur

E — pajamos;

A — grynoji materialaus turto verté;

ra ir rg— materialaus ir nematerialaus turto grqzos normos.

Metodas yra netinkamas PST, nes yra labai sudétingas ir daugelis ji kritikuoja: Hitchner
(2003) — skirtas nematerialaus turto vertinimui, neturéty biti naudojamas verslui vertinti, nebent
néra jokio tinkamesnio metodo; Howe et al. (1999) — sunku panaudoti, ypatingai sunku parinkti
tinkamas normas, nepakankamai empirinio pagrindimo.

2.3. Imonés vertinimas rinkos pozitiriu

Pagal SEB Enskilda et al.(2008), daZniausiai naudojamas jmonés vertinimo metodas yra
palyginamasis vertinimas(angl. relative valuation) arba santykinis vertinimas, kuris remiasi
santykiniy rodikliy analize, kuomet jmonés dabartiné veikla arba vieno periodo prognozé¢ yra
vertinama taikant santykinius rodiklius ir juos lyginant su palyginamyjy jmoniy santykiniais
dydziais. ,,Jmonés verté gali biiti nustatoma remiantis istoriniais duomenimis bei prognozuojant
jmongés rodiklius (pajamas, EBITDA, pelng ir t.t.) ateinantiems metams* (SEB Enskilda et al.,
2008). Siam vertinimui daZniausiai naudojami tokie santykiniai rodikliai: bendrovés vertée/EBITDA;
bendroveés verté/pardavimo pajamos; kainos ir pelno santykis; kainos ir nuosavo kapitalo
buhalterinés vertés santykis. Damodaran (2010) Zavisi Sio metodo paprastumu ir jo naudojimg
paaiskina keturiais Zingsniais:

1. Reikia sistemingai apibrézti daugiklj ir vienodai ji apskai¢iuoti palyginamoms imonéms;

2. Reikia Zinoti kaip daugiklis kinta jmonése rinkoje, t.y. reikia Zinoti auks$ta, Zemg ir tiping
tiriamo daugiklio reikSmes;

3. Reikia identifikuoti pagrindinius kintamuosius, kurie lemia kiekvieno daugiklio reikSme ir
kaip $iy kintamyjy poky¢iai jtakoja daugikliy reikSmes;

30



4. Reikia rasti tikrai palyginamas jmones ir pakoreguoti jy pagrindiniy savybiy skirtumus.

Remiantis Galiniene (2004), pagal Lietuvos normatyvinius dokumentus, §] metoda
rekomenduojama taikyti, kai reikia vertinti: Zemés wikio paskirties sklypus; misky tkio paskirties
sklypus; kitos paskirties sklypus; butus, gyvenamuosius namus ir jy priklausinius; gamybings,
tikinés-komercinés paskirties pastatus, statinius ir jrenginius; smulkias jmones; likviduojamas
jmones. Pagal Galinien¢ (2004), bendra vertinamo objekto rinkos verté skaiiuojama pagal
principing formulg:

RV = PK + PV,
¢ia: RV — vertinamo objekto verté,
PK — lyginamo objekto verté,
PV — patikslinimy verté (ji gali biiti ir neigiama)

Pranasumai (remiantis SEB Enskilda et al.(2008) bei Hitchner, J.R.(2003)): Metodas yra paprastas,
leidzia greitai nustatyti jmonés verte, jei rinkoje veikia daug panasiy jmoniy. Taip pat metodas yra
lengvai suprantamas ir paaiSkinamas, metode naudojama santykinai mazai prielaidy. Metodas
ypatingai tinkamas esant ribotai informacijai ar laikui. Santykinis vertinimas atspindi esamg rinkos
nuotaika, grindZiamas realiomis akcijy rinkos kainomis, apima tik trumpalaikes prognozes, todél
yra santykinai patikimesnis. Metodas verting visg jmonés veiklos turtg, kuris generuoja pajamas,
jskaitant klienty potenciala, prekés Zenklus, prestiza.

Trukumai (remiantis SEB Enskilda et al.(2008) bei Hitchner, J.R.(2003)): Metodu sudétinga, o
kartais nejmanoma vertinti specifines jmones, neturincias atitikmeny rinkoje, neuzdirbancias arba
uzdirbanCias mazas pajamas ar patiriancias nuostolj. Lyginant jmones lengva suklysti, netinkamai
naudoti santykinius rodiklius, manipuliuoti rodikliais. Palyginamy jmoniy parinkimas yra labai
subjektyvus, nes néra dviejy visiskai vienody jmoniy rizikos ir augimo atzvilgiu. Biidingos rinkos
klaidos, nes rinka gali nejvertinti ar pervertinti jmones. Dauguma svarbiy prielaidy yra pasléptos,
pavyzdZiui apie jmonés tikimasi pajamy augima. Sis metodas néra toks lankstus kaip kiti metodai.

Kadangi §io vertinimo metodo pranaSumai nusveria trilkumus ir jj jmanoma pritaikyti
vertinant AB ,,Panevézio statybos tresta”, verta panagrinéti §j metoda placiau. Pritaikomumo
nagrin€¢jamai jmonei pagrindimas: statybos rinkoje veikia daug panaSiy jmoniy, nagrinéjamos
jmon¢és negalima laikyti specifine.

Remianti SEB Enskilda et al.(2008), palyginamyjy sandoriy aibé formuojama taikant
istoriniy sandoriy arba imonés prekybos birzose daugikliy metodus. Kadangi istoriniy daugikliy
metodas yra naudojamas vertinant jmones, kuriy akcijomis neprekiaujama, kurios yra
kontroliuojamos vieno ar keliy pagrindiniy akcininky arba vertinant jmon¢ planuojamo sandorio
pradZioje, kai siekiama preliminariai nustatyti galimg sandorio vertg, Sis metodas néra tinkamas
Siame darbe nagrinéjamai jmonei ir placiau nagrinéjamas nebus.

2.3.1. Imoniy prekybos birzose daugikliy metodas

Pagal SEB Enskilda et al.(2008), ,,pagrindinis informacijos $altinis, taikant jmoniy prekybos
birzose daugikliy metoda yra akcijy birZos informacija“. Autoriy iSskiriami tokie metodo
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pranasumai: galimybé sudaryti didesn¢ palyginamyjy sandoriy aib¢ nei taikant istoriniy sandoriy
metodg; lengvai prieinama detali finansin¢ informacija bei akcijy kainos informacija; santykinai
palyginama informacija tarp jmoniy, kadangi informacija ruoSiama laikantis nustatyty apskaitos
standarty, kurie daZniausiai biina pateikti jmonés finansinéje atskaitomybéje; pateikiami iSsamds ir
tiksliis yjmoniy veiklos ir finansinés padéties apraSymai. Atkreipiama démesj ] tai, kad $is metodas
netinkamas Lietuvos mazy jmoniy vertinimui, nes jmon¢ gali biiti Zenkliai pervertinama taikant $j
metoda, taciau tai AB ,Panevézio statybos trestui néra aktualu, nes nagrin€¢jama jmoné yra
didZiausia statybos jmoné Lietuvoje. Dar vienas svarbus dalykas kalbant apie §] metoda — ,,jei
lygintume Lietuvos jmone su uzsienio akcijy rinkose kotiruojamomis jmonémis, iSkyla rizika, kad
Salies akcijy rinkos veiksniai, susij¢ su tos Salies ekonominiais skirtumais, liks nejvertinti“( SEB
Enskilda et al.(2008)).

Pagal Zinyna ,,Verslo verté¢*, jmoniy prekybos birzose daugikliy metodas naudojamas kartu
su DCF metodu — vieno metodo iSvady pagristumas tikrinamas kito iSvadomis. VieSojo akcijy
platinimo metu didesnis svoris teikiamas jmoniy prekybos birzose daugikliy metodui, o jau
iSplatinus akcijas — DCF modeliui.

Nors Vilniaus vertybiniy popieriy prekybos birzos saraSe daugiau néra kity statybos veikla
uzsiimanciy kompanijy, $is jmoniy prekybos birzose daugikliy metodas bus naudojamas vertinant
AB ,,Panevézio statybos trestg, siekiant jvertinti jmon¢ naudojant didesnj metody skaiciy, tam kad
iSvados biity labiau pagrjstos. Jmoné bus lyginama su kity Saliy listinguojamomis statybos
bendrovémis.

Toliau pateikiamas KancerevycCiaus placiau apraSytas P/E koeficientas, kuris yra jmoniy
prekybos birzose daugikliy metodo sudedamoji dalis:

Kainos ir pelno koeficiento (angl. Price earnings multiple) metodas remiasi kainos-pelno
koeficientu (angl. P/E ratio). Kainos-pelno koeficientas yra tiesiog vienos jmonés akcijos kaina,
padalinta i§ vienai akcijai tenkan&io grynojo pelno. Sj koeficienta padauginus i§ grynojo pelno,
gaunama jmonés verté. Jeigu pelno néra, jvertinti Siuo metodu nepavyks. Jeigu firmos akcijomis
rinkoje neprekiaujama, tai Sis metodas tampa labai subjektyviu. Metodg reikty derinti su kitais
vertinimo metodais, jis gali biiti kaip vienas i§ galimy varianty.

Taip pat bus naudojami tokie palyginamieji koeficientai: EV/Net sales, EV/EBITDA,
EV/EBIT, P/BV.

EV/Net sales — Swedbank analitiky aiSkinamas taip: verslo vertés ir pardavimy santykis, parodantis
kiek investuotojas turéty sumokéti, norédamas jsigyti vieng litag imonés pajamy. Pagal Swedbank,
kuo EV/S rodiklio reik§mé maZesné - tuo jmon¢ yra ,,pigesné®, taciau Zema rodiklio reikSme gali
rodyti ir ribotas jmonés augimo perspektyvas, tuo tarpu auksta rodiklio reikSmé gali reiksti, kad
imoné yra pervertinta arba investuotojai optimistiskai vertina ijmongs ateities perspektyvas.

EV/EBITDA - imonés vertés ir pelno nusidévéjimo, paliikany ir pelno mokesCio santykis,
remiantis Nasdaq rodikliy skai¢iavimo metodika, rodo, kiek investuotojas moka uz vieng jmonés
gauto pelno pries paliikanas, mokesCius ir nusidévejimg (amortizacijg) lita. AiSkinama, kad Sis
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rodiklis parodo, kaip investuotojai vertina jmonés gebéjimus uzdirbti pinigy srautus i$ pagrindinés
veiklos bei jy augimg ateityje.

EV/EBIT - jmonés vertés ir pelno iki paliikany ir pelno mokescio santykis, pagal Nasdaq rodikliy
skaic¢iavimo metodikg, rodo, kokia jmonés rinkos vertés dalis tenka vienam jmonés uzdirbto pelno
pries paliikanas ir mokescius litui. Metodikoje teigiama, kad kuo $is rodiklis didesnis, tuo labiau
investuotojai vertina jmongés gebé&jimus uzdirbti pelng iS pagrindinés veiklos bei investicinés veiklos
bei potencialy jo augima.

P/BV — jmonés rinkos vertés ir akcininky nuosavybeés balansinés vertés santykis. Nasdaq rodikliy
skaic¢iavimo metodikoje aiSkinama, kad $is rodiklis parodo, kiek investuotojas moka uz vieng turto
litg, kurj jis teoriSkai gauty jmone likviduojant. Taip pat, raSoma, kad Sis rodiklis sieja nuosavo
kapitalo rinkos vertinimg su praeito laikotarpio apskaitos duomenimis. Remiantis Nasdaq rodikliy
skai¢iavimo metodika, jei Sis rodiklis virSija 1, tai jmonés akcijy rinkos kapitalizacija virsija
nuosavo kapitalo balansing vert¢ — kuo didesné rodiklio reikSmé¢, tuo didesn¢ verte jmoné kuria,
pelningai naudodama turimg turtg ir tuo labiau ji vertinama rinkoje.

2.4. Kiti metodai

2.4.1. Spéjimo metodas

Zinyne ,,Verslo verté“ spéjimo metodai (angl. Rule of Thumb Estimate) apibiidinami taip -
greiti ir skublis metodai, besiremiantys pramonés Sakos vidurkiais. Jie skirti tik pradéti vertinima,
pradéti orientuotis, ko jmoné verta, o ko ne. Naudojant spéjimo metodg verté dazniausiai gaunama
dauginant bendrasias ijmongés pajamas i$ skai¢iaus, kuris yra vertés koeficientas.

Metodas turi daug trikumy: ignoruoja analizuojamos imonés pelningumg; nejvertina
tendencijy rinkoje bei pramonés Sakoje ir jmonés augimo perspektyvy; neatkreipia démesio ]
geografing imonés padéti; gauta imonés verté yra subjektyvus dydis, nepagristas analize; gauti
rezultatai nekinta bégant laikui ir nepriklauso nuo ekonomikos salygy ir verslo cikly pokyciy;
metodas yra pagristas neteisingu poziiiriu, kad pirkéjas galés parduoti jmon¢ uZz kaing, gauta
remiantis tuo paciu spé€jimo metodu, kaip ir perkant tg imoneg.

D¢l savo trikumy, spéjimo metodai visiSkai netinkami AB ,,PanevéZio statybos trestas
vertinimui.
2.4.2. Isteigimo kasSty metodas

Pagal SEB Enskilda et al.(2008), jsteigimo sgnaudy (angl. cost to create) metodas taikomas
tada, kai norima jsigyti jmong¢, uzuot jsteigus naujg. Paprastai siekiama sutaupyti laiko ir 1¢€Sy.
Pirkéjas skaiciuoja, kiek kainuoty jmonés steigimas jam paciam, atimant triikstamus vertinamoje
jmong¢je dalykus ir pridedant sutaupyto laiko premija.

Sis metodas néra tinkamas nei dél vertinimo tikslo, nei dél metodu suskai¢iuojamos verslo
vertés, dél to, kad verté gaunama panasios naujos jmonés, o ne nagrinéjamos jmon¢s verte.
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2.4.3. Bankroto tikimybé

Norédama jsitikinti, kad analizuojamai jmonei sekasi gerai, ieSkojau budy, kaip patikrinti
jmongés bankroto tikimybe. Foster G. (1978) apraSo Altmano daugiamat; model] jmoniy bankroto
tikimybei skai¢iuoti, kur bendru atveju tikimybei skai¢iuoti naudojama Z funkcija:

Z;=0.012X; + 0.014 X5 + 0.033 X3 + 0.006 X4 + 0.010 X5, kur

X, — apyvartinés lésos / visas turtas;

X, — rezervai / visas turtas;

X3 — EBIT /visas turtas;

X4 — nuosavybeés rinkos verté / jsiskolinimai;
Xs — pajamos / visas turtas.

Deja, $i formulé yra pritaikyta Amerikai ir ne statybos sektoriui, o be to ji sukurta 1968 m.
Tam kad teisingai panaudoCiau Altmano Z funkcija, reikéty rasti Lietuvos statybos sektoriui
pritaikyta Z funkcija, bet to padaryti nepavyko, tad bankroto tikimybg¢ bandysiu nustatyti
apytiksliai, naudodama Foster (1978) minimo Beaver tyrimo rezultatus. Beaver (1966) iSanalizavo
79 bankrutavusias ir 79 nebankrutavusias jmones, bei suskaiiavo jy finansinius rodiklius
kiekvienais metais pradedant 5 m. iki bankroto. Savo tyrimg Beaver vadino profilio analize (angl.
profile analysis). 22 paveiksle pateikiamos Beaver tyrimo iSvados, kur punktyrine linija Zymimas
bankrutavusiy jmoniy finansiniy rodikliy elgesys, o istisine — nebankrutavusiy. Empirinio tyrimo
dalyje bus braizomi jmonés finansiniy rodikliy grafikai ir lyginami su Beaver grafikais ir remiantis
panaSumais bei skirtumais, bus daromos iSvados apie AB ,,PanevéZio statybos trestas* bankroto
grésme.

22 paveikslas. Beaver profilio analizé

Grynyjuy pinigy ir Isiskolinimy ir turto Trumpalaikio turto ir trumpalaikiy
jsipareigojimuy santyKkis santykis jsiskolinimy santykis
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Saltinis: Foster (1978, p. 470)

2.5. Pasirinkti metodai PST vertés nustatymui

ApZvelgus daugiausiai populiarumo ir démesio mokslingje literatiiroje sulaukian¢ius jmoniy
vertinimo metodus, buvo pasirinkti tokie metodai AB ,,Panevézio statybos trestas® vertinimui:
diskontuotyjy pinigy srauty, tenkanc¢iy jmonei, metodas, jmoniy prekybos birzoje daugikliy metodas
bei balansinés vertés metodas. Diskontuotyjy pinigy srauty metodas — pagrindinis metodas PST
vertinime, nes labiausiai tinka Sios jmones vertei nustatyti, Siuo metodu tikimasi gauti tiksliausig
akcijos kaing.
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3. AB ,,PANEVEZIO STATYBOS TRESTAS“ TIKROSIOS AKCIJOS
VERTES NUSTATYMAS

Sioje darbo dalyje bus jvertinta tikroji akcinés bendrovés akcijos verté, taikant antrame
skyriuje pasirinktus vertinimo budus ir atsizvelgiant j informacija, surinktg pirmame skyriuje.

3.1. AB ,,PST* vertinimas diskontuotyjy pinigu srauty metodu (FCFF)

Naudojant §j metoda, pirma labai svarbi uZduotis yra prognozuoti jmonés balansa, pelno
(nuostolio) ataskaitos straipsnius ir pinigy srauty ataskaitg. Toliau pateikiamos pagrindiniy balanso
straipsniy prognozes.

Pardavimo pajamy prognozés. Kadangi imon¢, remiantis moksline literatiira, turéty buti cikliska,
kaip ir visas statybos sektorius, pirmiausia buvo atlikta bendrovés pajamy ir Lietuvos bendrojo
vidaus produkto (BVP) koreliaciné analiz¢, siekiant iSmatuoti tiesinio rySio tarp Siy kintamyjy
stipruma. Sioje regresinéje analizéje, nepriklausomas kintamasis — Lietuvos BVP, o priklausomas
kintamasis grupés pajamos Lietuvoje. 22 paveiksle pavaizduota grupés pajamy Lietuvoje ir
Lietuvos BVP koreliacija. Kaip matome, yra teigiamas tiesinis rySys tarp kintamyjy, Kuris
aprasomas regresijos formule pateikta paveiksle, kur nuolydZio koeficientas yra 8.2269, kuris
reiSkia, kad BVP padidéjus 1 milijonu Lt., jmonés pajamos Lietuvoje padidéja 8.23 tukstanciais Lt.
Koreliacijos koeficientas R = 0.78, tai rodo, kad teigiamas tiesinis rySys tarp kintamyjy yra
palyginti stiprus. Determinacijos koeficientas R* parodo, kad 60.65% pajamy sklaidos paaiskina
BVP sklaida.

23 paveikslas. PST pajamy Lietuvoje ir BVP koreliacija Prognozuojant jmonés pajamas,
remsiuosi regresijos lygtimi ir pagal
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500,000 L 4 pateiktas BVP prognozes, suskai¢iuosiu
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200,000 Y S BVP 2017-2020 m. augs tokiu pat
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vidurkiu, kuris yra 6.84%. PrieS
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Lietuvos BVP, min. Lt.

naudojant  suprognozuotas  pajamas
tolesniems skai¢iavimams, reikia

padaryti dar vieng korekcijg: kaip matosi

istoriniy bei prognozuojamy pajamy ir BVP grafike (Zr. 23 paveiksla, kito puslapio virSuje), pagal
regresijos lygt] suskaiCiuotos pajamos 2010 m. yra pernelyg didelés, jas reikia nuleisti iki tikrojo
2010 m. pajamy lygio, t.y. i$ kiekvieno prognozuojamo pajamy skaiciaus atimti skirtuma tarp 2010
m. prognozeés ir tikrosios pajamy vertés 2010 m. Grupés pardavimo pajamos uZsienio Salyse, kaip
jau buvo minéta, sudaro nedidele dalj visy grupés pajamy, taciau vistiek reikia j tai atsiZvelgti,
siekiant sudaryti kuo tikslesnes prognozes. Tarp grupés pajamy uZsienio salyse (Rusijoje, Svedijoje,
Vokietijoje, DidzZiojoje Britanijoje) ir ty Saliy BVP néra tiesinés koreliacijos, dél to darau prielaida,
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kad pajamos i$ uzsienio Saliy kiekvienais metais bus lygios konstantai — 2004-2010 m. pajamy i$
uzsienio vidurkiui.

24 paveikslas. Lietuvos BVP ir PST pajamy kaita 2004-2010 m. bei prognozés
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13 lentele. Lietuvos BVP ir PST pardavimo pajamy prognozés 2011-2020 m.

2011 2012 2013 2014 2015
BVP (min. Lt.) 105,500 112,538 120,336 128,798 137,622
Pajamos Lietuvoje (tikst. Lt.) 269,928 327,829 391,983 461,599 534,193
Pajamos i$ viso (takst. Lt.) 277,024 334,924 399,078 468,694 541,288

2016 2017 2018 2019 2020
BVP (min. Lt.) 146,882 158,066 170,101 183,053 196,991
Pajamos Lietuvoje (tkst. Lt.) 610,374 702,382 801,395 907,947 1,022,613
Pajamos i$ viso (tokst. Lt.) 617,469 709,477 808,490 915,042 1,029,708

13 lentel¢je pateikiamos Lietuvos ir PST pardavimo pajamy reikSmes, kurios gautos
remiantis anks&iau apra$ytomis prielaidomis bei paaiskintais skai¢iavimais. Sios reik§més ir yra
pavaizduotos 23 paveiksle. Mano nuomone, tokios prognozés yra optimistiSkos, nes nejtraukiamas
imonés ir BVP cikliSkumas, bet remiantis IMF BVP prognozémis iSeina toks rezultatas.

Pardavimo savikainos prognozés. Pardavimo savikaina prognozavau pagal bendrojo pelningumo
rodiklj, aprasyta pirmoje darbo dalyje. PST bendrasis pelningumas 2006-2010 m. svyravo nedaug,
vidutiniSkai buvo 14.9%, todel daroma prielaida, kad ir ateityje jis iSliks apie 14,9%. Taigi iS
bendrojo pelningumo rodiklio iSsireiSkus pardavimo savikaing, ji yra lygi 85.1% finansiniy mety
prognozuojamy pardavimo pajamy.

14 lentele. PST pardavimo savikainos prognozes 2011-2020 m., ttkst. Lt.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Pajamos 277,024 334,924 399,078 468,694 541,288 617,469 709,477 808,490 915,042 1,029,708
Savikaina 235,747 | 285,020 339,615 398,858 460,635 525,465 603,764 688,024 | 778,700 876,280

AB ,,Panevézio statybos trestas prognozuojama pardavimo savikaina pavaizduota grafiskai
24 paveiksle, kito puslapio virSuje. Palyginimui j grafikg jtraukti ir grupés istoriniai pardavimo
pajamy duomenys.
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25 paveikslas. PST pardavimo savikainos kaita ir prognozés 2011-2020 m., min. Lt.
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Veiklos rezultato prognozés. PST prognozuojamas veiklos rezultatas taip pat skaifiuojamas
remiantis pardavimo pajamy prognozémis. Veiklos pelningumo rodiklis 2006-2010 metais, kito
nezymiai, tod¢l darau prielaidg, kad ir toliau kis nezymiai. Prognozuojamg veiklos pelningumag
prilyginus 2006-2010 m. vidurkiui (3.5%), veiklos rezultatg galima iSsireikSti kaip pardavimo
pajamy ir veiklos pelningumo sandaugg. 15 lenteléje pateikiamos veiklos rezultato prognozes, o 25
paveiksle pavaizduotos istorinés 2004-2010 m. veiklos rezultato reikSmés bei prognozuojamas
2011-2020 m. veiklos rezultatas.

15 lentele. PST veiklos rezultato prognozés 2011-2020 m., tukst. Lt.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Veiklos rezultatas 9,687 11,712 13,955 16,389 18,928 21,592 24,809 28,271 31,997 @ 36,007

26 paveikslas. PST veiklos rezultato kaita ir prognozés 2011-2020 m.
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Toliau prognozuosiu jmonés balansg, o véliau vél grjSiu prie pelno (nuostoliy) ataskaitos
prognozavimo.

Ilgalaikio turto prognozés. Pirmas Zingsnis ilgalaikio materialaus turto prognozavime yra istorinio
metinio nusidévéjimo ir materialaus turto jsigijimo vertés santykio vidurkio 2004-2010m. radimas.
Suskaiciuotas vidurkis yra 0.0835, padalinus 1 is Sio skaiciaus, suzinoma, kad turtas dévisi 12 mety.
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Taigi, kad biity suskai¢iuotas prognozuojamas nusidévejimas per metus, reikia naudoti materialaus
turto balansines vertes net nuo 1998 m. Kadangi tokie duomenys néra viesai prieinami, tenka spéti
1998-2003 m. likutines materialaus turto vertes. Suskai¢iavus Zinomy mety materialaus turto kitimo
indeksus, pastebima, kad jie kinta nepastoviai, tad jy vidurkis biity necharakteringas, todél
pasirinktas 2004-2005 m. nusidévejimo normatyvas 0.083 ir 1998-2003 m. ilgalaikio materialaus
turto reikSmeés apskai¢iuojamos taip: Materialus turtas metais N = Materialus turtas metais
N+1/(14+0.083). Dabar, kai jau turimos materialaus turto balansinés vertés 1998-2010m., galima
prognozuoti nusidévéjimg: 8.35% nudévimas pra¢jusiy mety materialaus turto likutis minus pries
12 mety buves materialaus turto likutis (nes tas turtas jau nusidévéjo). Kai turime nusidévéjimo
prognozes 2011-2020m., skaiiuojame naujg balansing verte, jei jmoné nepirkty materialaus turto.
Ilgalaikis materialusis turtas prognozuojamas darant prielaidg, kad ilgalaikio materialaus turto
apyvartumas ateityje iSliks toks, kaip 2004-2008 m. materialaus turto apyvartumo vidurkis. 2008 ir
2009 m. ilgalaikio materialaus turto apyvartumai nejtraukiami j skai¢iavimus, dél to, kad krizés
jtakota bendrové savo turta tais metais naudojo neefektyviai. Ilgalaikio materialaus turto
apyvartumo vidurkis 2004-2008 m. yra 13.43, daroma dar viena prielaida, kad jmoné pirks
materialyjj turtg tik tada, kai jos finansiniy mety apyvartumas virSys 13.43. Nauja materialaus turto
balansiné¢ verté naudojama skaiCiuoti materialaus turto apyvartumui, kuris lyginamas su 13.43.
Pavyzdziui, 2011m. prognozuojamo materialaus turto apyvartumas yra 11.97 (<13.43), tad grupé
neturéty pirkti turto, o jau 2012 m. prognozuojamo materialus turto apyvartumas didesnis uz 13.43,
tad manoma, kad grupé pirks turtg. Ilgalaikio turto pirkimy suma skai¢iuojama kaip prognozuojamy
pajamy ir 13.43 santykis minus prognozuojamy mety balansin¢ verté be pirkimy. Taigi, tesiant
pavyzdj, grupé 2012 m. turéty pirkti ilgalaikio materialaus turto uz 5.5 mln. Lt., taip iSlaikydama
savo materialaus turto apyvartumg lygy 13.43. Ir 2012 m. ilgalaikio materialaus turto verté yra lygi
naujai balansinei vertei be pirkimy plius ilgalaikio materialaus turto pirkimai, t.y. 24.9 min. Lt. 16
lentel¢je pateikiamos ilgalaikio materialaus turto prognozés, bei suskaiCiuotos 1998-2003 m.
reikSmés, o taip pat prognozuojamas nusidévéjimas ir prognozuojami ilgalaikio materialaus turto
pirkimai.

16 lentele. PST ilgalaikio materialaus turto (IMT) prognozés 2011-2020 m., tukst. Lt.

1998 1999 2000 2001 2002 2003
IMT 23,051 24,964 27,036 29,279 31,709 34,341
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
IMT 37,190 40,277 45,719 53,383 70,406 69,381 69,141
2011 2012 2013 2014 2015
Prognozuojamas IMT 23,135 24,934 29,710 34,893 40,297
2016 2017 2018 2019 2020
Prognozuojamas IMT 45,969 52,819 60,190 68,122 76,659
2011 2012 2013 2014 2015
Prognozuojamas nusidévéjimas 3,847 3,729 4,017 4,564 5,174
2016 2017 2018 2019 2020
Prognozuojamas nusidévéjimas 5,838 6,560 7,422 8,202 8,909
2011 2012 2013 2014 2015
IMT pirkimai 0 5,528 8,793 9,747 10,579
2011 2012 2013 2014 2015
IMT pirkimai 11,509 13,410 14,793 16,135 17,446
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Nematerialusis turtas jmonés finansinése ataskaitose skirstomas ] prestiZg, programing
jrangg ir kita nematerialyj] turta. Nematerialaus ilgalaikio turto prognozavimui taip pat
skai¢iuojamas nematerialaus ilgalaikio turto apyvartumas 2004-2010 m. ir daroma prielaida, kad
nematerialaus turto apyvartumas ateityje bus toks, kaip 2004-2010 m. nematerialaus ilgalaikio turto
apyvartumo vidurkis, kuris yra 756. Nematerialaus turto apyvartumas yra gaunamas finansiniy mety
pajamas padalinant i$ finansiniy mety nematerialaus ilgalaikio turto buhalterinés vertés, tai
prognozuojamas nematerialus turtas yra nematerialaus ilgalaikio turto vidurkio ir prognozuojamy
pardavimo pajamy sandauga (zr. 17 lentele ir 27 paveiksla).

17 lentele. PST ilgalaikio nematerialaus turto prognozés 2011-2020 m., tiikst. Lt.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Nematerialusis turtas = 21,170 24,934 | 29,710 34,893 @ 40,297 45,969 52,819 60,190 68,122 76,659

27 paveikslas. PST ilgalaikio nematerialaus turto kaita ir prognozés 2011-2020 m., tukst. Lt.
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Prognozuojant kitas investicijas ir po vieneriy mety gautinas sumas, daroma prielaida, kad
kai ekonomika atsigaus, ijmonés nesiskolins i§ PST, todé¢l Sis skaicius bus lygus nuliui. ApZvelgiant
istorinius kity investicijy ir po vieneriy mety gautiny sumy duomenis, matoma, kad visais metais Sio
straipsnio vertés buvo mazos, iSskyrus paskutinius du metus. 2009 ir 2010 m. didelé¢ kity investicijy
ir po vieneriy mety gautiny sumy reikSme yra deél PST suteiktos paskolos ,,Panevézio keliams®.
Kadangi paskolos grazinimo terminas yra 2013-01-11, daroma prielaida, kad skolininkai grazins
skola lygiomis dalimis iki graZinimo termino pabaigos, t.y. 10 mln. Lt. kasmet iki 2013-01-11.

Atidéto mokescio turtas prognozuojama, kad bus lygus nuliui, nes bendrovei gerai seksis ir
ji mokescCius mokes laiku.

Trumpalaikio turto prognozés. Prognozuojant atsargas, pirkéjy jsiskolinimg ir iSankstinius
apmokéjimus, remtasi jy apyvartumais. Prognozéms naudoti atsargy apyvartumo, pirkéjy
jsiskolinimo apyvartumo ir iSankstiniy apmoké&jimy apyvartumo 2004-2010 m. vidurkiai, nes
tikétina, kad Sie apyvartumai iSliks panaSiis ir ateityje. Atsargy apyvartumas skai¢iuojamas
pardavimo savikaing dalinant i§ vidutiniy metiniy atsargy, tad prognozuojamos atsargos
skaiiuojamos prognozuojamg pardavimo savikaing dalinant i$ atsargy apyvartumo vidurkio, kuris
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yra 5.1. Pirkéjy jsiskolinimo apyvartumas gaunamas pardavimo pajamas padalinant i§ vidutinio
pirkéjy isiskolinimo apyvartumo, todél prognozuojant pirkéjy jsiskolinimg, prognozuojamos
pardavimo pajamas dalinant i§ 2006-2010 m. pirkéjy jsiskolinimo apyvartumo vidurkio kuris yra
5.16. ISankstiniy apmoké¢jimy apyvartumas yra skai¢iuojamas pardavimy pajamas dalinant i$
vidutiniy metiniy iSankstiniy apmoké&jimy. ISankstiniy apmokéjimy vidurkis 2004-2010 m. yra 85,
tad prognozuojami iSankstiniai apmokéjimai gaunami prognozuojamas pardavimo pajamas dalinant
i$ 85. Kito trumpalaikio turto prognozuojama reikSme ateityje bus lygi nuliui, nes kitg turtg sudaro
mokescCiy permoka ir manau, kad jmoné nepermokés mokesciy, tai Si reikSmé bus lygi nuliui arba
labai mazam skaiciui. Kito trumpalaikio turto padaugéjo tik 2010 metais, dé¢l terminuoty indéliy,
todél 2011 m. kito trumpalaikio turto reikSmée yra likutiné kito turto vert¢ 2010 m. plius terminuoty
indéliy pokytis i§ pinigy srauty ataskaitos 2010 m., kadangi terminuoti indéliai yra prie trumpalaikio
turto, tai reiSkia, kad uz mety, t.y. prognozuojamais 2011 m. jmon¢ atgaus savo pinigus ir jie i$ kito
turto pereis  kita straipsnj - pinigus ir pinigy ekvivalentus. Zemiau esanéioje lenteléje pateikiamos
suskaic¢iuotos prognozuojamo trumpalaikio turto (atsargy, pirkéjy jsiskolinimo bei iSankstiniy
apmokéjimy) reikSmés, o paveiksle tai pavaizduota grafiskai kartu su istoriniais minéty balanso
straipsniy duomenimis.

18 lentelé. PST trumpalaikio turto prognozés 2011-2020 m., ttkst. Lt.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Atsargos 46,227 55,889 66,594 78,211 90,325 103,037 118,390 134,913 152,693 171,827

Pirkéjy

isiskolinimas 53,693 64,916 77,350 90,843 104,913 119,679 137,512 156,703 177,355 199,579
ISankstiniai

apmokéjimai 3,249 3,928 4,680 5,497 6,348 7,241 8,320 9,482 10,731 12,076

28 paveikslas. PST trumpalaikio turto kaita ir prognozés 2011-2020 m., tiikst. Lt.
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Nuosavo kapitalo prognozés. Imonés jstatinis kapitalas 2004-2010 m. nesikeite, tad néra pagrindo
manyti, kad keisis iki 2020 m. Prognozuojami rezervai yra pra¢jusiy mety rezervy bei
nepaskirstytojo pelno suma. Jau kelis metus i$ eilés jmonés mokami dividendai yra 7 ct. uz akcija,
tad manau, kad tiek mokés ir toliau.
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Isipareigojimy prognozés. Prie ilgalaikiy PST jsipareigojimy priskiriamas lizingas, atidéjiniai,
atidéto mokescio jsipareigojimas, kiti jsipareigojimai bei dotacijos ir subsidijos. Prognozuosiu tik
lizingg ir atidéjinius, nes atidéto mokesCio jsipareigojimo, kity jsipareigojimy bei dotacijy ir
subsidijy reikSmés 2004-2010 m. buvo palyginti mazos arba lygios nuliui, be to manau, kad jmonei
gaunant ateityje didesnes pajamas, Siy jsipareigojimy jmoné sugebés iSvengti, t.y. laiku moketi
mokescius ir kitas mokétinas sumas. AB ,,PanevéZio statybos trestas‘ savo ilgalaikj materialyjj turtg
perka lizingu, tad prognozuojamos lizingo vertés yra likutiné pra¢jusiy mety suma plius lizingo
gavimas minus lizingo moké&jimai. Prognozuojamy finansiniy mety lizingo gavimas yra lygus ty
mety prognozuojamiem ilgalaikio turto pirkimams, o prognozuojami lizingo moké&jimai yra lygts ¥2
prieS du metus buvusiai lizingo gavimo reikSmei ir ¥2 prieS metus buvusiai lizingo gavimo reikSmei,
nes finansinése ataskaitose raSoma, kad lizingas daZniausiai yra gaunamas dviems metams ir
daroma prielaida, kad mokamas lygiomis dalimis. Atid¢jiniai prognozuojami skaic¢iuojant atidé¢jiniy
apyvartumg 2005-2010 m. (pardavimo pajamos padalinta i§ atid¢jiniy) ir dalinant prognozuojamas
pardavimo pajamas i$ atid¢jiniy apyvartumo vidurkio.

19 lenteleé. PST ilgalaikiy jsipareigojimy prognozés 2011-2020 m., tukst. Lt.
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Lizingas 3,001 7,795 13,824 16,410 17,719 19,066 21,432 23,765 25,799 27,780
Atidéjiniai 426 515 614 721 833 950 1,092 1,244 1,408 1,585

IS trumpalaikiy jsipareigojimy reikia prognozuoti visus straipsnius: paskolas ir Kkitas
finansines skolas, skolas tiekéjams, gautus iSankstinius apmokéjimus, mokéting pelno mokestj bei
kitus jsipareigojimus. Visi S§ie balanso straipsniai, iSskyrus mokéting pelno mokesti, yra
prognozuojami remiantis jy apyvartumais ir darant prielaida, kad ir toliau apyvartumai isliks tokie,
koks yra istorinis vidurkis.. Paskoly ir kity finansiniy skoly apyvartumas yra skaiCiuojamas
pardavimo pajamas dalinant i§ paskoly ir kity finansiniy skoly (Cia nejtraukiamas lizingas, nes jis
priskiriamas prie ilgalaikiy jsipareigojimy), tad prognozuojamos trumpalaikés paskolos ir kitos
finansinés skolos yra gaunamos prognozuojamas pardavimo pajamas padalinus i§ 9.62 (2006-2010
m. skoly apyvartumo vidurkis). Pardavimo savikaing padalinus i§ vidutiniy skoly tiekéjams,
gaunamas skoly tiekéjams apyvartumas, tada randamas Sio apyvartumo 2006-2010 m. vidurkis,
kuris yra lygus 7.08 ir vidurkis yra naudojamas prognozuojamoms skoloms tiekéjams suskaiciuoti -
reikia prognozuojamg pardavimo savikaing padalinti i§ suskaiCiuoto vidurkio. Gauty iSankstiniy
apmokéjimy ir kity trumpalaikiy jsipareigojimy apyvartumai skai¢iuojami pajamas dalinant i§ gauty
iSankstiniy apmoké&jimy ir kity trumpalaikiy isipareigojimy. Tada suskaic¢iuojami Siy apyvartumy
vidurkiai (19.2 ir 17.3) ir prognozuojant gautus iSankstinius apmokeéjimus ir kitus trumpalaikius
jsipareigojimus, reikia pajamas dalinti i§ apyvartumy vidurkiy. Daroma prielaida, kad pelno
mokescio tarifas iSliks 15%.

20 lentelé. PST trumpalaikiy jsipareigojimy prognozés 2011-2020 m., tukst. Lt.
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Paskolos ir kitos

finansinés skolos 28,801 34,821 41,491 48,729 56,276 64,196 73,762 84,056 95,134 107,055
Skolos tiekéjams 33,308 40,270 47,983 56,354 65,082 74,242 85,304 97,209 110,021 123,807
Gauti iSankstiniai

apmokéjimai 14,401 17,411 20,746 24,365 28,139 | 32,099 36,882 42,030 47,569 @ 53,530
Kiti jsipareigojimai = 15,975 19,314 23,013 27,028 31,214 | 35,607 40,913 46,623 52,767 | 59,380
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Finansinés veiklos pajamy prognozés. Finansinés veiklos pajamos, tai PST gautinos paliikanos uz
paskola ,,Panevézio keliams*. Finansinéje ataskaitoje aiSkinama, kad Sios paliikanos mokamos 3
mén. VILIBOR+1,9% tarifu, o kadangi 3 mén. VILIBOR yra 1.85%, tai reiskia, kad jmoné 3
ateinanc¢ius metus gaus 10 mln. * 3.75% = 375,000 Lt palikany.

Finansinés veiklos sgnaudy prognozés. Prognozuojamos finansinés veiklos sagnaudos yra vidutinio
lizingo jsipareigojimy likucio ir lizingo jsipareigojimy paliikany normos sandauga plius vidutiniy
trumpalaikiy paskoly ir jy paliikany normos sandauga. Lizingo jsipareigojimy paliikany norma
prognozuojama, kad ateityje bus tokia, kaip lizingo paliikany normy vidurkis 2004-2010 m., gauta
reikSmeé¢ yra 7.61%. Taip pat ir trumpalaikiy paskoly norma yra 2004-2010 m. vidutiniy
trumpalaikiy paskoly ir paliikany uZ tas paskolas santykio vidurkis, t.y. trumpalaikiy paskoly
palikany vidurkis, kuris yra 3.72%. Zemiau pateikiama lentelé¢ su finansiniy veiklos sanaudy
prognozémis.

21 lentelé. PST finansiniy veiklos sgnaudy prognozés 2011-2020 m., tiikst. Lt.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 @ 2020
Finansinés veiklos sgnaudos 1,327 846 1,830 2,006 2,100 2,341 2,706 3,113 | 3,497 3,912
Pinigy ir pinigy ekvivalenty prognozés. Pinigai ir pinigy ekvivalentai prognozuojamy mety
gruodzio 31d. yra grynyjy pinigy ir pinigy ekvivalenty pokytis (iS pinigy srauty ataskaitos)
prognozuojamai metais plius pinigai ir pinigy ekvivalentai sausio 1 d. Cia grynyjy pinigy ir pinigy
ekvivalenty pokytis yra grynyjy pinigy srauty i§ jprastinés veiklos, grynyjy investicinés veiklos
pinigy srauty bei grynyjy finansinés veiklos pinigy srauty suma. Visas prognozuojamas balansas
pateikiamas 2 priede, pelno (nuostoliy) ataskaita — 3 priede ir pinigy srauty ataskaita — 4 priede.

3.1.1. Laisvieji pinigu srautai, tenkantys imonei

Nuprognozavus balansa, pelno (nuostoliy) ir pinigy srauty ataskaitas, kitas diskontuotyjy
pinigy srauty jmonei metodo Zingsnis — suskai¢iuoti laisvuosius pinigy srautus, tenkancius jmonei
(angl. free cash flows to firm (FCFF)). Laisvieji pinigy srautai gaunami i jprastinés veiklos pinigy
srauty ir investicinés veiklos pinigy srauty (Zr. 22 lentele).

22 lentelé. PST laisvieji pinigy srautai (FCFF), Lt.

2011 2012 2013 2014 2015
Grynieji pinigy srautai is jprastinés
veiklos (11,905,074) 1,766,468 1,768,361 2,693,998 4,434,476
+ +
Grynieji investicinés veiklos pinigy
srautai 31,050,985 1,606,439 (4,860,857) 4,725,241 (5,500,411)
Laisvieji pinigy srautai (FCFF) 19,145,911 3,372,907  (3,092,496) 7,419,239 (1,065,934)
2016 2017 2018 2019 2020
Grynieji pinigy srautai i$ jprastinés
veiklos 5,985,741 6,242,805 7,882,786 9,702,738 11,653,063
+ +
Grynieji investicinés veiklos pinigy
srautai (5,772,190) @ (6,971,363) (7,502,171) (8,073,395) (8,688,113)
Laisvieji pinigy srautai (FCFF) 213,552 (728,558) 380,615 1,629,343 2,964,950
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3.1.2. Diskonto normos ir akcijos vertés skaiciavimas

Kad bty jmanoma diskontuoti apskai¢iuotus laisvuosius pinigy srautus, reikia apskaiciuoti

diskonto normg — WACC (vidutinius svertinius kapitalo kastus) pagal formule:

WACC =k, *w, + (ki *w; + ka *wy ) * (1-T), kur
k.— nuosavo kapitalo sqnaudos, %
w, — nuosavo kapitalo dalis visame kapitale
k;— lizingo sgnaudos, %
w; — lizingo dalis visame kapitale
k; — trumpalaikiy paskoly sqnaudos, %
w — trumpalaikiy paskoly dalis visame kapitale
T — pelno mokestis, %

Visus duomenis reikalingus WACC skaifiavimams galima susirasti finansinése jmoneés

ataskaitose bei prognozuojamose ataskaitose, iSskyrus nuosavo kapitalo sgnaudas k.. Nuosavo

kapitalo sgnaudoms skaiciuoti naudosiu kapitalo aktyvy vertinimo modelj, CAPM (angl. Capital

asset pricing model). CAPM skaiciuojamas pagal tokig formule (pagal Palepu et al., 2007):

k, =R, +B(R, —R,), kur

Ry¢- nerizikingo pelno norma
R, - rinkos reikalaujamas pelningumas arba bendro rinkos portfelio pajamy norma
B — kapitalo rizika

Nerizikingo pelno normg Ry skaiCiavau kaip viduting Salies obligacijy graza, tai yra

ilgalaikiy Valstybés Vertybiniy Popieriy(VVP) 2004 — 2010 m. vidurkj. Duomenis apie Salies

obligacijy graza ¢émiau i§ Finansy ministerijos. 23 lenteléje pateikiami obligacijy grazos vidurkiui

skaiciuoti naudojami duomenys ir gautasis vidurkis.

23 lentelé. Nerizikingo pelno norma

Metai

2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

VVP paltkany normy
svertiniai vidurkiai

3.7
3.17
3.73
4.41
5.32
8.24
4.58

4.74%

Rinkos reikalaujamas pelningumas R, buvo skaifiuojamas, naudojant CAGR (angl.

compound annual growth rate), kuris skai¢iuojamas taip:
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)
Paskutine _kaina J[W’" — skaicius

CAGR =
Pirma _kaina

Skaiciuojant CAGR, buvo paimta 2010-12-31 Nasdag OMXYV kaina, kaip paskutiné kaina,
2000-12-31 Nasdaq OMXYV kaina, kaip pirma kaina. OMXV - tai visy akcijy Vilniaus Vertybiniy
Popieriy birZos sarase indeksas. Gautas CAGR = (100/441.91)*(1/10)-1 = 16.02%.

Beta skaiCiuojama naudojant regresing analize, kur nepriklausomas kintamasis - OMXV
indeksas, o priklausomas kintamasis - AB ,,Panevézio statybos trestas* kaina (Zr. 28 paveikslg). IS
regresijos lygties beta = 1.4795. Teigiamas koeficiento beta Zenklas rodo, kad PST akcijy kaina
kinta ta pacia linkme, kaip ir Vilniaus akcijy birzos rinkos poky¢iai.

29 paveikslas. Beta koeficientas

OMXYV ir PST
y = 1.4795x - 0.0031
0.1
0-1 .
0.08 A
faWalA A A A
AV YAV A A
0.04 L. 2 —
A Al
0.0

0.02 0.03 0.04

Gautas reikSmes jstacius ] CAPM formulg, gaunama nuosavo kapitalo sgnaudy reikSmé:
ke =4.74% + 1.4795 (16.02% - 4.74%) = 21.43%
Toliau grjztant prie WACC skai¢iavimo:

nuosavo kapitalo dalis visame kapitale w, = nuosavas kapitalas/ nuosavas kapitalas + lizingo
vidutinis likutis + trumpalaikiy paskoly vidutinis likutis = 123,995,203/(123,995,203 + 9,822,811 +
15,599,014) = 0.83

lizingo sqnaudos k; = lizingo palitkany normy vidurkis 2004-2010 m. = 7.61%

lizingo dalis visame kapitale w; = lizingo vidutinis likutis/ nuosavas kapitalas + lizingo vidutinis
likutis + trumpalaikiy paskoly vidutinis likutis = 9,822,811/(123,995,203 + 9,822,811 +
15,599,014) = 0.07

trumpalaikiy paskoly sgnaudos k, = trumpalaikiy paskoly palitkany normy vidurkis 2004-2010 m. =
3.72%
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trumpalaikiy paskoly sgnaudos w, = trumpalaikiy paskoly vidutinis likutis/ nuosavas kapitalas +
lizingo vidutinis likutis + trumpalaikiy paskoly vidutinis likutis = 15,599,014/(123,995,203 +
9,822,811 + 15,599,014) = 0.1

pelno mokestis T =15%

Istacius apskaiciuotas reikSmes | WACC formule, gauname AB ,,Panevézio statybos trestas*
diskonto norma:

WACC =k, *we+ (k1 *wy + ko ¥wz) *(1-T) =21.43% * 0.83 + (7.61% * 0.07 + 3.72% * 0.1) * (1-
0.15) =18.54 %

Diskonto norma kito kasmet, 24 lenteléje pateikiamos kintanc¢ios diskonto normos reikSmés
ir duomenys naudoti jy skaic¢iavimui. 2011-2020 m. WACC vidurkis yra lygus 17.16%.

24 lentele. WACC
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ke 21.43% 21.43% 21.43% 21.43% 21.43% 21.43% 21.43% 21.43% 21.43% 21.43%

We 0.83 0.83 0.77 0.76 0.76 0.75 0.74 0.74 0.73 0.73
k4 7.61% 7.61% 7.61% 7.61% 7.61% 7.61% 7.61% 7.61% 7.61% 7.61%
Wi 0.07 -0.03 0.03 0.02 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01
ko 3.72% 3.72% 3.72% 3.72% 3.72% 3.72% 3.72% 3.72% 3.72% | 3.72%
Wo 0.10 0.20 0.20 0.22 0.23 0.24 0.25 0.26 0.26 0.26
T 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%

WACC 18.54% 18.23% 17.29% 17.11% 17.04% 16.92% 16.78% 16.64% 16.57% 16.52%

Paskutiné trukstama reikSmé prie§ diskontuojant pinigy srautus ir randant jmon¢s vertg yra
testiné jmonés reikSme, kuri skaiciuojama taip:

TV = FCFF,, *(1+ g) (WACC — g)/(1+WACC)"

FCFF tai laisvieji pinigy srautai paskutiniais prognozuojamais 2020 metais. g — tai vidutinis
Lietuvos BVP augimo greitis, toks g pasirinktas d¢l to, kad laisvyjy pinigy srauty augimo greitis
maz¢s tol, kol pasieks vidutinj prognozuojamg BVP augimo greitj ir tada isliks toks pats, t.y.
7.61%. WACC imamas vidurkis.

Testine verté = 2,964,950 * (1-.0761%) / (0.1761%-0.761%) / (1-0.761)*10 = 6,854,325 Lt.
Laisvieji pinigy srautai diskontuojami naudojant WACC j 2010-12-31, naudojant tokig formule:

_ FCFF,
" (1+WACC)'

25 lenteléje pateikiamos diskontuotyjy pinigy srauty reikSmeés ir jmonés verté rasta naudojant

diskontuotyjy pinigy srauty jmonei metoda.
< FCFF,

Verslo verte = z—t +
= (1+WACCO)
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25 lentelé. Diskontuotieji pinigy srautai ir jmonés verté, Lt.

metai 1(2011) 2 (2012) 3 (2013) 4 (2014) 5 (2015)
FCFF 19,145911 3,372,907  (3,092,496) 7,419,239  (1,065,934)
DCF 16,151,479 2412907  -1,916,754 3,943,967 -485,330
metai 6 (2016) 7 (2017) 8 (2018) 9 (2019) 10 (2020)
FCFF 213,552 (728,558) 380,615 1,629,343 2,964,950
DCF 83,573 -246,034 111,070 410,053 642,972

Testiné verté 6,854,325
|monés verté 27,962,227
Akcijy skai¢ius 16,350,000
Akcijos verté 1.7

Taikant diskontuotyjy pinigy srauty jmonei metoda, gauta AB ,,PanevéZio statybos trestas®
verté yra 27,962,227 Lt, o vienos akcijos vert¢ 1.71 Lt. Gautg verte lyginant su 2010-12-31 akcijos
kaina 1.95 Lt, galima daryti i§vada, kad akcijos kaina rinkoje yra pervertinta ir ateityje turéty kristi.
Pazitiréjus 1 PST akcijos kainos dinamikg 2011 m. (Zr. 30 paveiksla), matoma, kad diskontuotyjy
pinigy srauty metodu atliktas jmonés vertinimas buvo teisingas — jmonés akcijos buvo pervertintos,
del to 2011 m. krito iki 1.20 Lt.

30 paveikslas. PST akcijos kainos kaita nuo 2004-01-01 iki 2011-11-18 ir prognozés

0 : : : :
— — — — — — — — — — — —
— — — — — — — — — — — —
< Yol © N~ [c0) [e2] o — (9] (3] < o]
(=] (=] (=] o o o — — — - — —
(=] (=] (=] o o o (=] o o o o (=]
A 3V 3V AN AN A A A AN AN AN 3V

Kadangi, DCF metodo teisingumas pasitvirtino, pateikiu PST akcijos kainos prognozes
2011-2015 m., kurios gautos naudojant tuos pacius duomenis, tik diskontuojant laisvuosius pinigy
srautus ne ] 2010 m., 0 1 2011 m. ir t.t. iki 2015 m.(Zr.26 lentele).

26 lentelé. Prognozuojama PST akcijos kaina 2011-2015 m.

2011 2012 2013 2014 2015
Verslo verté 13,837,920 Lt 12,900,747 Lt 18,197,813 Lt 13,889,226 Lt 17,344,672 Lt
Akcijos kaina 0.85 Lt 0.79 Lt 1.11 Lt 0.85 Lt 1.06 Lt

Remiantis DCF metodu, AB ,,PanevéZio statybos trestas® akcijos kaina kris iki 2012 m., tad
dabar reikéty akcijas parduoti, veliau pirkti 2012 m., kai jos bus pigiausios ir tada parduoti uZ mety
arba laikyti ilgesnj laikotarpj, pvz. 5 metus, nes nuo 2015 m. akcijos kaina turéty tik augti. Zinoma,
prognozes néra 100% teisingos, nes mano nuomone BVP prognozés yra optimistiSkos, o be to
ekspertai neprognozuoja ekonomikos cikly, bet tai nereiskia, kad prognozuojama 10 m. laikotarpj
nebus ekonomikos nuosmukio.
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3.2. AB ,,PST* vertinimas imoniu prekybos birzose daugikliy metodu

Remiantis internetiniais Saltiniais (traders.lt ir infinancials.com) sudaryta AB ,,PanevéZio

statybos trestas® ,,peers grupé, t.y. atrinktos jmonés kurios yra panasSios i PST, nes uZsiima tokia

pacia veikla ir vykdo veiklg tame paciame regione (Siuo atveju Europoje). PST vertinti su Lietuvoje

veikianCiomis statybos kompanijomis yra nejmanoma, nes kitos Lietuvos statybos kompanijos néra

listinguojamos, o lyginti PST tik su kitomis Baltijos Saliy listinguojamomis kompanijomis ( t.y.

dvejomis esty kompanijomis) buty netikslinga, todé¢l pasirinkta 13 Europos statyby kompanijy tam,

kad biity sudaryta didesné palyginamyjy sandoriy aibé. ,,Peers® grupe sudaro Sios listinguojamos

jmonés: Fomento de Construcciones Y Contratas (Ispanija), Implenia AG(Sveicarija), Mota-Engil
(Portugalija), Heijmans (Nyderlandai), Erbud S.A.(Lenkija), Hochtief AG(Vokietija), Budimex
SA(Lenkija), Morgan Sindall Group (DidZioji Britanija), NCC AB(Svedija), Impregilo SpA(Italija),
Merko Ehitus A.S.(Estija), Carillion (DidZioji Britanija), Kier Group (DidZioji Britanija).

27 lentelé. Palyginamyjy rodikliy formulés

P/E = akcijos kaina / (grynasis pelnas / akcijy skaicius)

EV/Net sales = (grynasis jsiskolinimas + kapitalizacija) / pardavimo pajamos
EV = kapitalizacija + grynasis jsiskolinimas

Grynasis jsiskolinimas = |sipareigojimai — pinigai ir pinigy ekvivalentai
EV/EBITDA = (grynasis jsiskolinimas + kapitalizacija) / EBITDA

EV/EBIT = (grynasis jsiskolinimas + kapitalizacija) / EBIT

P/BV = akcijos kaina / (nuosavas kapitalas / akcijy skaicius)

Saltinis: Nasdaq rodikliy skai¢iavimo metodika

Remiantis SEB Enskilda et al.(2008), akcijos kainai skai¢iuoti naudojantis jmoniy prekybos

birzose daugikliy metodu formulé yra:

Rodiklio verté = (X/Y) * Jmonés bendrasis rodiklis — Korekcija, kur

(X/Y) — palyginamojo rodiklio mediana (peers grupés);

Imonés bendrasis rodiklis — rodiklis geriausia atvaizduojantis jmonés veiklg (pelnas, EBITDA,

EBIT, pardavimo pajamos, nuosavas kapitalas);

Korekcija — kai pasirinkus bendrgjj rodiklj nejvertinami jmonés jsipareigojimai, vietoj korekcijos

atsiranda jmonés grynojo jsiskolinimo ir akcijy skai¢iaus santykis.

Tame paciame Saltinyje rekomenduojama vertinant jmon¢ ekonomiSkai nepatikimu

laikotarpiu, P/E rodiklj pasalinti, nes jis kelia vertinimo nepatikimumo rizikg dél savo stipriy

svyravimy.

28 lentel¢je pateikiami Sios ,,peers* grupés rodikliy medianos 2010 m.(i$ infinancials.com),

PST rodikliai 2010 m. bei kainos skai¢iavimo biidai ir korekcijos.

28 lentelé. PST vertinimas palyginamyjy rodikliu metodu

Rodiklis PST
P/E 1.78

EV/Net sales 0.31
EV/EBITDA 2.30
EV/EBIT 3.03
P/BV 0.27

Peers
10.44

0.34
5.95
7.25
1.28

Skaic¢iavimo bddas
Peers P/E*Grynasis pelnas/Akcijy skai€ius
(Peers EV/Net sales*Pardavimo pajamos-
Grynoji finansiné skola)/Akcijy skai€ius
(Peers EV/EBITDA*EBITDA-Grynasis jsiskolinimas)/Akcijy skai€ius
(Peers EV/EBIT*EBIT-Grynasis jsiskolinimas)/Akcijy skai€ius
Peers P/BV*Nuosavas kapitalas/Akcijy skaicius
Mediana
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Verté
11.41

417

5.90
7.01
9.56
7.01

Korekcijos

417

5.90
7.01
9.56
6.46



Imoniy prekybos birzose daugikliy metodu suskaiCiuota AB ,,Panevézio statybos trestas
akcijos kaina 2010-12-31 buvo 6.46 Lt. Deja, matosi kaip smarkiai skiriasi PST rodikliy reikSmés ir
,peers® grupés rodikliy reikSmés. Pavyzdziui, palyginus ,,peers® grupés P/E, kuris 2010-12-31 buvo
10.44 su PST 2010-12-31 P/E, kuris buvo 1.78, matome, kad PST P/E reikSmé yra 6 kartus mazesné
uz ,,peers grupés P/E. Tai rodo, kad uZsienio investuotojai uz kiekvieng pelno litg sutinka rinkoje
moketi 10.44 Lt, kai tuo tarpu PST investuotojai uz kiekvieng pelno litg sutinka moketi tik 1.78 Lt,
t.y. 6 kartus maziau. Europoje akcijy paklausa yra didesné, investuotojai drasesni, tod¢l ir kaina ten
didesné. Turint omenyje, kad PST P/E yra 6 kartus mazesnis uz ,,peers* grupés P/E, galima daryti
prielaida, kad ir jmonés verté, gauta jmoniy prekybos birzose daugikliy metodu, sudarius ,,peers*
grupg i$ Europos statybos jmoniy, yra tais 6 kartais uzaukstinta. Kadangi lyginama Lietuvos jmoné
su uzsienio akcijy rinkose kotiruojamomis jmonémis, susiduriama su rizika, kad Lietuvos akcijy
rinkos veiksniai, susij¢ su Lietuvos ekonominiais skirtumais, lieka nejvertinti, taip pat neatsizvelgta
] atsargy investuotojy elges] Lietuvoje. AB ,,PanevéZio statybos trestas® akcijos verté tikriausiai
bty 6.46 Lt, jei PST biity kotiruojama tose rinkose, kaip ir ,,peers* grupe sudaranc¢ios jmonés.

3.3. AB ,,PST* vertinimas balansinés vertés metodu
Imonés balansiné¢ verte skai¢iuojama pagal formulg:
Balansine verté = Nuosavas kapitalas — Nematerialus turtas

AB ,PanevézZio statybos trestas® balansine vert¢ 2010-12-31 yra 113,894,838 Lt, i§ Cia
vienos akcijos balansiné verté yra 6.97 Lt. Kaip ir buvo tikétasi, balansiné¢ jmonés verté neatspindi
tikrovés. Akcijos kaina 6.97 Lt yra optimistinis variantas, jei imon¢ uZzsidaryty ir turtg parduoty uz
buhaltering vertg, taciau yra akivaizdu, kad tai yra nejmanoma, nes parduodant turtg i§ varzZytyniy,
turto kaina kristy 10%, o gal 10 karty.

3.4. PST bankroto tikimybé

Suskaiciuoti ir nubraizyti AB ,,PanevéZio statybos trestas® 2006 — 2010 m. finansiniai
rodikliai ( Zr. 30 paveiksla). Rodikliai grafikuose Zymimi atvirksciai nei jprasta — pradedama 2010
m. ir baigiama 2006 m. Toks atbulas grafiky X aSies Zyméjimas yra tod¢l, kad Beaver tyrimo
rezultatai yra apie finansiniy rodikliy kitimg penkis metus prie§ bankrotg, tad norint patikrinti ar
PST per pastaruosius penkis metus judéjo bankroto link, reikia grafikus brézti jsivaizduojant, kad
2006 metai buvo penkti metai iki bankroto.

31 paveikslas. PST profilio analizé

Grynujy pinigy ir Isiskolinimy ir turto Trumpalaikio turto ir
jsiskolinimy santykis santykis trumpalaikiy
jsipareigojimy santykis
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49



Grynasis pelningumas Apyvartiniy lésy ir turto

santykis
10% vk

8% 6? 0.6

os &

6% -

o ?/K( | \_@/O\
20/ 0.4 -

OO/O \ / . )

‘ ‘ 0.3
092010 \ 2000 /2008 2007 2006

S

0.2
-4% |
-6% - 0.1
8% O 0.0 : : :
-10% 2010 2009 2008 2007 2006

Lyginant AB ,,PanevéZio statybos trestas* profilio analize su Beaver grafikais, matosi, kad
nagrin¢jama jmon¢ néra pastovi, kaip nebankrutavusios Beaver analizuotos jmonés, taciau nesielgia
ir taip, kaip kai bankrutavusios jmonés. Tiesg sakant, PST rodikliai ne tik kad nesielgia panaSiai
kaip Beaver analizuotos jmonés, o juda tiesiog prieSingai nei bankrutavusiy jmoniy finansiniai
rodikliai. Galima daryti iSvadas, kad penkiy mety bégyje AB ,,Panevézio statybos trestas tikrai
nebankrutuos, o tai tik patvirtina anksciau padarytg iSvada, kad reikéty 2012 m. pirkti §ios imonés
akcijas ir jas laikyti ilgesnj laikotarpi nei du metai.

3.5. Empirinio tyrimo iSvados ir rekomendacijos

Atlikus palyginamagja vertinimo metody analize, buvo parinkti labiausiai AB ,,PanevéZzio
statybos trestas® tinkantys vertinimo metodai: diskontuotyjy pinigy srauty, tenkanciy imonei,
metodas ir palyginamosios vertés (imoniy prekybos birZose daugikliy) metodas. Diskontuotyjy
pinigy srauty, tenkanciy jmonei, metodu gauta akcijos kaina 2010-12-31 buvo 1.71 Lt.
Palyginamyjy rodikliu metodu gauta akcijos kaina 2010-12-31 buvo 6.46 Lt. Balansinés vertés
metodu apskai¢iuojama akcijos verté¢ 2010-12-31 buvo 6.97 Lt. 2010-12-31 rinkos kaina, kuri tuo
metu buvo 1.95 Lt, lyginant su gautais rezultatais, galima daryti i§vada, kad diskontuotyjy pinigy
srauty metodas tikrgja akcijos vert¢ nustaté tiksliausiai — jmonés rinkos kaina yra pervertinta ir
turéty kristi. Didesn¢ rinkos kaing lemia jmongs stipri konkurenciné pozicija, jmonés populiarumas
(del Valdovy Riimy statybos bei mety gaminio apdovanojimy), investuotojy optimizmas,
atsigaunantis statybos sektorius. Rekomenduojama investuotojams AB ,,PanevéZio statybos trestas‘
akcijas parduoti ir pirkti 2012 m.
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ISVADOS

1.

AB ,,Panevézio statybos trestas®, kaip ir visas statybos sektorius, labai smarkiai nukentéjo
nuo pasaulinio ekonominio nuosmukio, bet jmonés veiklos rezultatai 2010 m. Zymiai
pageréjo, lyginant su 2009 m. Imon¢ yra didZiausia statybos kompanija Lietuvoje, tai
uztikrina stiprig konkurencing pozicijg, taip pat jmon¢ populiarina gauti ,,Lietuvos mety
gaminio* Aukso medaliai bei Valdovy rimy statybos. Lyginant jmon¢ su Lietuvos statybos
sektoriumi, galima daryti iSvada, kad jmoné veikla vykdo efektyviau — jmonés finansiniy
rodikliy analizé rodo, kad jmonés pelningumo, apyvartumo, kapitalo struktiiros ir likvidumo
rodikliai yra geresni nei sektoriaus vidurkis. Atlikta jmonés iSoriné bei vidin¢ analiz¢ leidZia
manyti, kad AB ,,Panevézio statybos trestas* ateityje turéty toliau seékmingai pléstis ir veiklg
vykdyti pelningai, akcijos verté turéty augti.

Palyginus turto, pajamy ir rinkos poZziiirius, buvo nustatyta, kad AB ,,PanevéZio statybos
trestas® vertinimui labiausiai tinka diskontuotyjy pinigy srauty, tenkanciy jmonei, metodas
bei jmoniy prekybos birzose daugikliy metodas. Diskontuotyjy pinigy srauty metodas yra
vienas i$ populiariausiy vertés nustatymo biidy, yra daugiausiai nagrin¢jamas akademinéje
aplinkoje ir turi geriausig teorinj pagrindimg, maziau priklauso nuo rinkos liikesCiy ir
nuomoniy svyravimo. Imoniy prekybos birZose daugikliy metodas atspindi esamg rinkos
nuotaika, grindziamas realiomis akcijy rinkos kainomis.

Taikant diskontuotyjy pinigy srauty metoda, buvo prognozuojamas jmonés balansas, pelno
(nuostoliy) ataskaita, pinigy srautai 2011 — 2020 m. bei testiniai pinigy srautai. CAPM
metodu buvo nustatyti vidutiniai svertiniai kapitalo kastai (WACC) 17.16%. Diskontuotyjy
pinigy srauty, tenkanciy jmonei, metodu apskaiCiuota AB ,PanevéZio statybos trestas*
akcijos verté 2010-12-31 buvo lygi 1.71 Lt.

Diskontuotyjy pinigy srauty metodu jvertintas akcijos kainos svyravimas 2011-2015 m. su
akcijos kainos minimumu 2012-12-31 0.79 Lt.

Imoniy prekybos birzose daugikliy metodu apskai¢iuota AB ,,Panevézio statybos trestas®
akcijos verte 2010-12-31 buvo lygi 6.46 Lt. Tokj didelj rezultatg jtakojo tai, kad ,,peers*
grupé yra sudaryta i§ listinguojamy Europos statybos jmoniy. Europos statybos kompanijy
rodikliai yra didesni d¢l didesnés akcijy paklausos ir drgsesniy investuotojy.

Balansinés vertés metodu apskaiCiuota akcijos verte 2010-12-31 buvo 6.97 Lt, tai
optimistinis variantas, jei jmon¢ uzsidaryty ir turtg parduoty uz balansing verte, tatiau yra
akivaizdu, kad tai nejmanoma, nes parduodant turtg i varZytyniy, turto kaina kristy 10%, o
gal 10 karty.

AB ,,PanevézZio statybos trestas® akcijos kaina rinkoje 1.95Lt buvo pervertinta, remiantis
diskontuotyjy pinigy srauty metodu.

Investuotojams rekomenduojama AB ,,Panevézio statybos trestas® akcijas dabar parduoti ir
pirkti 2012 m.
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1 priedas. AB ,,Panevézio statybos trestas finansiniai rodikliai

4 lentele. Geografinis PST grupés pajamy pasiskirstymas

Metai Grupés pajamos i$ viso Grupés pajamos uzsienyje Dalis
2004 150,511 Lt 42,075 Lt 28%
2005 191,590 Lt 16,068 Lt 8%
2006 339,512 Lt 24,887 Lt 7%
2007 516,980 Lt 16,660 Lt 3%
2008 586,090 Lt 35,860 Lt 6%
2009 184,680 Lt 7,710 Lt 4%
2010 200,530 Lt 19,930 Lt 10%
5 lentelé. PST turto panaudojimo efektyvumo rodikliai
Nr. Rodiklio pavadinimas Skaic. 2006 2007 2008 2009 2010
1 Pardavimo pajamos (tdkst. LTL) 339,512 516,975 586,086 184,685 200,529
2 Pardavimo savikaina (tdkst. LTL) 296,837 445,027 485,422 154,896 171,035
Vidutinés per vienerius metus
3 | gautinos sumos (tdkst. LTL) 41,433 89,190 112,913 81,457 46,114
Vidutinis grynasis apyvartinis
4 | kapitalas (tOkst. LTL) 48,462 91,214 100,023 83,502 85,429
5 | ligalaikis turtas (tOkst. LTL) 27,008 31,519 42,501 40,244 39,178
Vidutinés metinés atsargos (tokst.
6 | LTL) 42,145 81,174 73,027 59,561 45,909
7 | Turto, i$ viso (tdokst. LTL) 238,006 279,168 285,581 213,075 198,775
Vidutinés skolos tiekéjams (tokst.
8 | LTL) 34,440 58,354 63,074 41,071 22,282
9 | Atsargy apyvartumas (kartais) 2:6 7.04 5.48 6.65 2.60 3.73
10 | Atsargy apyvartumas (dienomis) 365:9 51.82 66.58 54.91 140.35 97.97
Gautiny sumy apyvartumas
11 | (kartais) 1:3 8.19 5.80 5.19 2.27 4.35
Gautiny sumy apyvartumas
12 | (dienomis) 365:11 44.54 62.97 70.32 160.99 83.94
Skoly tiekéjams apyvartumas
13 | (kartais) 2:8 8.62 7.63 7.70 3.77 7.68
Skoly tiekéjams apyvartumas
14 | (dienomis) 365:13 42.35 47.86 47.43 96.78 47.55
Grynojo apyvartinio kapitalo
15 | apyvartumas 1:4 7.01 5.67 5.86 2.21 2.35
16 | llgalaikio turto apyvartumas 1.5 12.57 16.40 13.79 4.59 5.12
17 | Turto apyvartumas 1:7 1.43 1.85 2.05 0.87 1.01
6 lentelé. Statybos sektoriaus skoly tiekéjams apyvartumas, tukst. Lt.
Trumpalaikeés skolos tiekéjams 2005 2006 2007 2008 2009 2010
F41 Pastaty statyba 1194459 1538936 2003181 2237768 1440456 812222
F42 InZineriniy statiniy statyba 275278 380930 513947 758380 480506 501993
F43 Specializuota statybos veikla 422935 492788 647326 692859 494572 429491
Vidurkis 630891 804218 1054818 1229669 805178 581235.3
Vidutinés skolos tiekéjams 717554.3 929518 1142244 1017424 693207
Pardavimo savikaina
F41 Pastaty statyba 6052027 8871220 9029956 3673854 3418281
F42 InZineriniy statiniy statyba 2250666 3006934 3665463 2098284 2529225
F43 Specializuota statybos veikla 2316679 3313915 3506687 1788279 1632179
Vidurkis 3539791 5064023 5400702 2520139 2526562
Skoly tiekéjams apyvartumas 4.93 5.45 4.73 2.48 3.64
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7 lentelé. Statybos sektoriaus grynojo apyvartinio kapitalo apyvartumas, tiikst. Lt.

Trumpalaikis turtas 2005 2006 2007 2008 2009 2010
F41 Pastaty statyba 3163330 | 5458974 | 7790297 | 7755805 | 5867161 | 3912148
F42 InZineriniy statiniy statyba 838353 1227897 | 1567474 | 2050188 | 1662956 | 1585595
F43 Specializuota statybos veikla 1119424 | 1403171 1991569 | 2131279 | 1527827 | 1328999
Vidurkis 1707036 | 2696681 | 3783113 | 3979091 | 3019315 | 2275581
Trumpalaikiai jsipareigojimai
F41 Pastaty statyba 2348465 | 3591220 | 5191232 | 5599696 | 4071400 | 1895222
F42 InZineriniy statiniy statyba 481637 772964 1034452 | 1382771 | 1025956 | 940853
F43 Specializuota statybos veikla 781319 988213 1378709 | 1404230 | 1127774 | 846503
Vidurkis 1203807 | 1784132 | 2534798 | 2795566 | 2075043 | 1227526
Grynasis apyvartinis kapitalas 503229 912548 1248316 1183525 | 944271.3 | 1048055
Vidutinis grynasis apyvartinis kapitalas 707889 1080432 | 1215920 | 1063898 | 996163
Pardavimo pajamos
F41 Pastaty statyba 7928164 | 11571063 | 11340017 | 4382777 | 3926362
F42 InZineriniy statiniy statyba 2792254 | 3740832 | 4589819 | 2590418 | 2952662
F43 Specializuota statybos veikla 3315073 | 4852250 | 4926600 | 2399576 | 2140558
Vidurkis 4678497 | 6721382 | 6952145 | 3124257 | 3006527
Grynojo apyvartinio kapitalo apyvartumas 0.15 0.16 0.17 0.34 0.33
8 lentelé. PST pelningumo rodikliai
Eil.
Nr. Rodiklio pavadinimas Skaic. 2006 2007 2008 2009 2010
1 Pardavimo pajamos (tdkst. LTL) 339,512 = 516,976 586,086 184,685 200,529
2 Bendrasis pelnas (tdkst. LTL) 42,675 71,949 100,665 29,789 29,495
3 Grynasis pelnas (tdkst. LTL) 13,475 30,531 24,184 - 15,479 17,865
4 Veiklos rezultatas (tokst. LTL) 18,617 41,042 38,982 - 11,431 7,220
5 Turto apyvartumas 1.43 1.85 2.05 0.87 1.01
Vidutinis nuosavas kapitalas
6 (tOkst. LTL) 44,773 68,635 100,160 108,088 109,079
7 Turto, i$ viso (tOkst. LTL) 238,006 @ 279,168 285,581 213,075 198,775
Bendrovés akcininkams tenkanti
nuosavo kapitalo dalis (tdkst.
8 LTL) 49,137 75,572 112,332 99,970 114,039
9 Nuosavas kapitalas (tokst. LTL) 53,829 83,442 116,877 99,299 118,860
llgalaikiai jsipareigojimai (tokst.
10 LTL) 52,226 51,749 21,998 11,575 20,547
11 Bendrasis pelningumas 2:1 12.57% 13.92% 17.18% 16.13% 14.71%
12 Grynasis pelningumas 3:1 3.97% 5.91% 4.13% -8.38% 8.91%
13 Veiklos pelningumas 4:1 5.48% 7.94% 6.65% -6.19% 3.60%
14 | Turto grgza (ROA) 3.7 5.66% 10.94% 8.47% -7.26% 8.99%
15 Nuosavybés graza (ROE) 3:8 27.42% 40.40% 21.53% -15.48% 15.67%
16 Investicijy pelningumas (ROI) 3:(9+10) | 12.71% 22.58% 17.41% -13.96% 12.82%
9 lentel¢. PST kapitalo strukttra
Eil.
Nr. Rodiklio pavadinimas Skaic 2006 2007 2008 2009 2010
1 |sipareigojimai (tdkst. LTL) 10-2 184,177 195,727 168,704 113,775 79,916
2 | Turto, i viso (tOkst. LTL) 238,006 279,168 285,581 213,075 198,775
3 | Skola (tokst. LTL) 4+5 65,445 53,165 61,690 47,686 19,042
4 llgalaiké finansiné skola (ttkst. LTL) 50,917 49,842 16,136 6,988 16,645
5 Trumpalaiké finansiné skola (tdkst. LTL) 14,528 3,323 45,554 40,698 2,397
6 Trumpalaikés investicijos - - - - -
7  Terminuoti indéliai (tdkst. LTL) - - - 66 27,730
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8 Pinigai ir pinigy ekvivalentai (tdkst. LTL) 32,891 44,610 57,143 56,140
4+5-
9 Grynoji finansiné skola (tdkst.) 6-7-8 32,554 8,556 4,547 - 8,520
10  Nuosavas kapitalas (tOkst. LTL) 53,829 83,442 116,878 99,299
11 Trumpalaikis turtas (tokst. LTL) 210,998 247,649 243,080 172,830
12  siskolinimo koeficientas 1:2 0.774 0.701 0.591 0.534
13 | Skolos ir turto santykis 3:2 0.275 0.190 0.216 0.224
Grynosios finansinés skolos ir turto
14 santykis 9:2 0.137 0.031 0.016 -0.040
|sipareigojimy ir nuosavo kapitalo
15  santykis 1:10 3.422 2.346 1.443 1.146
16  Skolos ir nuosavo kapitalo santykis 3:10 1.216 0.637 0.528 0.480
Grynosios finansinés skolos ir nuosavo
17 | kapitalo santykis 9:10 0.605 0.103 0.039 -0.086
llgalaikés skolos ir nuosavo kapitalo
19  santykis 4:10 0.946 0.597 0.138 0.070
20 | Bendrojo mokumo koeficientas 10:1 0.292 0.426 0.693 0.873
21  Turto ir nuosavo kapitalo santykis 2:10 4.422 3.346 2.443 2.146
22  Manevringumo koeficientas 11:10 3.920 2.968 2.080 1.741
10 lentelé. Statybos sektoriaus pagrindiniai kapitalo strukttiros rodikliai, tiikst. Lt.
Trumpalaikis turtas 2006 2007 2008 2009 2010
F41 Pastaty statyba 5458974 | 7790297 | 7755805 | 5867161 | 3912148
F42 InZineriniy statiniy statyba 1227897 | 1567474 | 2050188 | 1662956 | 1585595
F43 Specializuota statybos veikla 1403171 | 1991569 | 2131279 | 1527827 | 1328999
Vidurkis 2696681 | 3783113 | 3979091 | 3019315 | 2275581
| llgalaikis turtas
F41 Pastaty statyba 3706386 | 5461048 | 6165266 | 5014955 | 2270313
F42 InZineriniy statiniy statyba 1013738 | 1294873 | 1517679 | 1344073 | 1616132
F43 Specializuota statybos veikla 874448 | 1178828 | 1278360 | 1167152 | 818383
Vidurkis 1864857 | 2644916 | 2987102 | 2508727 | 1568276
Turtas, i$ viso 4561538 | 6428030 | 6966192 | 5528041 | 3843857
Trumpalaikés finansinés skolos
F41 Pastaty statyba 841461 1319257 | 1656790 | 1414957 | 507493
F42 InZineriniy statiniy statyba 51404 81923 268982 245014 123107
F43 Specializuota statybos veikla 137899 223865 226334 191118 64724
Vidurkis 343588 541682 717369 617030 231775
| llgalaikés finansinés skolos
F41 Pastaty statyba 2874133 | 4026591 | 4208204 | 3586184 | 1688317
F42 InZineriniy statiniy statyba 336942 452316 508942 401761 390131
F43 Specializuota statybos veikla 267649 465584 530216 467546 254797
Vidurkis 1159575 | 1648164 | 1749121 | 1485164 | 777748
Skola 1503163 | 2189845 | 2466489 | 2102193 | 1009523
| Skolos ir turto santykis 0.330 0.341 0.354 0.380 0.263
Nuosavas kapitalas (jskaitant dotacijas
ir subsidijas)
F41 Pastaty statyba 2425532 | 3653575 | 3685091 | 2758070 | 2219908
F42 InZineriniy statiniy statyba 1083568 | 1322267 | 1645621 | 1543015 | 1805426
F43 Specializuota statybos veikla 971849 | 1260131 | 1401698 | 1028327 | 973764
Vidurkis 1493650 | 2078658 | 2244137 | 1776471 | 1666366
Dotacijos, subsidijos
F41 Pastaty statyba 10727 14261 25517 23360 19226
F42 Inzineriniy statiniy statyba 4012 4921 4055 5623 4389
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F43 Specializuota statybos veikla 7777 12997 16127 12631 16385
Vidurkis 7505 10726 15233 13871 13333
Nuosavas kapitalas 1486144 | 2067931 | 2228904 | 1762599 | 1653033
kolos irn vo kapital ntyki 1.011 1.059 1.107 1.193 0.611
11 lentelé. PST likvidumo rodikliai
Eil.
Nr. | Rodiklio pavadinimas Skaic 2006 2007 2008 2009 2010
Trumpalaikis turtas (tOkst.
1 LTL) 210,998 247,649 243,080 172,830 159,598
Trumpalaikiai jsipareigojimai
2 | (tokst. LTL) 131,951 143,978 146,706 102,200 59,369
3 | Atsargos (tokst. LTL) 81,602 80,745 65,310 53,811 38,007
Pinigai ir pinigy ekvivalentai
4 | (tokst. LTL) 32,891 44,610 57,143 56,140 49,160
5 | Turto, i viso (tOkst. LTL) 238,006 279,168 285,581 213,075 198,775
Einamojo likvidumo
6 koeficientas 1:2 1.60 1.72 1.66 1.69 2.69
Kritinio likvidumo
7 | koeficientas (1-3):2 0.98 1.16 1.21 1.16 2.05
Absoliutaus likvidumo
8 pinigais rodiklis 4:2 0.25 0.31 0.39 0.55 0.83
79,047,269 | 103,671,617 | 96,374,677 | 70,630,204 | 100,228,44
9 | Apyvartinis kapitalas 1-2 Lt Lt Lt Lt 4Lt
Apyvartinio kapitalo ir turto
10 | santykis 10:5 0.33 0.37 0.34 0.33 0.50
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2 priedas. Prognozuojamas PST balansas

TURTAS

Materialusis turtas

Nematerialusis turtas

Kitos investicijos ir po vieneriy mety gautinos sumos

ligalaikio turto i$ viso
Atsargos

Pirkéjy jsiskolinimas
I8ankstiniai apmokéjimai
Kitas turtas

Pinigai ir pinigy ekvivalentai

Trumpalaikis turtas i$ viso

TURTAS IS VISO

NUOSAVAS KAPITALAS IR |SIPAREIGOJIMAI
|statinis kapitalas

Rezervai

Nepaskirstytas pelnas

Bendrovés akcininkams tenkanti nuosavo kapitalo dalis
Sumoketi metiniai dividendai

Nuosavo kapitalo i$ viso

Paskolos ir kitos finansinés skolos (tik lizingas)
Atidéjimai

ligalaikiy jsipareigojimy is viso

Paskolos ir kitos finansinés skolos (be lizingo)
Skolos tiekéjams

Gauti iSankstiniai apmokéjimai

Mokétinas pelno mokestis

Kiti jsipareigojimai

Trumpalaikiy jsipareigojimy i$ viso

|sipareigojimy i$ viso

NUOSAVO KAPITALO IR |SIPAREIGOJIMY IS VISO

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
23,135,372 24,934,175 29710211 34,892,926 40,297,355 45968820 52,818,534 60,189,793 68,122,308 76,658,814
366,272 442,827 527,649 619,693 715,675 816,399 938,049 1,068,961 1,209,841 1,361,448

10,000,000 10,000,000 10,000,000 - - - - - - -
33,501,644 35,377,002 40,237,859 35,512,618 41,013,029 46,785219 53,756,582 61,258,754 69,332,149 78,020,262
46,226,873 55888789 66,594,049 78,210,863 90,324,638 103,036,963 118,390,276 134,912,609 152,692,971 171,827,150
53,693,073 64915506 77,349,796 90,842,867 104,913,163 119,678,683 137,511,743 156,702,632 177,354,739 199,579,320
3,248,806 3,927,842 4,680,203 5,496,628 6,347,980 7,241,397 8,320,422 9,481,605 10,731,201 12,075,944
3,481,797 - - - - - - - - -
81,065,547  95252,354 104,859,108 122,102,211 129,892,650 139,372,984 150,576,260 163,584,579 178,325,042 195,193,155
187,716,096 219,984,491 253,483,152 206,652,569 331,478,431 369,330,027 414,798,701 464,681,425 519,103,953 578,675,570
221,217,740 255,361,493 293,721,011 332,165,187 372,491,460 416,115,246 468,555,284 525,940,178 588,436,102 656,695,832
16,350,000 16,350,000 16,350,000 16,350,000 16,350,000 16,350,000 16,350,000 16,350,000 16,350,000 16,350,000
102,509,594 109,934,203 119,488,447 130,113,061 142,339,686 156,642,931 173,006,115 191,793,515 213,178,104 237,402,731
7,424,609 9554244 10,624,614 12226626 14,303,245 16,363,184 18,787,400 21,384,580  24,224627 27,280,702
126,284,203 135,838,447 146,463,061 158,689,686 172,992,931 189,356,115 208,143,515 229,528,104 253,752,731 281,033,433
(2,289,000)  (2,289,000)  (2,289,000)  (2,289,000)  (2,289,000)  (2,289,000)  (2,289,000)  (2,289,000)  (2,289,000)  (2,289,000)
123,995,203 133,549,447 144,174,061 156,400,686 170,703,931 187,067,115 205854515 227,239,104 251,463,731 278,744,433
3,000,571 7,794,704 13,824,135 16,410,255 17,719,253 19,065,738 21,431,833  23,765449 25798679 27,780,468
426,336 515,445 614,176 721,314 833,036 950,278 1,091,876 1,244,257 1,408,239 1,584,708
3426907 8,310,148 14438311 17,131,570 18,552,288 20,016,016 22,523,709 25,009,706 27,206,918 29,365,175
28,801,227 34,820,995 41,490,808 48,728,557  56,275933 64,196,230 73,761,970 84,056,057 95,133,948 107,055,322
33,308,047 40,269,789  47,983297 56,353,610 65,082,000 74,241,666 85304255 97,209,162 110,020,523 123,807,356
14,401,145 17,411,141 20,746,171 24,365,179 28,139,006 32,099,301 36,882,348 42,029,581 47,568,731 53,529,639
1,310,225 1,686,043 1,874,932 2,157,640 2524102 2,887,621 3,315423 3,773,751 4274934 4,814,241
15974986 19,313,930 23013432 27,027,946 31,214,199  35607,298 40,913,063 46,622,816 52,767,317 59,379,666
93795630 113,501,898 135,108,640 158,632,931 183,235240 209,032,115 240,177.060 273,691,368 309.765.453 348,586,224
97,222537 121,812,046 149,546,950 175764501 201,787,528 229,048,131 262,700,769 298,701,074 336,972,371 377,951,399
221,217,740 255,361,493 293,721,011 332,165,187 372,491,460 416,115,246 468,555,284 525,940,178 588,436,102 656,695,832
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3 priedas. Prognozuojama PST pelno (nuostoliy) ataskaita

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Pardavimo pajamos 277,023,572 334,924,494 399,077,861 468,693,888 541,288,054 617,469,148 709,476,879 808,490,186 915,042,482  1,029,707,794
Pardavimo savikaina (235,746,651) (285,020,251) (339,614,670) (398,857,807) (460,635,335) (525,465,334) (603,763,777) (688,023,956) (778,699,802) (876,279,813)
Veiklos rezultatas 9,686,896 11,711,561 13,954,861 16,389,178 18,927.634 21,591,517 24,808,822 28,271,096 31,996,992 36,006,581
Finansinés veiklos pajamos 375,000 375,000 375,000 - - - - - - -
Finansinés veiklos sgnaudos (1,327,062) (846,274) (1,830,316) (2,004,913) (2,100,287) (2,340,713) (2,705,998) (3,112,755) (8,497,431) (3,911,638)
Pelnas (nuostoliai)
prie$ apmokestinima 8,734,834 11,240,287 12,499,546 14,384,265 16,827,347 19,250,804 22,102,823 25,158,341 28,499,561 32,094,943
Pelno mokestis (1,310,225) (1,686,043) (1,874,932) (2,157,640) (2,524,102) (2,887,621) (3,315,423) (8,773,751) (4,274,934) (4,814,241)
Grynasis pelnas (nuostoliai) 7,424,609 9,554,244 10,624,614 12,226,626 14,303,245 16,363,184 18,787.400 21,384,589 24,224,627 27,280,702
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4 priedas. Prognozuojama PST pinigy srauty ataskaita

Pagrindinés veiklos pinigy srautai

Grynasis pelnas (nuostoliai)
Atsargy pokytis

Pirkéjy jsiskolinimo pokytis
ISankstiniy apmokeéjimy pokytis
Kito turto pokytis

Skoly tiekéjams pokytis

Gauty iSankstiniy apmokéjimy
pokytis

Atidéjimy ir kity jsipareigojimy pokytis
Grynieji pinigy srautai i$
jprastinés veiklos

Investicinés veiklos pinigy srautai
ligalaikio turto jsigijimas

Terminuoty indéliy pokytis
Grynieji investicinés veiklos
pinigy srautai

Finansinés veiklos pinigy srautai
Nuosavo kapitalo pokytis - pelnas
Trumpalaikiy finansiniy skoly
gavimas-grazinimas

Lizingo gavimas

Lizingo mokéjimai

Grynieji finansinés veiklos pinigy
srautai

Grynasis pinigy ir pinigy
ekvivalenty pokytis

Pinigai ir pinigy ekvivalentai sausio 1
d.

Pinigai ir pinigy ekvivalentai
gruodzio 31 d.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

7,424,609 9,554,244 10,624,614 12,226,626 14,303,245 16,363,184 18,787,400 21,384,589 24,224,627 27,280,702
(8,220,273)  (9,661,916)  (10,705,260) (11,616,814) (12,113,775) (12,712,325) (15,353,313)  (16,522,332)  (17,780,362)  (19,134,180)
(15,932,094)  (11,222,433) (12,434,290)  (13,493,070) (14,070,297) (14,765,520) (17,833,060) (19,190,890)  (20,652,106)  (22,224,582)
275,868 (679,036) (752,361) (816,425) (851,351) (893,417)  (1,079,025)  (1,161,183)  (1,249,597)  (1,344,743)
10,997,883 6,961,742 7,713,507 8,370,313 8,728,390 9,159,666 11,062,589 11,904,907 12,811,361 13,786,833

(2,594,402) 3,009,995 3,335,030 3,619,008 3,773,827 3,960,295 4,783,047 5,147,234 5,539,150 5,960,907

(3,856,665) 3,803,872 3,987,122 4,404,360 4,664,437 4,873,859 5,875,167 6,320,461 6,809,666 7,328,125
(11,905.074) 1,766,468 1,768,361 2,693,998 4,434,476 5,985,741 6,242,805 7,882,786 9,702,738 11,653,063
5,675,984 (1,875,358)  (4,860,857)  4,725241  (5500,411)  (5,772,190)  (6,971,363)  (7,502,171)  (8,073,395)  (8,688,113)

27,664,001 3,481,797 - - - - - - - -
33,339,985 1,606,439  (4,860,857)  4,725.241  (5,500.411)  (5.772,190)  (6.971,363)  (7.502,171)  (8,073,395)  (8,688,113)
(2,289,000) - - - - - - - - -

26,404,426 6,019,768 6,669,814 7,237,749 7,547,376 7,920,297 9,565,740 10,294,087 11,077,891 11,921,374
- 5,527,558 8,793,210 9,746,504 10,578,854 11,509,165 13,410,104 14,793,251 16,134,907 17,445,868
(13,644,480) (733,425) (2,763,779)  (7,160,384)  (9,269,857)  (10,162,679) (11,044,010) (12,459,635)  (14,101,678)  (15,464,079)
10,470,946 10,813,900  12,699.245 9,823,869 8,856,373 9,266,783 11,931,835 12,627,703 13,111,120 13,903,163
31,905,857 14,186,807 9,606,749 17,243,108 7,790,439 9.480,334 11,203,277 13,008,318 14,740,463 16,868,113
49,159,690 81,065,547  95252,354 104,859,103 122,102,211 129,892,650 139,372,984 150,576,260 163,584,579 178,325,042
81,065,547 95,252,354 104,859,103 122,102,211 129,892,650 139,372,984 150,576,260 163,584,579 178,325,042 195,193,155
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