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Jvadas

Susijungimai ir isigijimai vis dazniau versle naudojami uzimgmoniy Strategigm
pozicijom. Siy sandonp motyvai gali It labai jvairis, bet visada iSlieka svarbiausias tikslas —
susijungusiogmores vere turi bati didesre nei atskin bendrovii suma. Dazniausiamores
pasirenkaisigijimo strategy kaip vidiniy augimo, diversifikavimo ar pelningumo didinimo
priemoniy alternatysy ar papildyma. Todl, galime teigti, kadisigijimai ir susijungimai yra
isigyjartios imores investiciniai sprendimailmoré sprendim jsigyti kita imore turéty priimti
tada, jeigu yra galimybpagerinti bendrads veikh ir jei tokia strategija yra naudingesnei kitos
augimo strategijos. T@t] svarbiausias tikslas — sustipriiriiorg, t. y., padidinti jos vegt

Vertinimas yra pagrindas investiciniams sprendimgongnti. Teisingasimoniy vergs
nustatymas ir jos valdymas padeda efektyviai pashirir naudoti iSteklius, kurie turi bi
nukreipiami i veiklos sritis, pajgiartias geriausiai juos panaudoti. Sudaiambniy susijunginy ar
isigijimy sandorius reikia tinkamai pasirinkti tikslingmones,jvertinti to sandorio efektyvua,
rizika ir jos diversifikavimo modelius, kitaip sakantyasbu yra istirti, kokiais finansiniais
principais remiantis turiidi sudaromas versglsusijungimo aisigijimo sandoris.

Siuo metu pasaulyje, taip pat ir Lietuvoje, sugijiamai ir iSigijimai naudojami kaigmoniy
augimo ldai, tampa vis aktualesni ir populiaresni, kadagiiju imanoma sp&rausiai pétoti
bendroés veikh. Taip pat & sandonp aktualuma lemia nuolat stigfjianti konkurencija,
nykstartios ribos tarp skirting rinky ir spatiai augartios islaidos, kurios daznai reikalauja dideli
papildomy investiciy. Tockl tokiy sandony finansinis vertinimasigauna didel svarla pries
isigyjant ar susijungiant su kifmone.

Pagrindiné darbo problema —imores isigijimo paseknas gali kiti neigiamos, tokiu atveju
imonei investuotojai toks sandoris bus nuostolingasekiami tikslai nggyvendinti. Todl pries
vykdant susijungir ar isigijima yra kitinas finansinis sandorigertinimas, kuris apinat sandoriui
turinCiy jtaka veiksni kompleksin vertinima.

Baigiamojo darbo objektas—imoniy susijungimai ifisigijimai.
Baigiamojo darbo tikslas — parengtiimoniy horizontalausisigijimo finansinio vertinimo
model, analizuojant sandoriui pasirinktamones.
Darbo tikslui pasiekti keliami uzdaviniai:
1. Susistemintiimoniy susijunginy ir isigijimu teorire samprat, analizuojantivairias
autoriy nuomones;
2. Apibrézti pagrindines $i sandony priezastis, iSanalizuoti susijungimr isigijimy

rasis ir jy skirtumus;
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3. Pateikti ir iSnagriati imoniy susijungimy ir iSigijimy svarbiausius vykdymo proceso
etapus;

4. ISanalizuoti dazniausiai teotie literafiroje pateikiamus tikslimi imoniy ir sandorio
efektyvumo vertinimo metodus;

5. Remiantis statistiniais duomenimis afilnti imoniy susijunginy ir isigijimy rinkas
Lietuvoje, Centrigje ir Ryty Europoje, Vakar Europoje, Azijoje, Afrikoje ir Lotyn
Amerikoje bei palyginti §i region; sandon tendencijas;

6. Atlikti tikslini y imoniy verkiy nustatym;

7. lvertinti isigijimo sandorio efektyvumir rizika;

8. Remiantis atliktais vertinimais, nustatyti priezgstémusias konkré&os tikslines
imones pasirinkima plétrai.

Darbe taikyti Sie tyrimo metodai:

1. Mokslinés literatiros analiz ir apibendrinimas;
Statistiniy duomem analiz;
Grafinis duomen vaizdavimas;

Lyginamoji analiz;

a bk~ 0N

Verslo verés nustatymo metodai;
6. Sandorio efektyvumo ir rizikosertinimo metodai.

Baigiamyji darla sudaro trys dalys. Pirmoje dalyje apgiiama imoniy susijunginy ir
isigijimy teorire samprata, pateikiamosySandon rasys ir  skirtumai, nagrigjamos dazniausiai
literatiroje minimos susijungim ir isigijimuy prieZzastys. Taip pat pirmoje dalyje yra apraSomas
sandonj eigos procesas, nagtjami verslo vers nustatymo ir sandorio efektyvumo vertinimo
metodai. Antroje darbo dalyje yra aptnamos Lietuvos, Europos, Azijos, Afrikos sandarnkos
ir lyginamosimoniy susijunginy ir isigijimy tendencijos. Praktije dalyje yra pateikiamas modelis
ir atliekamas finansinis horizontalausigijimo vertinimas: nustatomos tikslinijmoniy vergs,
skatiuojamas sandagiefektyvumas ir rizika. Darbo pabaigoje pateikiantysdos ir pasiymai.

Praktin ¢ ir moksliné baigiamojo darbo reikSmeé. Baigiamajame darbe yra nagiama Siuo
metu populiariausia pasaulyjeoniy strategié pozicija — susijungim ir isigijimy sandoriai. Toéd
sukurtasmoniy jungimosi finansinio vertinimo modelis galiith naudojamas praktikoje bet kokios
imores, planuojatios horizontal isigijima. Sio modelio naudojimas praktikoje ag imonei
investuotojai iSvengti neigiam finansiny isigijimo ar susijungimo pasekmi taip pat paéty
iSsirinkti tinkamiausi tiksling imore. Sukurtagmoniy jungimosi finansinio vertinimo modelis gali
buti lengvai pritaikomas ir naudojamas moksliniamsiniams, taip pat modeliavimui tiriant

sandoriuijtakos turigiy veiksniy poveili sandorio finansiniams rezultatams.
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1.JMONI U SUSIJUNGIMU IR ISIGIJIM U TEORINIS TYRIMAS

1.1.Teoriné imoniy susijungimy ir jsigijimy savoka, restruktiirizacijos formos

Pastaruoju metu suintengyws konkurencijai pisti versh darosi vis sunkiau. Neretaiégmos
galimybes apriboja rinkos dydis aSh stoka. Todl susijungimai irisigijimai suteikia galimyb
imoréms pksti savo vergl ar ji diversifikuoti.

Daugelis autorj iSskiria penkias 8i sandon; bangas, kuriasak/gojo technologiniali,
ekonominiai arba politiniai Sokai pramge.

Pirmoji susijungina suaktyéjimo banga (1897-1904m.) vyko dvideSimto amziawslpioje,
ir vadinama ,susijungimais étl monopolio”. Sios bangos metu vyko konsolidacijésogse
pagrindirese pramoése: transportavimo, naftos, plieno.

Antroji banga — ,susijungimai &l oligopolijuy” (1916-1929m.)ivyko, kai imonés émé iS
vertikaliy susijunginy jungtis i holdingus, kuriems priklagskitos jmones, gaminadios pat
produkt. Si banga vyko po Pirmojo Pasaulinio Karo, kai rekmika éme Kilti ir rinkoje buvo
daugyle investicinio kapitalo bei vyravo Svels vertybiniy popieriy jStatymai. Sio laikotarpio
pabaigoje Sali vyriausyleés susiiipino ¢l piktnaudziavimo rinka, ir galia, kuriigijo didziosios
imores ir buvo grieztai apribotas rgeingas verslas [12, p. 24].

Ekonomikos pakilimas 1960 metais vyko kartu su pjirkonglomerai kirimusi — tai buvo
visiSkai skirting; verslo veikly susijungimai vardan diversifikacijos ir konkuremo pranasSumo
pasiekimo. Nepaisant grieztos ir nepasitilos politines aplinkos, Siuo periodu vyko intensyviausi
istorijoje imoniy jungimosi procesai. IS tigs dél griezty jstatymy, imones su reikalingais
finansiniais iStekliais ir noritios pkstis, netuéo jokios kitos iSeities, iSskyrus jungtis
konglomerad [20, p. 245].

Kai antrojoje septintojo deSimtrie pusje émé rySkéti neigiami konglomerat rezultatai,
prasic¢jo aktyvus prieSiSk peemimy periodas.Imoniy elgesys dasi vis agresyvesnis, ypasu
potencialiomis perimtimorémis. Puolamogmones, savo ruoztuémé vis dmisiau ir dasiau gintis.
1980 metais rinkoje susijungimai gsigijimai buvo naudojami kaipdoas perimti kitagmones,
kurios veilk pragiau nei optimaliai. Sis periodas Zinomas kaip ,fumjimy manija” su daugybe
priesSisSky peemimy. Taigi, Si ketvirtoji banga, veikusi nuo 1970 k980 mei labiausiaiisiminé
grobikiSkais pexmimais, peg¢janais iS vienogmores i kita bei mega — sandoriais, finansuojamais
trumpalaikiy kredity, kurie atsirado tuo laiku [12, p. 25].

1990 metais prasifb penktoji XX amziaus susijungimbanga — ji ¢siasi ir XXl — ajame
amziuje. Si banga vadinama ,Megamerge#, ldbai didelij sandriy mast,. 1990 metais atsirado

ir skirtingos susijungim rasys ir tendencijos. Tipinis modelis, kuris vis klbirySkja, yra viena is
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susijungimo form, kuriai vadovaujama pagal korporatyyistrategig. Susijungimai daugiausiai
draugiski, derybose suderinami bendri verslo i&reir suplanuojamas veiksmplanas, o
susijungusiogmones tampa augimo ir pokiy varikliais [20, p. 246].

Daugelis autoti imoniy susijungima apitidina, kaip kely vershy sujungina vienodomis
salygomis jkuriant naug juridini asmef, o isigijima — kuomet vienamoré perima kit versh [45,
p. 23].

Bioye Tajudeen Aluko ir Abdul — Rasheed Amidu snmillpaaiSkinaimoniy susijunginy ir
isigijimy samprat bei ju skirtumus. Sie autoriai patfia, kad susijungimas reiSkia vienos ar keli
imoniy turto ir atsakomyks perklima kitai imonei, té&iau toks perklimas neapima teisiir
isipareigojimy, kurie negali bti perduodami. T&au isigijimo atveju, dvi ar daugiaimoniy gali
likti nepriklausomais, atskirais juridiniais asmmms, bet pasik€ia imoniy valdymas. Taigi,
isigijimas reiSkia tam tilr peemima, t.y. tiksliniy imoniy kontroks pegmima. Ir terminas
»1sigijimas” gali hiti naudojamas kaip sinonimas terminui 4g@imas”, t&iau turi kiti atskiriama
nuo susijungimo [6, p. 175].

Taciau J. R. McGuiganas, W. J. Kretlowas ir R. Ch. oy teigia, kadmoniy susijungimas
yra dviejp ar daugiaumoniy kombinacija, kurioje visos, iSskyrus vier$ ju, nustoja egzistuoti, o
iSlikusi imore toliau veikia savo senu vardu ir termingsigijimas” reiSkia tok paf verslo veiksm,
kaip ir susijungimas [27, p. 766].

Taigi, viena ar keliosmorés gali susijungti su jau egzistuof@a imone, arba jos gali
susijungti ir suformuoti namj imore. Nesvarbu, kuris idmas yra naudojamas, pagrindinis
susijungimo bruoZas yra tas, kggyjartioji imore (egzistuojanti arba nauja) perimaukitnoniy
nuosavyhk ir sujungia y veiklas su savo veiklomis.

G. Kancerewyius teigia, kad susijungimai isigijimai gali kiti laikomi viena iS firmos
restrukfirizacijos formy (zr.A priedy). Restrukiirizacija — produkto, rinkos, turto naudojimo,
finansiny, valdymo strukiry pokyiai siekiant veiklos efektyvumo padidinimo, tamerpg
mazinant kastus [22, p. 214].

Daugelis nagriéty autory, iSskiria tokias restrulitizacijos formas ( zr. 1.1 pav.):

« Ekspansia:
e Firmy susijungimaiangl. mergers)
e Firmu draugiski ir prieSiski pémimai (angl. friendly/hostile takeovers)

e Bendros — jungtiés firmos(angl. joint ventures)
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1)Firmy susijungimai;
2)Firmy draugiski ir priesSisSki pemimai;
/ 3)Bendros- jungtinés firmos;
EKSPANSINE
1)Atskyrimai;
. 2)Atsisakymai — divesticijos;
ISPARDAVIMO / 3)Akcijy atsisakymai
AKCININK U
STRUKTUROS 1)Akcijy supirkimas
PASIKEITIMAS P 2)Apsikeitimo pagilymas
RESTRUKTURIZACIJOS
FORMOS FIRMOS
PAVERTIMAS Dalinis iSpirkimas;
VIESA Vadovytes i3pirkimas;
BENDROVE Svertinis iSsipirkimas;
FIRMOS /
PAVERTIMAS
UZDARA
BENDROVE 1)Skirtingos akci klasss, duodatios
skirtinga balsy skatiy ;
- 2)Akcininky kovos;
IMONES / 3)Supirkimas su premija.
KONTROLE

1.1pav. Restruktrizacijos formo$

Dauguma susijungim yra situacijos, kai vienamore (dazniausiai didesnioji iS dvig)
paprasiausiai nusprendzia nupirkti kifmore, susidera & kainos su togmonés vadovais ir tada
prisijungia & imorg. Kartais, pati prijungiamojimorg inicijuoja Siuos veiksmus, &&u dazniau
imore siekia prisijungti ki@ imore, nei pati @t prijungta. Todl ir yra iSskiriami draugiski ir
prieSiski pe¢gmimai [38, p. 7].

E. F. Brigham ir J. F. Houston draugiSkérémima apilbidina kaip susijungimy kurio
salygoms pritaria abigj imoniy vadovai. Tuo metu prieSiskas p&imas apilidinamas kaip
susijungimas, kai tiksligs imonés vadovai prieSinasi susijungimui. Tokio gaimo atveju tiksligs
imonres vadovai pasisako pries susijungifv, p.800].

Kita ekspansiés restrukiirizacijos forma yra jungtié imore. J. R. McGuiganas, W. J.
Kretlowas ir R. Ch. Moyeris jungiénimore apitadina, kaip korporatyvinaljans, kuriame dvi ar
daugiau nepriklausomimoniy sujungia savo isteklius, kad gal pasiekti konkrat apibgzta tiksla
[27, p. 769].

E. F. Brigham ir J. F. Houston teigia, kad nema#eniy sudarigja korporatyvinius, arba
strateginius aljansus, kurie, toli grazwran susijungimai. Susijungimo atveju sujungiamasayis

dviejy imoniy turtas bei y nuosavybs ir valdymo procesai, 0 aljansai leiddzimonems Kurti

* sudaryta autoriaus, 2008. Duomeialtinis: G. Kancerewjus. Finansai ir investicijos. Kaunas: ,Smaltijos*
leidykla, 2004. 879 p



derinius, kurie labiau orientuojagikonkretias verslo veiklos dalis ir kuriealygoty didziausay
sinergip. Viena korporatyvinio aljanso fonmvadinama jungtineimone, kuriaiimoniy dalys
susijungia, naddamos pasiekti konkéey tikshy [7, p. 802].
+ Yra iSskiriama iSpardavimo restrakizacija:
e Atskyrimai(angl. spin — offs)
e Atsisakymai - divesticijogangl.divestitures)
e Akcijuy atsisakyma(angl. equity carve — out)

E. F. Brigham ir J. F. Houston atsisakymus — diegas apibgzia kaip kai kuriogomorgs turto
pardavim (veiksmas, prieSingas investicijai) [7, p. 823].

Darbo auto¥ pastebjo, kad daugelis nagréty teoretiky atskyrimusjvardina kaip gretuties
imores kirima (angl. spin — offs)o akcip atsisakymus, kaip pagrindisimores dalies atskyrim
(angl. equity carve — out)lr tai yra kelios divesticijostsSys. Tuo tarpu G. Kanceraliys
divesticijas, gretuties imores kiirima ir jmores dalies atskyrim pateilé kaip tris atskiras
iSpardavimo restrulitizacijos formos dalis.

Yra iSskiriami keturi divesticy tipai: 1) veikiaio padalinio pardavimas kitamonei, 2)
gretutires verslojmores jkarimas kaip atskiro objekto, céhau jos pardavimas pagrindisiimones
akcininkams, 3) vykdant antro tipo divestigipkcininkams parduodama tik dalis gretésiimones
akciju, 4) visiSkagmones padalinio turto likvidavimas.

Pardavimas kitaimonei apima viso padalinio ar skyriaus pardayimazniausiai prireikus
pinigy, tatiau kartais ir uz perkaios imores akcijas. J. R. McGuiganas, W. J. Kretlowas, R. Ch
Moyeris akcentuoja, kad gretutiniimoniy karimas arbajmonés dalies atskyrimas galiab
naudojami didelse,jvairia produkcip gaminagioseimonese, kai norima pasalinti padalifkuriam
nesiseka ir kuris daro nuostolius vigaionei, arbaé&minga padalin, kuriam pasireiksti neduoda
silpni kiti padaliniai [27, p. 769]. Gretuis imores kiirimo atveju, esamiemgnores akcininkams
parduodamos naujos akcijos, suteikias nuosavybs teisesi divestuojam padalin. Padalinys,
arba gretutia imore, turi savo direktor taryl ir tarnautojus ir tampa atskifenone. Akcininkai
galy gale turi dviey imoniy akcijas, téiau nenaudojami jokie pinigpervedimai. Atskyrimo atveju,
mazuma gretutis imonés akcipy parduodama naujiems akcininkams, taip valdymaskidinas
senyju akcininky rankose. Gal gale, likvidacijos atveju, padalinio turtas pardamas dalimis, o0 ne
kaip vienas veikiantis objektas.

+ Dar iSskiriama akcinink struktiros pasikeitim restrukfirizacijos forma:
e Akciju supirkimagangl. stock repurchases)
e Apsikeitimo pagilymas(angl. exchange offer) tai kapitalo strukiros pakeitimas
neketiant investicij; politikos:

> Skolaj akcijas(angl. debt — for — commom, arba debt — for — eguir
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> Privilegijuotos akcijog akcijas(angl. preferred — for — comman)
% Firmos pavertimas atvira (vieSa) bendrdaergl. oing public)
+ Firmos pavertimas uzdara bendr@aeagl. going privatg
e Dalinis iSpirkimagangl. leveraged buyout, LBQs)
e Vadovyles iSpirkimagangl. management buyout, MBQs)
e Svertinis iSsipirkimagangl. leveraged cash-outs, LCOs, arba defensive
recapitalization)

J. R. McGuiganas, W. J. Kretlowas ir R. Ch. Moyeatksentuoja, kad kai dalinis iSpirkimas
naudojamas nupirktiimonei, kurios akcijos pardavilamos vieSai, tai vadinama akgij
privatizavimu, kadangi visamore nuperkama mazos investuaigrupes ir jos akcijomis daugiau
vieSai neprekiaujama. Sie autoriai teigia, kad @usgija LBO naudojama nupirkti gana mazoms
imoréms. T&lau yra atvaj, kai LBO buvo panaudotas nupirkti gana dided jmonems [27,
p.769].

E. F. Brigham ir J. F. Houston p&bra, kad dalinio iSpirkimo (LBOs) atveju maza
investuotoy grup:, dazniausiai susideda iS dabartinadow. Kartaisisigyjartioji grupé planuoja
valdyti jsigyta imorg kelis metus, padidinti jos pardavimus ir pglo wliau vieSai parduoti jos, jau
stiprios ir didet¢s imores, akcijas. Kitais atvejais, dalinis iSpirkimaskadingas norint parduoti kai
kuriasimores dalis kitomsmorems ir taip sukurti sinergij Bet kuriuo atvejujsigyjartioji grupé
tikisi gauti iS dalinio iSpirkimo nemazai pelno¢iau egzistuoja neatskiriama ir gana dédetika,
kadangi iSpirkimui naudojamos skolint@sds [7, p. 803].

+« Paskutir restruktirizacijos forma -tmonés kontroé.
e Skirtingos akciy klass, duodatios skirtingy bals; skatiy;
e Akcininky kovos(angl. proxy contest (proxy fights))
e Supirkimas su premijéangl. premium buybacks)

ISanalizavus teorinimoniy susijunginy ir isigijimy savoka galima daryti iSvagl kad daugelis
nagrirety autoryy atskiriaimoniy susijungimo irisigijimo savokas, bet dazniausiai Sie sandoriai yra
nagrirejami kartu ir tais péiais aspektais, kadangi kiekvienu atvejugkass bina tokios paios ar

labai panasios ir skirtumas tarp Sandon yra nedidelis.

1.2. Susijungimy ir jsigijimy sandoriy motyvai ir priezastys

Iprastaiimoniy isigijimai ir susijungimai padazja esant teigiamoms ekonomikos ar tam
tikros tkio Sakos pitros prognozms. Tikéjimas, kad ateityje bus geriau arba bent jau ngialo

nei dabar, yra vienas pagrindjrtokiy sandonj varomyju jégu.
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A. Pranckewuiaté ir A. Vasiliauskai¢ teigia, kad iS esas, verslo junginiai sudaromied
nesijung i verslo jungin. Keletas iS dazniausiai pateikianpriezagiy verslo junging sudarymui
yra rizikos pasidalinimas, galimyb naudotis rinka, konkurencijaldpirmumo teigs bei greiti ir
lankstis bidai pasinaudoti iStekliais [34, p. 242].

A. Miecinskiere nagrirgja skirtingy autoryy motyw, kurie skatina susijungimus isigijimus,
analizes jvairiais poziiriais ir pjuviais. Straipsnio autér iSskiria Mcdougall teorijas, kurios
paaiskina susijungimir isigijimy sandon prieZasiy jvairow. Tai internacionalizacijos teorija,
kuri teigia, kad viena korporacija prisijungdamatakisiekia igyti nematerialaus turto, taip
pasiekiama konkurencinio pranasumo. Technoksgkompetencijos teorija teigia, kad kompanijos
kurios vykdoisigijimy ir susijunginy sandorius, siekia internalizuoti technologiniuarmaSumus,
prisijungdama komparasj kuri juos turi. Paskutih Mcdougall teorija — sandarisanaud; teorija
paaiskina vertikalius susijungimr isigijimuy sandorius, t.y., kai siekiama sumazinti neaitung
arba gnaudagsigujant tam tikrus, reikalingus gamybos veiksijk p. 54 — 55].

J. Stankewiien¢ susijungimy ir isigijimy motyvus skirstoj du tipus: imorés vert
didinartios ir imones verts nedidinatios teorijos. Pirmuoju atveju teigiama, kad pagirin
sprendimoisigyti kita ijmore motyvas —imorés vereés (akcininky poziiriu) didinimas, antroji
teorija teigia, kad perk&ms imorés vadovai priima toksprendim, siekdami maksimizuoti savo
naudy akcininky léSomis (galiat tockl, kad imonés dydzio augimas (pardavimo pajarar turto
prasme) neretai reiSkia atlyginimo auginpapildomas privilegijas, galiir prestiz). Dalis §
klausiny nagrirejanciy autory teigia, kad irisigyjartios, ir perkamogmonres akcinink; gerow Sio
sprendimo pasekéfe auga (nes pasireiSkia teigiama sinergija, ugries kirimas). T&iau tam
prieStaraujantys teigia, kad auga fdigyjamosimores akcininky gerow (prieSingu atveju jie
nesutikty su padilymu), tuo tarpuisigyjartios imores akcininky gerov mazja, toctl isigijimo
rezultate netitinai sukuriama veét(sujungtogmores) [40, p. 189].

Tuo tarpu G. Kancerevys dar iSskiria tokias susijungimir isigijimy rinkos vystymsi
skatinartias ggas:

> laisvesn prekyba ir globalizacija;

» privatizacija ir teisiny suvarzyna sumagjimas;

» technologig pazanga;

» masto ekonomijos siekimas; pranéersakos nestabilumas [22, p. 214].

Daugelis nagriéty autoriy akcentuoja, kad svarbusoniy isigijimus ir susijungimus
skatinantis veiksnys yra finamsinkos pktra. Finansini instrumeni pasiila ir kastai taip pat daro
Zenklia jtaka tokio polidzio sandoriams. Be abejo, sunsigyti versh vien tik savomisdsomis,
taciau dar sunkiau, kai skolinto kapitalo kaina yr&&a, o visokeriopi apribojimai bei suvarzymai
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i$ skolintojo puss yra itin dideli.
A. Pranckewiute ir A. Vasiliauskai¢ savo straipsnyje pakxia tai, kad mokslininkai Hittas,
Irelandas ir Hoskissonas verslo junginrsudarymo priezastis skirsto pagal rinkos ciklus:
v' Esant étai rinkos ciklo situacijai siekiamaigyti galimybes ribotoje rinkoje; sudaryti
lengvatas naujoje rinkoje; palaikyti rinkos stahily
v' Esant standartiniai rinkos ciklo situacijai siekenigyti rinkos gala; igyti prigjima prie
papildomy iStekliy; ,perlipti“ prekybos barjerus; sutikti konkurenais issikius; sutelkti
iSteklius dideliems projektams; iSmokti naujos letechnikos.
v' Esant greitam rinkos ciklui siekiama: padidinti ¢u&to, paslaugogredimo greit i rinka;
iSlikti rinkos lyderiais; pasidalinti tyrimpir plétros iSlaidy rizika [34, p. 241].
Yra iSskiriamos Sios pagrindia susijungim ir isigijimuy vykdymo priezastys:
» DydZio augimas

Bioye Tajudeen Aluko ir Abdul — Rasheed Amidu gdka, kad augimas yraibnas norint
iSlaikyti gyvybingunma, dinamiSkum bei verés kirimo sugebjima. Imore gali pasiekti savo
augimo tikslus gisdama savo esamas rinkas gdddamai naujas rinkas [6, p. 176].

Susijungimas firmai yra gré&ausias kidas uzaugti. Be to, kartais vidinis augimas turasi
dél konkurenty, ju turimy patent; ir panaSiai. Metodiniame vadove akcentuojama, ki imores
isigijimas leidzia iS karto padidinti pardawimapimtis, pragisti klienty rata ir pan. Augimo
kriterijus ilgalaikéje perspektyvoje yra svarbus kiekvier@onei. Kaiimorés jungiasi naxdamos
uzimti didesk rinkos dal, paprastaijvyksta vadinamoji horizontalioji integracija, kuome
susijungia aisigyjamajmorg, veikianti tame pdame segmente [45, p. 18].

» Pozicijos rinkoje pagerinimas

Pozicijos rinkoje pagerinimo kriterijus remiasi gddaida, kad susijungusios keliggionés
turés daugiau derybis galios pries tie}jus ir taip sumazins savarsaudas ar gé$ diktuoti alygas
pirkéjams rinkoje. DaZnajsigyjamosimores, veikiargios toje paioje vertikalioje grandyje, t.y.
jungiamasi su tie§ais ar distributoriais — vyksta vadinamoji verfikantegracija. Si integracija
leidzia nemokti pelno mara, kurias iprastai tiekjas uzsideda tiekiamai produkcijai, kadangi
integracijos rezultate jie veikia kaip bendnaoré. Taip patjprasta ir horizontalioji integracija, kai
toje pa&ioje rinkoje veikiaios imores, susijungusios turi daug geresmnkos pozicij, didesr
derybirg galia pries tiekjus ir pan [45, p. 20].

» Konkurencijos mazinimas

Isigydama kitus verslusimore taip pat gali tiktis sumazinti konkurencij tam tikroje
produkiy rinkoje. Ta&iau tokiuose sandoriuose, kuomet ketinajsigyti konkurend, sudtinga
itikinti ymoneés savininkus, kod jie turéty parsiduoti. Metodiniame vadove aiSkinama tai, kad
konkurentgsigijimas naudingas ne tik tuo, kad eliminuojamenas rinkos zaigjas, bet ir tuo, jog
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imore gali pasinaudoti jo tétais privalumais rinkoje, perimti jo klientus, naiid nusistogjusiais
rySiais su partneriais ar tighis [45, p. 15].

Darbo autok pastebjo tai, kad pozicijos rinkoje gerinignbei konkurencijos mazinignkai
kurie nagriti autoriai iSskiria kaip atskiras priezastis, di kas priskiria prie sinergijos efekto
Saltiniy.

> Sinergijos efektas

Susijungdamos dvimores iS sinergijos efekto tikisi, kad busmanoma sujungus kelis
verslus padidinti veiklos apimtis bei sumazinti tkSlabiau, nei tai pavyktkiekvienai dirbant
atskirai. Sinergijosgoka paprastai iliustruojama tokia matematine ygti,2 + 2 = 5%, taigi dvi
imores, veikdamos drauge, akcininkams sukuria digesmnk, nei sukuni veikdamos atskirai [38,
p. 27].

G. Arnoldas akcentuoja, kad svarbus veiksnys sijagrgra sugebjimas iSnaudoti masto
ekonomip. Didesni kiekiai daznai reiSkia mazesnius kastienw produkto vieneto gamybai.
Gamybos racionalizavimas ir sutelkimas keliose ld&ke vietose bei galimgmasing naudojimas
vedaj gamybos ekonomij Ekonomija marketinge gali atsirasttldoendn paskirstymo kanal
naudojimo ir jungtinio marketingo. Taip panhanomos valdymo, tyrimir plétros bei pirkiny
ekonomijos [3, p. 262 — 265].

E. F. Brigham ir J. F. Houston p&bia, kad daugumos besijungtn imoniy pagrindinis
motyvas yra padigusi jungtires imores verg, t.y. sinergijos efektas [7, p. 769].

Metodiniame vadove yra pateikiamas toks sinergfe&to skirstymas:

¢ Finansir sinergija;

e Veiklos sinergija ( zr. 1.2 pav.).

FINANSIN E < SINERGIJOS > VEIKLOS
SINERGIJA EFEKTAS SINERGIJA

v v
PasireiSkia sumagisiomis PasireiSkia per pajam
susijungusiogmones kapitalo didinima bei snaud;
sanaudomis bei padigusiu mazinimy. Pajam didinimas
skolinimosi pajgumu. suprantamas kaip galimgb
Susijungusiai didesng@inonei pasinaudoti kitogmones
labiau prieinamivairus platinimo kanalais, jos suburtu
finansavimo Saltiniai, paprasta klienty ratu. Snaud;
stabilizuojasi jos piniginiai maZzinimas suprantamas kaip|
srautai, maga rizika. masto ekonomija

1.2 pav. Sinergijos efektasys’

* sudaryta autoriaus, 2009. DuomeJaltinis: V3 Lietuvos ekonomié plétros ageritra. Metodinis vadovas. Verslo
pardavimas igsigijimas. Vilnius, 2006. 67 p.
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E. F. Brigham ir J. F. Houston be pateildinergijos efektoaSiy dar iSskiria diferencin
naudingum, kuris reiSkia, kad vienogmores valdymas bus efektyvesnis, o silprssimones
turtas po susijungimo bus panaudotas produktyvrapadictjusia rinkos gala, kuri atsiranda é
sumazjusios konkurencijos [7, p. 769].

G. Arnoldas diferencinnaudingum vadina neefektyvia vadyba. Jenores ,A“ vadyba yra
efektyvesg neiimonres ,B“, Siomsimorems susijungus, galima gauti naudos, jei po susijnag
ims dominuoti ,A" imorés vadybos sistema. Neefektyvus valdymas gatii e toks reikSmingas
trumpu laikotarpiu, bet ilgajame laikotarpyje, saukai bandys pasalinti tokio valdymo priezastis.

Tai pat G. Arnoldas akcentuoja, kad viena iS¢ipasvarbiausi jégu, skatinadiy
susijungimus, yra bandymas padidinti rinkos ggaRinkos galia yra gefimas kiek imanoma
kontroliuoti produkto kain. Jo nuomone, Sis ggbmas pasiekiamas per a) monopglipligopolija
arba dominuojatia gamintojo viei arba per b) suokalbius. Rinkos galia motyvuoja tie
vertikaliuosius, tiek horizontaliuosius susijungisnuNetgi konglomeratiniai susijungimai gali
didinti rinkos gala [3, p. 267].

» Mokesfai

Nemazaiimoniy susijungti skatina svarstymaeldmokesiy. Pavyzdziui, pelningamorg,
mokanti didziausius moka&s; tarifus, gali prisijungtiimore su dideliais sukauptais mokestiniais
nuostoliais. Sie nuostoliai tada gatitbpaverstij mokestines santaupas, o ne d@tiit panaudoti
ateityje.

E. F. Brigham ir J. F. Houston bei Bioye Tajude®nko ir Abdul — Rasheed Amidu
nagrirgja ir toki atvej, kai susijungusiogmores yra puikus tdas sumazinti mokeésis, jeigu
disponuojama perteklémis léSomis. Pavyzdziui, jeimonei tiiksta vidiniy investavimo galimy!j,
palyginus su jos laisyv I¢Sy srautu, ji gali 1) iSmoki papildomus dividendus, 2) investuati
apyvarius vertybinius popierius, 3) perpirkti savo¢ues akcijas arba 4) nupirkti kittmore. Jei
imores pasirenka maki papildomus dividendus, akcininkai &rmoléti papildomus mokesus.
Apyvartis vertybiniai popieriai daznai yra geragdbs laikinai laikyti pinigus, taau jie apskritai
uzdirba mazesngraZza, nei reikalauja akcininkai. Akajjperpirkimas yra kapitalo iSauginimas kai
kuriems akcininkams. Taigi, perteklinlésy naudojimas kitogmorés nupirkimui ir prisijungimui
padeda iSvengti visminéty problemy, o tai ir skatina daugebesijungiagiy imoniy [ 7, p. 771; 6,
p.177].

» Asmeniniai vadoy interesai

E. F. Brigham ir J. F. Houston p&bia tai, kad finang ekonomistai link manyti, kad verslo

sprendimai yra paremti tik ekonominiais svarstymgst imonés verés maksimizavimu. T@au,

daug verslo sprendimyra daugiau paremti vadgvasmenine motyvacija nei ekonorérnis
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analizmis. Verslo lyderiai ragsta valdzi, o daugiau valdzZios yigaunama valdant didesimorx,
0 ne mazesn Asmeniniai vadoy interesai daugeliu atveju vaidina swarlvaidmen
susijungimuose.

Asmeniniai interesai tiek skatina, tiek sulaiko ihewiartias imones. Po daugumos
permimy, kai kurie prijungi imoniy vadovai netenka darbo, ar bent jau autonomijosiélTo
vadovai, kuriems priklauso maziau nei 51 §diymos akcij;, ieSko priemony, kurios sumazingt
permimo galimyke [7, p. 773].

» Informacinis efektas

Nuvergjusios bei prastai veiki&os imores gali pagerinti savo akaijverk paskelbdamos
apie restruktrizacija ar isigijima. Vert restrukiirizacijos metu gali #iti sukuriama perduodant
naup informacip. Cia turima omenyje asimetiéninformacija, kury turi imores vadovyk (arba
pirkéjas) ir fondy rinka, kurioje cirkuliuoja bendrag akcijos. Jeigu manyti, kad akcijos
nepakankamaijvertintos, tai paskelbimas apie susijungimali iSSaukti pozityy poslink, kad
susijungimo faktas liudija apie tai, kad investyaimevertina potencialaugmores pelningumo
[12, p. 20].

Paskelbimas apie divestigijgali signalizuoti apiégmores investicijy politikos arba darbo
efektyvumo pasikeitimus, kas gali teigiamai paviedikicijy vertk. IS kitos puss, toks paskelbimas
gali bati jvertintas kaip labiausiai likvidaus filialo pardenas, norint pataisyti bendréw reikalus,
todkl Siuo atveju signalas bus negatyvus. Nepakankaneatinta ar pervertintamoné — tai
gin¢ytinas klausimas, kompanijos vadoylvisada laikosi pirmo o, bet kartais turi toki
informacij, kuri neleidzia teisingavertinti akcijas.

» Hurbis hipotez

Si hipotez teigia, jog susijungimus iisigijimus lemia pirkjai ir sidlytojai, kurie tiki, kad
susijungimas negali pakenkii finansirems perspektyvoms. Taigi ir praktikoje yra daug paiau,
kai isigyjamosimonrés akcininkai laimi iS pagslymuy parduoti akcijas ipstomis kainomis. Hurbis
hipotez kity autoryy jvardijama kaip“iSdidumo hipotez” pagal § susijungimai paaiSkinami
pirkéju turéjimu, kurie mano, kad jie negali pakenkti susijlargiai bendrovei ir kady numatymas
yra tobulas. Panasus iSdidumas atsiranda i i$paiki pasigitimo. Apie tokius Zmones kalbama,
kad jie negali elgtis pakankamai protingai, kadsatsy; pasiilymo. DaZniausiai tokie pigfai
labai brangiai sumoka uz sawgijimus. Pagal dihipotez perteklius, kur sumokjo toks pirkéjas
perkantimorg, atitenka jos akcininkams, bet kartu &azu gerow [12, p. 21].

G. Kancerewyius dar uzsimena apie takimoniy susijunginy ir isigijimy priezast, kaip:
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» Naujy Zaliaw, jrengimg, technologiy jsigijimas. Jos nuperkamos kartu su perkama
firma [22, p. 216].

Metodiniame vadove yra iSanalizuotos susijungimjsigijimuy priezastys is tiksliés imonres
pusss. Sios priezastys yigardijamos kaip verslo pardavimo. Teigiama, kadshkepardavimas gali
buti siejamas su daugybe prieZas tiek ekonomini, tiek ir asmeninj, t&iau kaip pagrindines
verslo pardavimo priezastis galimatipivardinti Sias:

e Veiklos srities keitimas;
e Pasitraukimas is verslo;
e Investicijy atgavimas;

e ArSi konkurencija rinkoje ( zr. 1.3 pav.) [45, p- 8].

VERSLO PARDAVIMO
PRIEZASTYS
Veiklos srities Pasitraukimas i3 Investicijy atgavimas Ar8i konkurencija
keitimas - paprastai verslo - verslas taip pat — paprastai tai yra rinkoje - stiprjanti
versh ar jo daj gali biti parduodamas verslo pardavimo konkurencija rinkoje
parduoda tokie ir dél to, jog esant priezastimi tais atvejais nulemia tai, kad ypatingai
akcininkai, kurie vieninteliam jo kuometimonre buvo mazosimores nesugeba
planuoja keisti veiklos savininkui, rera vystoma siekiant isitvirtinti rinkoje ir
profil{ ar orientuotis tik ipedinio, kuris gadty uzdirbti i5 kapitalo iSnaudojusios turimus
i strateginius veiklos perimti ir toliau pétoti prieaugio. Tokiais finansinius resursus,
centrus, taip pat tuo versh. Arba esami atvejais daznai verslus neturi galimyfes
atveju, jei turimos savininkai tiesiog nori parduoda juos vaid uzsitikrinti reikiamo
nestrategiés imonss pasitraukti iS veiklos, instituciniai finansavimo. Tada
neuzdirba pakankamai realizuodami sukaupt investuotojai bejvairts vienintele iSeitimi lieka
pelno ir neatnesSa kapitah. kapitalo fondai. verslo pardavimas ir bent]
reikalingos investicij jau padaryi investiciy
graZos. susigaZinimas.

1.3 pav. Verslo pardavimo prieZastys

Taip pat keletas nagity autoryy iSskye Sias diskutuotinas priezastis¢l dkuriy vyksta
imoniy susijungimai ifisigijimai:
» Pelno augimas
Susijungimas leidZia greitai parodyti pagicsi pelm, nes padidina vienos akcijos pgln
Taciau po ilgesnio laiko Sis efektas dingsta [22, 16]2
» Diversifikacija
Metodiniame vadove teigiama, kagmore, kuri siekia jsigyti kita versh su tikslu

diversifikuoti (iSskaidyti) veikd, paprastaijsigyja imorg iS visiSkai nesusijusios industrijos, t.y.

* sudaryta autoriaus, 2008. DuomeJaltinis: V3 Lietuvos ekonomié plétros ageritra. Metodinis vadovas. Verslo
pardavimas igsigijimas. Vilnius, 2006. 67 p.
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turincia nekoreliuotus (tarpusavyje nesusijusius) pinignigrautus. Diversifikacija leidzZia
stabilizuotijmoreés piniginius srautus, kadangi viengsones pelningumui magant, kitosimores
pelningumas gali didi, todl ilgalaikéje perspektyvoje vienos veiklos nuosmukius galvexts
pakilimai kitoje veikloje [45, p.14]. T@au G. Kancerewjius Siai priezaSai pateikia rimg
kontrargumeni, kad investuotojai ir taip jau laiko diversifikius portfelius, tad firmai atlikti
diversifikacip néra tikslinga. Be to, jei investuotojas turi dwiegkirtingy Saky firmy akcijy
diversifikuoty paket, tai toms firmoms susijungus, diversifikacija dstey[22, p. 216].

E. F. Brigham ir J. F. Houston pritai@& Kancerev§iaus pateiktai nuomonei. Sie autoriai
pabgzia, kad diversifikacy, kaip susijungim ir isigijimu priezast jvardina vadovai. Jie tvirtina,
kad diversifikacija padeda stabilizuatmonés uzdarlp ir todl yra naudingos jos savininkams.
Uzdarbio stabilizavimas yra naudingas ir darbuahgjair tieléjams, ir vartotojams, t#au jo nauda
yra maziau afjuopiama is akcinink puss [7, p. 772].

Taciau A. Pranckeviatée ir A. Vasiliauskai¢ teigia, kad vienas iS svarbiausi verslo
junginiy sudarymo motywy yra rizikos diversifikavimo galimyb Diversifikavimo naud, lemia
trys pagrindiniai faktoriai: rizikos pozicij skatius; Su rizikos pozicijp koncentracija aruj
atitinkami svoriai portfelyje; koreliacija tarp pogu. Straipsnio aut@és akcentuoja tai, kad vieni
autoriai teigia, kad diversifikacija sumazina gertes diversifikuotogmorés prekiauja su nuolaida,
palyginus su atskiro segmentooremis. Kiti atlikti tyrimai teigia, kad ,diversifikaigos nuolaida*“
gali biti greiciau priezastis nei paseknarba nuolaida galitti statinis artefaktas iSplaukiantis iS
segmento paidzio. Dar kiti tyrimai prieina iSvados, kad kongleratai yra nei daugiau nei maziau
produktyvis negu specializuotasmores. Ta&iau A. Pranckeviate ir A. Vasiliauskaié akcentuoja,
kad autoriai Mechmet Engin Akbulut ir John G.Matsa2005 metais paskelbtame tyrime paneigia
visus Kitus teiginius. Jie padaiSvadi, kad per analizuojamlaikotarg konglomerai veikla buvo
teigiama vess kiirimo atzvilgiu [34, p. 242].

ISnagrirgjus susijunging ir isigijimu pagrindines priezastis ir motyvus matome, kad Sie
sandoriai yra svails Siuolaikiniame verslo pasaulyje, nes padggaendintiimoniy tikslus, kurie
esant tam tikroms rinkoglggoms, gali liati jgyvendinti tik naudojant Siuos sandorius.

1.3. Verslo jungimosi lidai — susijungimy ir jsigijimy rasys

Vertinant iS verslo struktos perspektyvos, galimi labavairis versi susijunginy ir
isigijimy badai. Susijungim ir jisigijimu sandoriai yra klasifikuojami pagamoniy tarpusavio
santykiug tokias GSis:

e Horizontalieji;

e Vertikalieji;
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¢ Konglomeratiniai.

Vertikaliuosius sandorius dauguma aujaaipilidina panasiai. Tai sandoriai kai yra stiprus
kliento — tiekjo rySys. Perkaniimore yraisigyjamos bendras arba tiekja, arba produkto pidia,
kliente (zr. 1.4 pav.). Metodiniame vadove ,Verslo pardaas irisigijimas“ akcentuojama, kad
vertikalioji integracija leidzia uZzsitikrinti tiekiekimo kainos, tiek ir gamini kokyhes, tiek ir
savalaikio tiekimo kontrel Visa tai leidzia patikimai kainos, kokgb ir laiko atzvilgiu tiekti
produkcip saviems pirkjams [45, p. 22]. Kaimore jsigyja savo tie§a, manoma, kadgyjamas ir
tam tikras kain privalumas, palyginti su konkurentais. Tok$vad leidzia daryti faktas, kad dal
marzos, kug imore mokédavo tiekjui, dabar gali pasiimti sau [38, p. 21].

Igyti tiekéja gali bati naudinga, kai siekiama uzsitikrinti ilgalaikiugekimus sutartomis
salygomis. Tuomet iSvengiama kasmetinglaidy ir ripe<iy IS naujo derantisdl tiekimo sutaéiu.
Isigyti tiekéja kartais naudinga, kai jo tiekiama produkcija yra specializuota, oajperka nedaug
arba tik vienas pijas — p isigyjantiimore. Tuomet, norint gauti reikalingprodukcip, gali hiti
sunku tartis su kitais galimais tiek jais, nes genmeilkés investuotii specifiniy prekiy gamyfa.
Paprasiau jsigyti tiekéja ir uztikrinti norimo asortimento tiekimsau. Vertikaliojo susiliejimo
atveju pasiekiamas efektyvesnis regikgordinavimas ir administravimas [34, p. 243].

R. Larssonas, K. R. Brousseau‘is, M. J. Drivenis P. Sweetas vertikaliuosius sandorius
ivardina kaip ,atitikimo ekonomijas®, t.y. kamoniy veiklos veiksmai (operacijos) papildo vieni
kitus. Tokie yra vertikalieji susijungimai tarp kigu ir pirkéju imoniy bei rinky ir papildargiuy
produkiy imoniy, kai vienaimore kitai suteikia naujas rinkas arba naujus produkiuskiuose
papildartiuose susijungimuose atsiranda dédgridétiné verg, kuri padidina bendr veiksmy

veiklos sfey ir erdw [24, p. 5 - 7].

TIEK EJAS

v
GAMINTOJAS

v
PARDAVEJAS

1.4 pav. Vertikalusis sandorfi32]

Vieni populiariausi sandon yra horizontalieji. Tai sandoriai, kai perkamaakitnoré toje
paioje pramors Sakoje (zr. 1.5 pav.)lokiu isigijimu siekiama gamybos ir platinimo masto
ekonomijos, taip pat didesnio svorio rinkoje.

R. Larssonas, K. R. Brousseau, M. J. Driveris . Sweetas pazymi, kad didziausi

potenciad turi horizontalieji susijungimai iisigijimai, kai susijungiamonreés, turirtios sutampatiu
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veiklos veiksma (operaciy). Tokie veiksmai veda link pertekliaus, kuris gikiomas naujai sukurtai
imonei [24, p. 9].

Tatiau daugelis nagrity teoretiky jvardina probler, susijusa su horizontaliaisiais
sandoriais. Si problema yra: ar pavyks planuotdidiati rinkos daj, kurios daZniausiai siekiama
horizontaliaisiais sandoriais. Tai priklauso nimaeoniy dydzio ir konkurencijos lygio rinkoje. Jei
rinka labai konkurencinga, joje yra daug dalyviupmet, iSnykus vienam konkurentui, jo vigfali
uzimti rinkos senbuviai arba naujamorés. Visai kitaip bus rinkoje, kurioje veikia nedaug
tarpusavyje konkuruoj&n imoniy — tuomet dvigj imoniy susijungimas gali Zenkliai paveikti
naujos imores rinkos dal Tadaimanomajgauti tam tikg rinkos gga, kuri pads nustatyti ir

iSlaikyti didesr nei konkuruojatiy imoniy kaimg [1, p. 178].

IMONE “X” .| KONKURENTAS KONKURENTAS .| KONKURENTAS

A
A 4
A

1.5 pav. Horizontalusis sandofi32]

A. Miecinskiere pabgézia, kad vertikaliojo ir horizontaliojo susiliejimtikslas — pasiekti
suvienyt; versly verts iSaugim. Vertikaliojo susiliejimo atveju iSsipteama zaliaw Saltiniy ir
paskirstymo kontrés padidjimo kryptimis. Siuo atveju pasiekiama efektyvesnistekliy
koordinavimo ir administravimo. Dazniausiai horitaliluosiuose sandoriuose reikSmingas
vaidmuo tenka siekiui uzimti arba sustiprinti sanwnopolire padtj. Tatiau antimonopolia
istatymy leidyba riboja susiliejimus su aisSkiu uzmoju padidkainas [31, p. 55].

A. Pranckewtiaté ir A. Vasiliauskait¢ teigia, kad horizontaliai sujungus vershazinamos
veiklos iSlaidos. Tai svarbiausias motyvas horiabesiems susijungimams, kurie siekia, kad veikla
nesidubliuog;, bet tokiu Wdu gali hiti sukuriama nauda ir vertikaliesiams verslo jumayns.
Veiklos ekonomi galima pasiekti derinant dvigjr daugiauimoniy veiklas rinkodaros, pirkim
apskaitos, rinkos dalies, gamybos lirgujungimo ir kitose srityse [34, p. 243].

Konglomeratiniai sandoriai daugelio autprapitaidinami, kaip nesusijusios verslo Sakos
imores isigijimas, kai tikimasi padidinti savo stabilamsubalansuotimores pajana portfelp (Zr.

1.6 pav.).

25



NEKONKURENTAS NEKONKURENTAS

IMONE X"

NEKONKURENTAS NEKONKURENTAS

1.6 pav. Konglomeratinis sandof32]

G. Kancerewyius dar iSskiria koncentrinius sandorius — kai pemksimorgs, susijusios
panasSiais gamybos procesais, technologijomis aiddufty linijomis. [sigijus tikimasi pasinaudoti
bendrais iStekliais, bendrais paskirstymo kanaldisngtii susijusio produkto rink[22, p. 213].
Tatiau metodiniame vadove Sie sandoriai iSskiriainiatskiras #@Sis: tai produkto @kros
susijungimus — susijungimas tagmoniy, kurios prekiauja susijusiais produktais tojecipge
rinkoje; ir rinkos pétros susijungimus — susijungimas tarponiy, kurios prekiauja tais [@aais
produktais skirtingose rinkose [45, p. 23].

Z. Simanauiere¢ ir L. Dagilienc pazymi, kad dvideimto amzZiaus pabaigoje daugiabsivo
vykdomi horizontalieji susijungimir isigijimy sandoriai. Mazdaug apie 1920 metus dominuojantys
buvo vertikalieji sandoriai. Konglomeratiniai samidoisplito tik 1960-1970 metais [39, p. 217].

Nagriréjant susijunging ir isigijimy sandorius pagal tai, kokiamores juos vykdo, t. y. ar
vienoje Salyje esaips imores, ar tie sandoriai vyksta tarp skirtingose Salgsartiy imoniy, tai
susijungimus isigijimus galima skirstyti:

e Salies viduje vykstafius imoniy susijungimus igsigijimus;
e tarptautiniugmoniy susijungimus igsigijimus.

Susijungimai irisigijimai yra vienas is tiesioginio investavimadn, kur pasitelkus geriausiai
reaguojama verslo aplinkos, finansinisalygy ir makroekonominj charakteristiy pokyius. Kai
kurioseiikio Sakose tapo akivaizdu, kagkmingai konkuruoti regioninio ar pasaulio rinkosai gik
stamhus tkio subjektai, sugebantys mazinti valdymo ir nawodiegimo iSlaidas, veiksmingiau
organizuoti rinkoday ir pardavimus.

M. Hittas ir V. Pisandeigia, kad susijungimai isigijimai gana seniai yra populiari daugelio
imoniy strategija, ypatingai Siats Amerikoje. T&iau penktoje susijungimbangoje, dvidesimto
amziaus deSimtajame deSimtmetyje, Si strategijditpap kitas pasaulio dalisiskaitant Eurog,
Azija ir Lotyny Amerika. Be abejo, tarptautiniimoniy susijunginy ir isigijimu karimo augimas
Europoje buvo susig suimoniy ruoSimusi Europosgfungos augimui [18, p. 47].

Taip pat Sie autoriai akcentuoja tai, kadéhdti verslo globalizacija padidino galimybes

susijungti ir netgi spaudignjungtis i tarptautinius susijungimus isigijimus. Jungdamiesi verslai
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padeda i Salu rinkoms augti, kartu patys pasinaudodami augimémgéémis augatiose
tarptautitse rinkose [18, p. 47]. Tokios galimydbtapo ypa& svarbios, kaimorés suprato, kad
augimui ir konkurencijai kiekvienoje Salyje atskirgra ribos. Horizontalieji susijungimai,
perzengiantys vienos Salies sienas padeda stipnmbines galp tarptautigje rinkoje. Tokie
susijungimai iS dalies vyksta ir kaip atsak&®sitsiartia konsolidacij pramorts Sakose — tai gana
nauja globali tendencija. Be to, tarptautiniai gusgimai gali padti imonei efektyviau konkuruoti
su kitomisimorémis geografiskai skirtinguose regionuose [14, [8]58

A. Miecinskiere pazymi, kad lyginant su plynojo lauko investicijgnmoniy susijungimai ir
isigijimai turi du pagrindinius privalumus: invesiano greitis ir priar¢jimas prie savinini turto
suteikia galimyk sujungti turg, patiri ir tuo pasinaudoti [31, p. 56]. D. K. Eitemanas, A
Stonehillas ir M. H. Moffettas pritaria Siam A. Miaskieres teiginiui, t&iau jie iSskiria daugiau
tarptautinip susijungimy ir isigijimy privalumy. Investavimo greit Sie autoriaijvardina kaip
svarbiausi privaluma prieS plynojo lauko investicijas. Taip pat prisigiant jau egzistuojadin
imore yra sutrumpinamas laikas, numatyikarimui ir konkurencingaméjimui i rinka. Antra,
prisijungimas gali bti sanaud; prasme efektyvesnigiasigyti konkurencinius pranasumus, tokius
kaip technologija, preds Zenklai, pripazinti tiksliese rinkose bei logistikos ir paskirstymo
pranaSumai, beidoas kartu paSalinti stiprvietini konkurens. Trefias privalumas, specifinis
tarptautiniams pirkimams, yra toks, kad tarptaigirekonomikos, politikos ir uzsienio main
salygos sukuria rinkos tikumus, @l kuriy tikslinés imores yrajvertinamos pigiau [14, p. 590].

Daugelis autorj teigia, kad tarptautiniai susijungimaiigigijimai suteikia kelias unikalias ir
vertingas galimybes. PavyzdZiui, jie suteikia galm jeiti i naujas ir geografiSkai skirtingas
globalines rinkas. Be to, tarptautiniai susijungirsateikia iSskirtig galimyle mokytis ir prijima
prie papildom iStekliy. Sios galimybs yra vertingests nei vietiniuose susijungimuose:ld
unikaliy kultariniy ir instituciniy skirtumy, kurie daznai egzistuoja tarmoniy, dalyvaujadiy
tokiuose veiksmuose. Taip pat, rp galimybiy iSnaudojimas gali prisidi prie jmores
konkurencinio pranaSumo stiprinimo.

Taciau M. Hittas ir V. Pisanozvelgia tarptautiniuose susijungimuoseisigijimuose ir
nemaz i83iki vadovams, kurie tokius veiksmus yra alikk vietiniame kontekste. Autoriai teigia,
kad turint omenyje gana ma&kmingy vietiniy susijunginy dal, tarptautini susijunginy iS3ikis
vadovams tuity bati labai svarbus. Vienas iS 8y yra sugebjimas pasiekti dvigup kultiring
adaptacy (integruoti tiek skirtingas nacionalines, tiekganizacines kuiras). Skirtumai Sal
kuriose veikiaimoniy centrires histinés, taip pat bus specialus & jsigyjartios imores
vadovams. Zinoma, sunkumai vertinant tik&sinmores turt kitoje Salyje padidina galimyb

sumokti papildony ar perdta premip uz susijungim [18, p. 48].
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D. K. Eitemanas, A. I. Stonehillas ir M. H. Moffatt pab¢zia, kad lemia&ios tarptautini
susijunginy ir isigijimy sandon proces jégos yra strateginiamoniy veiksmai, skirti apsiginti bei
padidinti globalji konkurencingung

> pri¢jimo prie strategiés nuosavyes igijimas;

> rinkos galios ir dominuojafios padtiesigijimas;

» sinergijos globaliose veiklose bei skirtingose poaés Sakose siekimas;

> plétra ir didjimas, o \¢liau — pasinaudojimas savo dydziu konkurencingudndinti bei

derybose;

A\

diversifikacija ir rizikos iSsklaidymas;

A\

finansin galimybu, kuriasimore turi, o kitos noéty turéti, naudojimas [18, p. 589].
Taip pat Sie autoriai pazymi, kad tarptautisusijunginy ir isigijimy lemianti gga yra kartu
ir makro masto (globalinkonkurencig aplinka), ir mikro masto (prameés Sak; jvairove, imores
lygio jégos ir veiksmai, didinantys kiekvienasiores vert) [18, p. 589]. Svarbiausios paky
jégos globaligje konkurencigje aplinkoje yra technologij pokyiai, reguliavimo pokyiai ir
kapitalo rinkos pok§iai — Sios ¢gos kuria naujas verslo galimybes tarptattiaimorems (zr. 1.7

pav.).
Tarptautini y
imoniy A Poky¢iai Pasaulingjé .
susijungimy ir aplinkoje Naujos verslo
isigijimy 1)Technologijos , galimybesir
aktyvumas 2)Kontroks strukfira rizika

3)Pokyiai kapitalo
Tarptautinius

rinkoje \
\ susijungimus ir jsigijimus

\ skatinantys veiksniai:
\ 1)Priejimo prie strategiés

firminés nuosavyes

Strateginiai firny igijimas;
veiksmai, skirti 2)Rinkos galiggijimas;
apsiginti bei. ¢ 3)Sinergijos siekimas;
padidinti 4)Pktra ir didtjimas;
konkurencingum 5)Diversifikacija
pasikeitusioje 6) Finansini galimybiy
aplinkoje naudojima
l= ——
Laikas

1.7 pav. Lemiafios tarptautini; susijunginy ir jsigijimy sandori; proceg jéegos[18]

Metodiniame vadovémoniy susijungimai ifisigijimai dar yra skirstomi:
e Verslo pardavimo sandorius;

e Verslo pirkimo sandorius.
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Kai verslas yra parduodamas, tai ieSkoma potencradirsio pirkju, kuriuos galima
suskirstytij dvi stambias grupes: strateginius investuotojdmansinius investuotojus. Strateginiai
investuotojai paprastaisigyja versd, nes yra suinteresuoti: ki savo turim versh naujose
rinkose; perimti konkurentus ir taip sustiprintiveapozicijas; iSgauti sinergijos efekiS versl
susijungimo. Tuo metu finansinio investuotojo padmis tikslas — akajj vertts maksimizavimas
bei kuo dideséinvesticiy graza ateityje [45, p. 23].

Verslo pirkimo sandorius taip pat galima skirstytipagal tai, kieno puge — pirkejo ar
pardaejo — yra iniciatyva, t.y.:

« Aktyviai vykdomi isigijimai — pirkejai patys aktyviai ieSko potencialitaikiniy. Jie turi
aiskius kriterijus, kokiosimorés ieSko, nustatomas tam tikras galimbjekiy ratas ir
siekiama uzsil#zto tikslo;

+* Pasyviai vykdomisigijimai — potencialius pidjus dazniausiai suranda tie, kurie nori
parduoti savo versl Tokiais atvejais dazniausigmones pasilomos ne vienam
potencialiam pirkjui, neretai jos bna ne pé&ios geriausiosiiklés. Todl ypat geros ggzos
IS tokio polmdzio investicijy nereilkéty tikétis [45, p. 24].

ISanalizavus susijungim ir jsigijimy rasSis galima daryti iSvag kad populiariausi ir
daZniausiai praktikoje taikomi sandoriai yra honitaiis. Taip yra toé, kad Sios #Sies sandoriali
turi didZiausi potenciad, nes susijungiamores, turirtios sutampatiy veiklos veiksm. Taip pat
Siuo metu pasaulyje tarptautiniai sandoriai uziverlsia pozicija imoniy strateginiame planavime,

kadangi Sie sandoriai suteikia papildpgalimybiy imonems.

1.4. Susijungimy ir jsigijimy vykdymo procesas

Verslo isigijimo ar susijungimo procesas gali radikaliairs& priklausomai nuo daugelio
faktoriy (ar parda¥jas organizuoja formal pardavimo proces ar yra konkurencijaédl jgyjamo
objekto, arisigyjamas objektas yra vieSai listinguojama bengiot.t.). Daugelis nagrity autoriy
susijungimy ir isigijimy proceg skirstoj Siuos penkis etapus:

% PasiruoSimas — tyrimas ilgigijimo;
+«» Potenciali isigyti imoniy paieska;
+ Potencialaus taikinio vertinimas;

s Derybos;

+ Integracija po susijungimo.

Sio darbo autorius pasigb, kad nevisi nagriti teoretikaii susijunginy ir isigijimy proceg

itraukia integracijos etap Pavyzdziui Metodiniame vadovegmoniy susijungimo irisigijimo
procesas baigiasi derybomis. Taip pat, kaip atsldiasandon eigos etapas yra iSskirti kontaktai
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su imorémis [45, p. 25]. Dar vienas skirtumas yra tas, kad kurie autoriai susijungim ir
isigijimy sandon eigoje iSskiria tik tris etapus. Pavyzdziui G. Alehas iSskiria tris pagrindinius
etapus, tai pasiruoSimas; derybos ir pervedimaegracija [3, p. 274].
Pirmasis sandorio vykdymo proceso etapas yra:
¢ PasiruoSimas — tyrimas ilgigijimo.

Metodiniame vadove teigiama, kad pasiruoSimo etsymabu uzduoti ir atsakyti tokius
klausimus: kodl reikalinga isigyti kita imorg? Kokia laukiama nauda igigijimo? Atsakiusi
minétus klausimus, taip pat reikalingsertinti savo resursus, patirtmogiskuosius isteklius [45, p.
26]. G. Kancerewijus § etap apibiadina, kaip péios firmos situacijogvertinimg ir nustatyna, ar
susijungimagsigijimas ity teisinga strategija. Siame etape svarbu nustatyitirma gats pasiekti
savo tikslus vidiniu vystymusi [22, p.218]. Dazrs@ai negkmingo isigijimo ar susijungimo
priezastys didi planavimo etape — kas nors yrajvegtinama ar pervertinama. Labai svarbu
isitikinti, kad perkamaimore papildo esam ar vadovyb yra pasirengusi prisiimti papildam
atsakomyhb ir, ar aiSkiai suvokia vets Saltinius akcininkams [22, p. 215]. Tokiam pas$imo
etapo apibdinimui pritaria ir kiti nagrigti autoriai.

Antrasis susijungimir isigijimy proceso etapas yra:

% Potencialy isigyti imoniy paieska;

Svarbiausia Siame etape apé&itr kriterijus, kurie leisg ieSkoti tinkamosgsigyti imorgs, ir
analizuoti rinke. R. Larssonas, K. R. Brousseau, M. J. DriveriB.ilSweetas teigia, kad vienas is
kriteriju ieSkomaiimonei turi ti organizacijos kufira. Daugelis nagriéty autoriy pritaria R.
Larssono, K. R. Brousseau, M. J. Driverio ir P. 8iwenuomonei, kad taip vadinami Kuinhiai
konfliktai yra zymi kliatis sinergijos atsiradimui susijungimuose isigijimuose. Todl
rekomenduojama vengti susijungthorems, turiioms skirtingas organizacijos kifas. Sios
rekomendacijos reikia paisyti net tada, kaionés turi auksi strateginio susijungimo potencial
kuris lemia verts sukirima ar padidjima.

R. Larssonas patifia, kad organizaajj kultiiros turi stiprius gynybinius mechanizmus, kurie
palaiko bendrai tarp darbuotojpriimtas normas ir vertybes. Sie mechanizmai Kkistedi
veiksmams priesS iSé&s pavojus, tokius kaip susijungimaijgigijimai. Toctl pateisinama paaukoti
strategin potenciad dél labiau kultiriSkai panasj imoniy pasirinkimo [24, p. 15].

Metodiniame vadove Sis etapas yra skirstomas siaulkesnes dalis, tai apima:

e Kiriterijy ieSkomaiimonei apibézima;

e Vietinés ir uzsienio rinkos anakz

e Konkurenty, tiekéju ir vartotopy analiz;

o Kity susijusiy imoniy jvertinima;

e Potencialj imoniy saraso sudarymir jy analiz [45, p. 25].
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Taip pat Siame etape svarbu iSsiaiSkinti ar rerk&tis ,geras” ar ,blogas‘imones. M. J.
Driveris iSskiria kelet priezasiy, dél kuriy reikty atsargiau jungtis su labai gerais rezultatais
pasizymirgioms imorems, yp& per ekonomikos pakilimo laikotarpPirma, tokiosimonés daug
kainuoja, o darbuotqj pasiprieSinimo rizika tokiosgmonese visada labai didel Tokiy imoniy
vadovai ir darbuotojai linktikéti savo darbo metagdpranaSumu. Be to, jie galiith maziau link
prisitaikyti per integracijos procesus. Taigi, pedius ,gen” imorg, gali gautis ,blogas”
susijungimas arisigijimas. Kita vertus, ,blogos‘imonés gali tapti puikiais susijungimais ar
isigijimasi [24, p. 9 — 12].

Kitas susijungim ir isigijimu eigos etapas yra:

+ Potencialaus taikinio vertinimas;

Siame etape siekiamiaitikinti, ar pasirinkimas tikrai geras ir atliekas vertinimas, giliau
iSanalizuojama taikinio veikla ir vykstantys proaesDazniausiaicia atliekama pirminis gilus
ivertinimas(angl. phase | due diligenceJo metu siekiamgvertinti, koki sinergijos efekt duoiy
susijungimas, kokia ity bendros firmos veit Metodiniame vadove pazymima, kad gavusgteis
atlikti detalesn imorés analiz, svarbu teisingavertinti ir suplanuoti, kokia anakzreikalinga bei
kokius specialistus reikia pritraukti jai atliktKai kurie investuotojai yra link praleisti arba
sutrumpinti § etap taupydami pinigus, t@au tokiu atveju, jauivykdzius sandargali iSaiskti
nepalanks neigiamigyto verslo niuansai [45, p. 26].

Jung — Chin Shenas ir J. J. Reueris akcentuoph,vkainimo sunkumai diga kartu su
potencialaus taikinio perspekiyweapibéztumo lygiu, bei kartu su informacijos asimetrigrpt
pirkéju ir pardaeju. Asimetrires informacijos lygis priklauso nuoabimojo pirkejo sugeldjimo
numatyti sujungto verslo vertJung — Chin Shenas ir J. J. Reueris mano, katinis imones
amzius, veiklos sritis, nedjpiopiamas turtas paveikia pijk vertinima. Autoriai daro iSvag kad
vertinimo sunkum bus maZziau su vieSai akcijomis prekiadjamis imorémis, negu su privaai
valdomomisimoremis.

Taip pat Jung — Chin Shenas ir J. J. Reugnglgia ry$ tarp imonés amziaus ir jos
vertinimo. Jie teigia, kad naujgkurtoms organizacijomsilingas didesnis neuztikrintumo laipsnis
ir aukstesnis informacijos asimetrijos lygis, neganiau jkurtoms organizacijoms, iS dalies
daugiausiai taip yradl iStekliy ir instituciniy veiksnii. Tockl Sie autoriai daro iSvag kad yra
sunkujvertinti jaun; imoniy vert dél didesnio neuztikrintumo, susijusio gmores veikla, o taip
pat &l problemy, kuriy tokiomsimonéems kylajrodant savo vegtpotencialiam investuotojui [21, p.
85 - 86].

Ketvirtasis susijungimir iSigijimy proceso etapas yra:

« Derybos;
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Pasirinkus ir iSanalizavus taikjrgalima praéti derétis dél susijungimo arbasigijimo. Reikia
ivertinti, koks bus planuojamogsigyti firmos pasiprieSinimas, kokia bus kainos éfsrosi
strategija, kiek pirmame derytetape galty bati sifloma. Metodiniame vadove akcentuojama, kad
ruoSiantis deryboms ypatingagnaesys turi bti skiriamas derylp strategijos formulavimui ir
atsakomybs paskirstymui tarp derytkomandos nai Deryh; metu svarbu iSlaikyti takklausimy
svarstymo eiliSkung poreikiai, alygos, kaina. Toks eiliSkumas leidZiawigirma apibézti esmines
salygas, kurios didaja dalimi ir nulems kaia[45, p. 28].

Paskutinysis etapas:

+ Integracija po susijungimo.

G. Kancerewyius teigia, kad Sis etapas yra &tiiglgiausias. Jo huomonei pritaria daugelis
nagrirety autory [22, p.219]. G. Arnoldas taip pat pabia, kad integracijos etapas yra vieta,
kurioje nemazai susijungimiSyra. Bitent Siame etape vadovai turi apsvarstyti orgamazs ir
kultarinius panaSumus bei skirtumus tamponiy. Jie taip pat turi paruosti veiksnplam geriausiai
imanomai susijungusiimoniy integracijai [3, p. 274 — 275]. Taip pat G. Arna¢dakcentuoja tai,
kad per daznai vadovai daugiausiamesio skiria aisSkiai identifikuojamiems ir suskabjamiems
duomenims. Pastebima tendencija, kai susijungimgigijimo procesas matomas kaip logjSik
mechanini Zzingsni; serija, IS kun kiekvienas yra racionalus, aiSkus ir amlmamas kastais bei
nauda. Toks poitris ignoruoja problemas, kurias sukelia nekiekydiirelementai, pavyzdziui,
Zmogiskos reakcijos arba tarpusavio santykiai.

R. Larssonas, K. R. Brousseau, M. J. Driveris ir. Sveetas iSskiria tris paiius i
integracip. Pirmasis pofiris yra Svelnus, arba vengiantis integracijos fii Jis siekia iSsaugoti
esamas besijungigiy imoniy vertybes. Siuo atveju organizagimtegracija yra labai uzlaikoma.
Integracija vykstaétai, kol abiimonés suzino daugiau viena apie &iir sukuriamas abipusis
pasitikgjimas. Sis pofiris minimizuoja darbuotaj pasipriesinim, tatiau tenka skirti daugiawdy.

Antrasis S autoriy iSskirtas pofiris — kietas, arba kontroliuojantis integracijosziois,
kuris bando iS karto kuo gfeau sunaikinti galimus kuitinius konfliktus ir darbuotaj
pasiprieSinim. [darbinimas vyksta greitai, galingai, ir taikofsigyjartios imores veikimo ludai.
Sis poziiris pripaista, kad sinergijos atsiradimui reikalinga tvirtayanizacig integracija, todl
sumazinamas neuztikrintumas, imamasi vadovauti uiiakna galinga pasikeitim banga. Sis
poziaris remiasi pagrindiniu principu, kad naujoji orgeactija turi kuti kuriama laikantis
isigyjartios imorés modelio.

Na ir tretiasis: tarp — kompetencinis integracijos poi&. Praktikojejrodytas geriausiasibas
atlikti organizacig integracip. Sis poziris koncentruojasj abiej; imoniy kompetenciy perziira.
Kietas pouziiris aukoja tiksligs imonés kompetencijas, 0 Svelnus parzs aukoja kai kurias abig]
imoniy kompetencijas, kartais ir geresnes. Tarp — konmgetes poziiris iSvengia klaidos, kai
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vadovaujamosios pozicijos atiduodamos pagal taiakimonei —isigijusiai ar tikslinei priklaus
kandidatai, ir stengiasi atrinkti geriausius datiojes iS abiaj imoniy [24, p. 8 — 10].
Svarbu suprasti, kad kiekvienas susijungim isigijimy sandon etapas yra labai svarbus.

Todkl reikia vienodai skirti laiko,dSy ir pastang kiekvienam iSy neiSskiriant prioritetinj.
1.5. Tiksliniy imoniy ir sandorio efektyvumo vertinimas

Verslo vertinimas apiléZziamas kaip procesas, kurio metu pagal pasiinkttinimo metod
nustatoma vertinamo objekto wertNors paprastai sandorio metu kaina skiriasi mnertintos
verts, ta&iau vertinimas labai svarbus prieS pradedant santgr leidzia suvokti, kokiose ribose
galimos derybosd kainos [45, p. 35].

D. BurkSaitier teigia, kad vertinimas yra pagrindas sprendimarms, o kova &l auksto
produktyvumo, kuri skatina pasaulio ekonomikos bgl@acip, reikalauja imtis priemoni
akcininky vertei maksimizuoti. Teisingasimoniy verés nustatymas ir jos valdymas padeda
efektyviai paskirstyti ir naudoti iSteklius, kurtari bati nukreipiamiij veiklos sritis, pajgiarcias
geriausiai juos panaudoti [9, p. 699].

A. Sungailies veries supratim aiskina taip (zr. 1.8 pav.):

e Verslo vert pardavjui yra verslo ver darant prielaid, kad verslas bus vykdomas pagal
esam strategij vadovaujant esamanones vadovybei;

e Verslo vert pirkéjui yra verslo ved darant prielaig, kad verslas bus vystomas pagal
pirkéjo strategiy beijvertinant galimas sinergijas tarp pijl ir perkamogmores.

e Sandorio kaina priklauso nuo Sghoro pirkti/parduotimore ir derybiniy sugelgjimy [42].

Vadovybés paZziriu
o Kokia yra
verslo verg ir
kaip ja padidnti

\/ Rinkos pozZiariu

Savininko poZiariu : u
e Kiek yra o Klek kiti -
vertas mano Vertinimas — tai rinkos dalyviai
verslas jei as imonés ar verslo mokety uz
Jitesiu vertés versh
nustatymas

1.8 pav. Vewds suvokimas skirtingais paziais [42]
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V. Kazlauskieg ir C. Christauskas naggja veiksnius, darafius jtaka verslo vertei. Jie
akcentuoja tai, kad verslo vekinta ketiantis jaijtakos turintiems veiksniams, tedddampa aktuali
verslo verteijtakos turiiu veiksnyy anali2, kuria remiantis ity galima nustatyti labiausiai
tiketing verslo verés dyd. V. Kazlauskiea ir C. Christauskas verslo vertgiakos turigius
veiksnius suskirstg penkis lygius. Pirmo lygio veiksniais yra diskootiulaisvieji pinigy srautai,
ivertinantys prognozuojamo laikotarpio laipy pinigy srauty esamja vert, ir testing verk.
Antrojo lygio veiksni (laisvieji pinigy srautai ir diskonto norma) nustatymas remiasi ahsiot;
laiswyju pinigy sraut; dekompozicija. Kadangi strukiSkai laisvieji pinigi srautai iSreiSkiami
ivertinus grynojo pelno, nusidéjimo ir investiciy dyd, pastariejiivardijami tre&iojo lygio
laisvuosius pinig srautus lemiahais veiksniais. Diskonto normos veiksniai nustataisizvelgus
imores kapitalo finansavimo Saltinius — skofirkapitahk ir nuosay kapitah. Tai leidZia skolinto
kapitalo kasStus ir nuosavo kapitalo kasStus vadirgtiojo lygio (diskonto normos) veiksniais.
Ketvirtojo lygio (grynojo pelno) veiksniais yra gkvimu apimtis, produkcijos savikaingnaudos,
pajamos, pelno mokestis, kurie nustatyti laikabtibalterirgje atskaitomyBje naudojamo grynojo
pelno apska&liavimo principo. Ketvirtojo lygio (skolinto kapitalkaSt, ir nuosavo kapitalo kagk
veiksniai nustatyti atsizvelgianttai, kad Siuos kaStus lemia skolinto ir nuosavpitedo pelno
norma bei §j finansavimo Saltinj struktirinis pasiskirstymas, t.y. kiekvieno ig galis bendrame
finansavimo Saltinj dydyje. Atliekant pardavimapimties dekompozicij iSskiriami penktojo lygio
(pardavimy apimties) veiksniai, kuriais yra gaminamos prodjaisckiekis (vnt.), vieneto savikaina
bei pardavinp marza (Lt). Nustatant penktojo lygio (nuosavo kapi pelno normos) veiksnius
atsizvelgiamaij modelio, kuris naudojamas nuosavo kapitalo kaStampskatiuoti, strukfira.
Nuosavo kapitalo kaStai aps&aiojami sumuojant nerizikingpalikany normy ir rizikos priedus uz
makroaplinkos, $akos aplinkos ir vidsaplinkos veiksnius. V. Kazlauskieir C. Christauskas
teigia, kad toks pakopinis veiksnpateikimas leidzigzvelgti verslo veds veiksny ir verslo vergs
sarysius beijvertinti kiekvieno veiksnio pasikeitimgtaka ne tik verslo veds, bet ir aukStesnio
lygio veiksnio pokyiui [23, p. 26].

Egzistuoja keliolikagmonreés verts nustatymo metadir bady. Paprastai turto ar verslo west
nustatymo metodas parenkamas atsizvelgiatdi, kokia turto ve# aktuali uzsakovui ir kas,
vertintojo poziiriu, geriausiai atspindi turto veratviroje rinkoje. Vertinant vers| tikslinga ver¢s
skatiavimus atlikti keliais metodais, t.y. naudatrairiy metod; kombinacijas — tokiu ddu
gaunama tiksliausia vert

Tiksliniy imoniy vertinimui naudojamos dvi populiariausios metodglms: 1) pagal pinig

srautus; 2) pagal rinkos daugiklius.
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IS auk$iau mirety vertinimo hidy iSskiriami trys daZniausiai naudojami metodai:
1) kainos — pelno akcijai santykio metodas (P/B)k&@eguotos buhalterés verés metodas; ir 3)
diskontuot; pinigy sraut; metodas.

Daugelis autotri pazymi, kad vienas iS dazniausiai naudajasaugikly yra P/E (kainos ir
pelno akcijai santykis) daznai vadinamas palygiresiainos — uzdarbio santykis. D. Dragunas ir
E. HowardasiSdaugiki apibidina, kaip daznai kritikuojammmokslininky bei praktiky dél daugyles
trakumy, tokiy kaip rizikos nepaisymas, bei visos kapitalo &erhaudojimas, vis tiek iSlieka
svarbiu santykinio vertinimo matu [13, p. 44]. Taat ir J. R. McGuiganas, W. J. Kretlowas ir R.
C. Moyeris akcentuoja, kad finapanalitikai, kurie naudojai $netod, turi bati labai atsargs, ir
iSsiaiskinti, ar lyginamogmores tikrai yra panasSios. Kadangi Sis metodas renmasjausia pelno
(nuostolio) ataskaita, jis galiab visiSkai nenaudingas, jei tikska imores ir lyginamyjuy imoniy
P/E santykiai labai skiriasi [27, p. 786].

Metodiniame vadove yra pateikta formulpagal kum nustatomajmorées vert jei yra
naudojamas P/E daugiklis:

V = P/E x NP 1)

¢ia: V —imores vert, P/E — kainos ir pelno akcijai santykis, NP —t&eigrynosios pajamos
po mokesiy (grynasis pelnas) [45, p. 39].

Kai kurie autoriai, taip pat ir A. Sungailienmini dar viema, daznai praktikoje naudojam
daugiki — EBITDA t. y. EV/EBIT arba EV/EBITDAImores veré (EV) padalinta iS veiklos pelno
(EBIT) arba veiklos pelno prieS nusidjima ir amortizacia (EBITDA). Daugiklio esm jvertinti
verslo ver¢ ir pelninguma nepriklausomai nuo kapitalo strikbs — todl naudojama EV, o ne
kapitalizacija ar kaina, ir EBIT(DA), o ne grynagisinas.

P/E metodas dazniau naudojamas vertinant listidgoas akcines bendroves, o EBITDA
metodas dazniau pasitelkiamas vertinant ugilas akcines bendroves bei individualia®nes.

A. Sungailieg rinkos daugikly metody, apibidina tokiais svarbiausiais teiginiais: vertinimo
baz yra palyginamosiogmores; apskaiiuojami palyginamju imoniy rinkos verés ir finansing
rodikliy santykiai (daugikliai); rinkos ver$ rodikliai dazniausiai yra akaijrinkos kainos;
vertinimo £kmé priklauso nuo paliginanjy imoniy parinkimo [42].

D. BurksSaities ir A. Juozapaviier¢ teigia, kad rinkos rodikliai galitti taikomi tuomet, kai
pagrindiniu imores tikslu yra laikomas augimas, kuiSreiSkia pelno, pardavim ar turto
maksimizavimas. Visais laikais vienas svarbiausiikiiu jvertinantimores veikh buvo grynasis
pelnas, kuris turi Siuos trukumus:

* tai apskaitinis rodiklis, kuris apskaiojamas laikantis bendgin apskaitos principu, pagal
kuriuos istorig veré neatitinka tikrosios faktiés verts. Ta nulemia nusiévéjimo atskaitymai,
infliacija, atickjimai ir kt.;
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* pelnas neparodo veiklos kokéd) o tik kiekyle;

» atsizvelgiama tik skolintojo kapitalo kastus;

* ngvertinamas turto valdymas.

Ivertinus Siuos ttkumus, atsirado nauji finansiniai vestmatai, pagal kuriuogrertinama
imoreés veikla ir yra priimami sprendimai tiek augimoeliir verés didinimo atzvilgiu pagal
klasikinio apskaitos modelio teikiagmnformacip jvertinant turto valdymp Pagal §j teorija veiklai
ivertinti yra naudojami tokie rodikliai: ROI (invesito kapitalo pelningumas), ROE (nuosavo
kapitalo pelningumas), ROA (turto pelningumas), Ep&nas akcijai), P/E (akcijos rinkos kainos ir
EPS santykinis rodiklis), P/BV (akcijos rinkos kawir apskaitias verts santykis), P/CF (akcijos
rinkos kainos ir pinig srauto, tenkafio akcijai, santykis). Visais Siais atvejais daropréelaida,
kad praeities duomenys yra pagrindas progmszsudaryti.

Kadangi pastafju rodikliy viena iS dedamjy yra akcijos rinkos kaina, kuri yramonés
veiklos pasekm® bet tiesiogiai pdos imorés nevaldomas dydis, Sie rodikliai negaititpanaudoti
valdymui bei kapitalo rinkos atstovams priimantesticinius sprendimus. Tai galima paaiskinti
tuo, kad akcijos kaina daznai susiformuoja veikiameatik imonés veiklos rezultatu, bet ir nuo
imorés nepriklausatiy jvairiy iSoriniy veiksnii (susijungimai, strategini investuotoj
pritraukimas, gandai ir kt.). Eau ir padarius prielaig kad akciy kaing nulemia tik jmonés
veiklos rezultatai, kuriuognore gali valdyti, rera jvertinamas kapitalo panaudojimo efektyvumas,
t.y. neatsizvelgiamaimorgje naudojamo kapitalo kairf10, p. 468].

Finansiniai veds matai ROI, ROE ir ROA, kurie yra susieti su tuvaldymu, ngvertina
rizika atspindigiuy kapitalo kast — t.y. Sie rodikliai ignoruoja reikalavim kad nuosavo kapitalo,
bendrojo kapitalo ar bendrojo turto pelno nornafyhdidesre uz kapitalo kain. Be to, ROE dydis
néra patikimas, negmorg, turinti daug skolintojo kapitalo ir mazai nuosavwarés silyginai didel
ROE, t&iau tokiosimores kapitalo kastai irgi bus dideliéddidelés likvidumo rizikos. Nustatyta,
kad Siuos rodiklius gali paveikti esantys apskaisistemos frkumai tiek turto, tiek ir pelno
atzvilgiu, kadangi ir pelnas, ir turtas apskaitorstoriniais kasStais. Rodikliai turto naudojimo
pradzioje gali bti mazi, bet ¢liau padicti, kadangi investuotasis turtas nusiés, o pajamos ir
sanaudos bus paveiktos infliacijos.

Norint pasiekti tam tikf pelninguma, yra hitinas tam tikras kapitalo dydis, kuris atitikt
atitinkamy gamybos apinit Vadinasi, pelno didinimas sumazina kapitalo pejaoma. Tai jrodo
vidinj konflikta priimant sprendimus. T@ét Sie finansiniai velis matai negali gerai koreliuoti su
akcininkams kuriama verte, o augimo ir vsrtdickjimo tikslai rera suderinami, t. yimonées
augimas, kai jis iSreiSkiamas turto, gamybos &pimpelno augimu ar rinkos ¢ibte, neatitinka

imores veres didinimo. Taigi su pelnu susijusfinansiniy vergs mat, maksimizavimas nereiskia
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vertes akcininkams maksimizavimo. Taip pat ignoruojaikasi; ir pelno laiko veiksnys, kuris turi
didek jtaka akcininky kuriamai vertei. Sie rodikliai tinkamoniy palyginimui [10, p. 469 — 470].

Kitas metodas, dazniausiai naudojamasres verés nustatymui yra buhaltedia veres
metodas. Daugelis negéilm autoriy pazymi, kad buhalteréis verts metodas nustato tikstis
imores turto rinkos vert J. R. McGuiganas, W. J. Kretlowas ir R. C. Mogegrateikia tokpavyzd
kad,imores turtas gali Bti jranga, kuri pagal buhalterinigsSus yra visiSkai nusigéjusi, tatiau IS
tikryju yra vis dar naudojama. Tokiu atveju nustatoma gmsgos rinkos kaina igmones akcipy
verte (buhalterig) yra pataisoma atsizvelgiantminéto turto buhalteria ir rinkos vert. Finans
analitikai, naudojantysj $netod, turéty buti atsargiausi nustatbdami tikslines imorés turto rinkos
vert, nes tai gana sdtinga [27, p. 786 — 787].

Ivertinus su apskaitiniu pelnu susijwginansiny verés mat; pagrindin traikuma, 3 — jame
deSimtmetyje prada skatiuoti pelm, likusi po paskirstymo, dalinavertinant kapitalo kastus. 8 —
jame deSimtmetyje suprasta, kad reikia &kaii ne tik pela, bet ir pinigus — svarbiu vertinimo
matu tapo pinig srautai, imta vertinti piniglaiko vert ir skaciuoti diskontuotus pinig srautus.

Pinigy srauty analiz ir su jais susg finansiniai verds matai apimamores strateginius
tikslus. Ta&iau Siuo atveju taip pat susiduriama su prieStamayi kadangijmone gali turti
neigiamus pinig srautus keletmety iS eiks, bet lati pelninga. Taip atsitinka tuomet, kanoné
turi augimo perspektyv ir gali lengviau skolintis, t.y. IS Salies pritlaamas kapitalas leidzia
imoréms hiti pelningoms, norgmore ir nesugebs sugeneruoti reikiamo pinigsrauto iS savo
veiklos.

Praktikoje dazniausiai naudojami tokie matai: gijydabartire vere (NPV) ir vidiné pelno
norma (IRR). Diskontuotas pinigsrautas yra pats tinkamiausias matas siekiantytralerte,
kadangi atsizvelgiamapinigu srautus ir kapitalo kain(kaip diskonto normy). Pagal vekts kiirimo
teorija kiekvienas priimtinas projektas turi &tir teigiama NPV. Tai reiSkia, kad projekto vidin
pelno norma turi virSyti kapitalo kainPraktikoje apskaiuoti IRR kiekvienu periodu nmmanoma.
Nustatyta, kad realioji apskaitis informacijos neiSkraipyta ROI turitab lygi IRR. Tockl
praktikoje yra taikomas investuoto kapitalo pelnimg (ROI) matas. K&u ROI reikSm viso
analizuojamojo laikotarpio eigojeéra vienoda. ROI priklauso nuo turto striakis — kuo daugiau
nudtvimo turto, tuo neatitikimas yra didesnis. Elimingvturto veds sumagjimo jtaka dél
infliacijos ir apskaitymo istoriniais kastais, n@éitmas tarp ROl ir IRR iSlieka, nes jwertinamas
laiko veiksnys. Tod galima padaryti iSvag kad ROI ir IRR neatitikimui didés reikSngs turi
investicijy periodo ilgumas — kuo ilgesnis investicinis pedsdtuo skirtumas tarp ROI ir IRR
didesnis. NPV leidzia iSmatuoti tik vertkuri bus gauta atlikus tam tikras investicijaskaip

padices ¢l to imores vert. Tatiau su NPV ngzertinama, kold itaka vertes kirimui turi ank€iau
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atliktos investicijos ir kaip yra valdomanore. NPV yra susijusi sumores strategija, kus
formuoja auk8&iausieji vadovai [10, p. 471 — 472].

J. Zaptorius ir G. Garbanovas akcentuoja, kad tarstgmones vert labai daug émesio
skiriama diskontuat pinigu srauty metodui. Metodo pagrind sudaro Bsimy pinigy Sraut
dabartires verts radimas arba diskontavimas. Diskontupinigy srauty metodas gali iti jvairiai
modifikuojamas, kuo geriau pritaikant konkretiai situacijai, t. y. vietoj pinig sraut; galima
naudoti gryiaji pelm, dividendus, pakanas, kupono m@kmus, nuomos mokeésais ir pan., todl
Siuo metodu yra vertinamos ne fikores bei investiciniai projektai, bet jvairiy tkiniu veikly
efektyvumas, finansini instrumentg bei operacij pelningumas. Sis metodas rogfaores vert
kaip gryraja busimyjuy piniginiy srauty vert. Tokiu bidu turi kiti skiriama @mesio busimju
piniginiy sraut, jvertinimui. Sis procesas tampa tuo &imhesnis, kuo busigjy piniginiy srauty
prognozavimo laikotarpis yra ilgesnis [48, p. 167].

Metodiniame vadove diskontuptsraut; vertinimo metodasapibiziamas, kaip metodas,
kurio metu imorés dabartid vergé nustatoma diskontuojant ateities pipigrautus tam tikra
diskonto norma, kuri atspindiibng investuojamo kapitalo gka bei rizika, susijusa su vertinamu
verslu [45, p. 36].

E. F. Brigham ir J. F. Houston pateikia zingsnkigiiuos reikia atlikti norinfvertinti versh
Siuo metodu:

1. Parengti laisyy piniginiy sraut, prognozes;

2. [vertinti svertinius kapitalo kasStus;

3. [vertinti testine verslo verg;

4. Apskatiuoti prognozuojam piniginiy sraut; bei estinés verslo vels dabartin verk;

5. Prickti pinigy pertekly ir ne veiklos investicijas;

6. Atimti finansines skolas;

7. Apskatiuoti jmorés nuosavo kapitalo verf7, p. 803].

Metodiniame vadove yra nurodytos visos forésulkuriomis naudojantis galima apskaoti
imores vert pagal diskontuat pinigu sraut; metod.

FCF = EBITDA — PT — NI = NWC 2

¢ia: FCF — laisvasis pinigsrautas, EBITDA — veiklos pelnas prieS gkanas, moke&sus,
nusictvéjima, ir amortizacip, PT — pelno mokestis, NI — grynosios investicijpsigalaiki
materiabji ir nematerialji turta, NWC — grynosios investicijosapyvartin kapitah [45, p. 36].

J. R. McGuiganas, W. J. Kretlowas ir R. C. MoyegrabgZia, kad laisvojo pinig srauto
(FCF) koncepcija yra labai svarbi ilgo laikotarpfmansiniams planams, ir ypavertinant

38



prisijungtasimones ary dalis. Pagal FCF, dalis pelno, uzdirlistgyjartiosiosimores, turi ki
atidedamas investicijoms ateityje [27, p. 776].
Svertinis kapitalo (nuosavo ir skolintgreud; vidurkis apskaéiuojamas pagal (3) formel

WACC=(ke>< E j+[kdx D j
E+D E+D (3)

¢ia: WACC - svertinis kapitaloasaud; vidurkis, k — nuosavo kapitaloasaudos, k —
skolinto kapitalo shaudos, E — nuosavas kapitalas, D — skolintasdapi{paskolos).

Skolinto kapitalo shaudos paprastai prilyginamos ilgalaikbankiny paskot, vidutinei
palikany normai, o nuosavo kapitalareaudos gali fiti skakiuojamos kaip nerizikingos patany
Nnormos ir rizikos premijos suma.

Norint jvertinti ir tolesnius laikotarpius, tikslinga tiegj apskaiiuoti testing pinigu srauty
verte, t. y. pragsti paskutinio prognozuoto laikotarpio pinigrautus,ivertinus vidutin pinigu
srauto auginp. Daroma prielaida, kad po prognozuojameriodo pinig Srautai augs pastoviu
dydziu.

V= FCF,
(WACC-Qg) ’ (4)

¢ia: CV — tstine verte, FCR,.1— laisvieji pinigy srautai pirmaisiais metais po prognozavimo
periodo, g — vidutinis pinig srauty augimo tempas, WACC — svertinis kapitatmaud; vidurkis.
Svarbu atsiminti, kad WACC negaliito mazesnis uz g.

Skatiavimams pasirenkama diskonto norma turi atsgindvestuotojo pageidaujangraZzos
normg, atsizvelgiani rizika, susijusa su versluj kuri investuojama. Papréausias idas nustatyti
diskonto norm yra imores kapitalo gnaud; nustatymas iry korekcija, atsizvelgiani vertinamo
verslo rizikh. G. Kancerewius siilo diskonto norma bandyti apsk&iuoti ir pagal ilgalaikio turto
ikainojimo model (CAPM) ir kitus.

AritmetiSkai piniginy srauty dabartig vert skatiuojama diskontuojant periodo pinig
srautus, t. yimonés generuojamas pinigsrautas per visprognozuojara laikotarg dalijamas i$
diskonto normos:

FCF, | FCF22 _____ (FCF, +CV)
@) (e ) @) (5)

¢ia: DCF — diskontuoti pinig srautai (dabartivere — PV), FCF — laisvieji periodo pinig

DCF =

srautai, CV — pinig sraut; testiné vert, r — diskonto norma (paprastai kapitadnaudos — WACC),
n — periog skatius.
Atlikus visus reikalingus ska&avimus, prigjus perteklinius pinigus bei ne veiklos

investicijas ir atmus skoling kapitah, gaunamamones nuosavo kapitalo ver{45, p. 40].
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E. F. Brigham ir J. F. Houston pé&bia, kad diskontuat pinigy sraut; metodas taiko labai
tikslia vertinimo koncepcy, kuri orientuojasi laukiamus pinig srautus, o rinkos daugillianaliz
yra daugiau apsprendziamaoiji [7, p. 806].

J. R. McGuiganas, W. J. Kretlowas ir R. C. Moyea8analizag daZniausiai naudojamus
imorés veres nustatymo metodus daro iSyadad diskontuat pinigy srauti metodas yra pats
tinkamiausias iS vis trijy aptart; metod;, nes jis lygina tikslias ijmonés pinigy srauto naudos ir
kast; esamsias vertes. T@au praktikoje daznaiima, kad tiksligs imorés ateities pinig srautai
yra gana sunkiai apskaiojami. Dauguma finams analitiky, kuriems tenka vertinti tikslines
imones, naudoja visus tris metodus. Be to, jiedorenyje ir daug kit veiksniy, lemiartiy tikslinés
imores vert, tokie veiksniai gali dti tikslinés ymonés valdymas, produktai, rinkos, paskirstymo
kanalai, gamybosasaudos, laukiamas augimo tempas, skiyldis irjvaizdis [27, p. 787].

T. Petravtius nagrigja verés valdymo metodus, kuritaikymas integruoja valdymo
strategi ir finansires kontroks mechanizmus skatinant padidinti akcininkerte bei sumazinti
interes; konfliktus tarp y. Taciau nesutarim kyla nes:

¢ Investuotojai ir akcininkai vets augim matuoja akcij kainos per laikotaipaugimu
ir iSmokety dividend; dydziu, to@l déemeg skiria bendros akcininknuosavo kapitalo
graZos, rinkos pridtinés veres metodams.

« Imones vadow nuomone, valdomas kapitala&r@ nemokamas, tadi tikétina kisima
kapitalo gaza ilgesniulaikotarpiu turi kiti didesré negu pritraukto kapital&aina. Jie
daug @mesio skiria ekonomés pricttinés veres, bendros verslo gfos, ekonominio
pelno ir pinigy sraut; graZos investicijoms metodams.

« Bandymas lyginti rodiklius ir metodus, kurie skirskirtingiems tikslams, gali
supainioti vertintojus.Ekonominio pelno metodai éma alternatyvus diskontupt
grynuju pinigu srauty metodams, kurie taikomi priimant strateginius sgimus @l
investicijy, 0 ekonominiu pelnu paremti metodai yra finansingalikliai, vertinantys
imores veiklos efektyvurm[33, p. 297].

Naudojamos tokiosasokos: laisvieji pinig srautai — FCF; investuoto kapitalo et IC;
pakoreguotos investicijog imore atsizvelgianti infliacija — 1C,g esamas pinig srautas — CF;
pakoreguotas pinigsrautas — Clg EBIT — pelnas prieS mokant pllnas ir apmokestinant; t —
pelno mokes&o dydis.

Skatiavimams naudojamos tokios formsi

FCF = EBIT x (1 —t) + amortizacija ir nusikjimas — ilgalaikio turtgsigijimo ir
atnaujinimo islaidos — grynojo apyvartinio kapitalasikeitimas (+ ar per ataskaitini laikotgrp(6)

IC = akcininky nuosavyb + ilgalaikés ir trumpalaiks paskolos, uz kurias mokamos
palikanos, (7)
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Clag = grynoji aktyw vert + akumuliuotas nusé¢jimo dydis + valiutos korekcija

atsizvelgiani infliacija, (8)

CF = EBIT x (1 —t) + amortizacija ir nusietjimas = NOPAT + amortizacija ir
nusictvéjimas, (9)

Ckq = CF + valiutos korekcija atsizvelgianinfliacija. (20)

Ekonomires pridetires veres (EVA) koncepcija sukurta konsultaégimones Stern Steward

& Co. Metodo idja ta, kad akcininkas turi gauti prisiimamzika kompensuojatia graza. Taigi
investuotas kapitalas turi duoti maziausiai 40p&cia graZza kaip ir investuotas i panaSios rizikos
bendro¢ kapitalo rinkoje. Jeigu taip éma, tai akcininko poZiriu pelnas nebuvo uZzdirbtas ir
kompanijos veikla tik mazina jo kapigalJeigu EVA lygi nuliui, tai jau galima laikyti akanko
laiméjimu, nes investuoto kapitalo gf/a kompensavo rizik Jeigu EVA > 0, tuomet nuosavas
akcininky kapitalas didja; kai EVA < 0, akcininlg turto vert¢ mazja. Metodas skaiuojamas kaip
skirtumas tarp grynojo pelno, neatskavus paiikany, bet sumokjus mokesius ir jam uZzdirbti
skirto investuoto kapitalo kainos véest Norint apska&iuoti projekto rodiki, reikia zinoti kapitalo
graza, to kapitalo kaia ir verte. EVA kartu su rinkos priétine verte naudojamas priimant
sprendimus, susijusius sukiimoniy isigijimu, nauy produkt; i rinka pateikimu ir t.t [33, p. 297 —
303].

EVA= NOPAT, - Kw X IC,_, (11)

cia: NOPAT - pakoreguotas grynasis pelnas atgkai mokesius, bet prieS mokant
palikanas; Kw — projekto kapitalo kaina (WACC); IC véstuoto kapitalo vett EBIT yra pelnas

prieS mokant pakanas; t — pelno moké&s dydis.

NOPAT, = EBIT, x (1-t)
! ' : (12)

T. Petravéius taip pat iSskiria rinkos prétinés verés metod, kuris teoriSkai yra lygus vis

busimy EVA dabartinei vertei (PV — dabaréivere, EVA — ekonomig pridétiné verg):

MVA = 2PVE VA, | (13)

Sis metodas parodo vestdickjima ir gali bati skaciuojamas kaip rinkos kapitalizacijos ir
investicijy vertes skirtumas. Sis metodas rodo diskorudsy esam ir basimy investiciy vert ir
parodo priimt sprendimy efektyvurm visais jmorgs valdymo lygiais.Cia: CE — visa kapitalo
suma; SK — buhalterig skol vert, tatiau jeigu skak rinkos ver¢ yra didesa negu buhalterié

vert, tuomet imama skalrinkos verg.

MVA = Imoneés rinkos verté - CE,_.

Imonés rinkos verté = nuosavo kapitalo rinkos verté + SK, (14)
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Akcininky pridétinés verés metodas (SVA)vertina akcinink kapitalo prieaugir parodo

skirtuma tarp akcinio kapitalo veis, apibéziamo lisimomis investicijomis, ir akcinio kapitalo

vertss, sukurto investicijomis ankstesniais laikotarpigbis metodas skirtamonss arba projekto

vertes akcininkams vertinti ir galititi skakiuojamas dvejopai:

X/
L X4

X/
L X4

X/
L X4

+ SVA —tai skirtumas tarp akcinigkkapitalo verés iki tam tikros operacijos ir po jos.
s SVA - tai skirtumas tarp apskaiotos akcinio kapitalo vet$ (pvz., diskontavus
pinigy srautus) ibalansigs akcinio kapitalo veés.
Taip pat T. Petravius dar iSskiria tokius ves$ valdymo metodus:
Pinigy sraut; graza investicijoms (CFROI) — Sis metodas iSreiSkiakap imorés pinigy
sraut; vidiné pajamy norma ir lyginama su projekto amonés kapitalo kaina, kaduiy
galima apskaiuoti aktyw; kuriamg ar naikinam vert
Pinigy srauty pridétiné verée (CVA arba RCF) — Sis metodas rodo likutinius pinggautus,
kuriuos investicijos generuojenonei.
Ekonominis (EP) arba likutinis (RI) pelnas — kapital@audos yra minimali reikalaujama
investuotoy kapitalo gaza. Likes pelno dydis, @mus kapitalo shaudas, vadinamas
likutiniu pelnu (RI).
Likutinis pelnas paremtas rinkos verte (Rl MV) s $netodas pagptas likutinio pelno
savoka, kuri laikoma grynu ekonominiu efektu atskavus kapitalo shaudas.
Grynas ekonominis pelnas (NEI) laikomos ekonomjpelnu,jvertinus investuoto kapitalo
kaina laikotarpio pradzioje ir imant jo balansiuert.
Bendra akcinini nuosavo kapitalo géa — metodas parodo beadyraza, kuria gauna
imores akcininkas per vienerimety akcijy turéjimo laikotarp, jeigu gautus dividendus
reinvestuoja naujimones akcijomssigyti

Vertés valdymo metodaivertina ne tik projekto kapitalo kainbet pageidaujamam pelnui

uzdirbti reikaling kapitalo dyd. Diskontuot, pinigy srautais paremti investigij efektyvumo

metodai vertina projekto priimtinugno verés valdymo metodai leidzigrertinti verslo vert — kiek

igyvendinant projelgt rezultatai prisideda prignores veres didinimo pameéui. Vertés valdymo

metodai suteikia daugiau informacijos apie projeldiklos efektyvum, tatiau ju pritaikymo nauda

priklauso nuo investuotgjir akcininky tiksly. Sie metodai ¢ra diskontuai pinigy sraut, metod;

alternatyva ir tuttu bati taikomi integruotai su jais bei finansiniais rkidais [33, p. 297 — 303].

ISnagrirejus verslo ir sandorio efektyvumo vertinimo metodgalima daryti iSvagl kad

egzistuoja keliolikaimores veres ir sandorio efektyvumo nustatymo metod budy. Vertinant

versh, tikslinga veres ir efektyvumo ska&iavimus atlikti keliais metodais, t. y. naudagtairiu

metod; kombinacijas — tokiudxu gaunami tiksliausi rezultatai.

42



2. SUSIJUNGIMU IR ISIGIJIM U TENDENCIJOS IR LYGINAMOJI
ANALIZ E LIETUVOJE IR PASAULYJE

2.1. Lietuvos ir Baltijos Saly jmoniy susijungimy ir jsigijimy rink y analizé

Lietuvoje isigijimy ir susijunginy sandon; rinkoje ilga laika dominavo valstybei
priklausiusiy imoniy ir akcijuy pakety pardavimo sandoriai — valstybinio turto privatizags.
Pastaraisiais metais vis labiau dgagsandoti ir privaciame sektoriuje, t.y. veikidgias imones
perka j1 konkurentai, partneriai, uzsienio strateginidinansiniai investuotojai. Vis daugiau versl
yra pktojama turint tiksd véliau juos gskmingai realizuoti ir atsiimti noriminvesticijy graza.

K. Celutka pazymi, kadmoniy susijungimy ir iSigiimy pirmasis etapas dgb prasicti
Lietuvoje ir Siek tiek anksau, t&iau 1998-2000 metais daugelerslininky neigiamai paveik
Rusijos kriz. Teko sutelkti dmeg i vidiniy imorés problemy sprendim. Stengtasi islikti rinkoje,
grazinti paimtus kreditus, rasti kuo pakeisti prarastakas ir klientus, tad ¢ros planai buvo
atidedami ateilai. Uzsienio strateginiai investuotojai, kwrigresmé daznai lina vienas i3
konsolidacijos katalizatarj jau buvo praée ieSkoti galimybi vietinése rinkose, t&au | krizés
metu padidjusios rizikos pristab&iZzenging | Pabaltijo rinkas [11].

R. Jakaitis ir A. Ra8us pabézia, kad pirmieji i sandony rinkos etapai buvo didéed
apimties privatizacija. Tuo tarpu pirmieji Lietueofarptautiniai susijungimir isigijimy sandoriai
buvo 1993 metaigvyke sandoriai tarp Klaigdos tabako gamyklos ir ,Phillip Morris* bei ,Kauno
konditerijos* ir ,Kraft Jacobs Suchardfoniy [19, p. 170].

K. E. Meyeris ir S. Estrinas pazymi, kad Lietuvojevatizacija buvo organizuota dviem
etapais. Pirmajame etape (1991-1995m.), vaistyinrtas buvo parduotas iSplatinant Lietuvos
pilie¢iams investiciniustekius. Valstybs nuosavyb buvo parduota per atvirus ir uzdarus akcij
platinimus, aukcionus, pinigus ir Kkitaisudis. Kitame privatizacijos etape (1996-1999m.)
valstyles turtas buvo parduotas vieSuose aukscionuosgy gdaridavimuose ir kitaistalais [30, p.
85].

Vidiniai susijungimy ir isigijimy sandoriai Lietuvoje apie 1990 metus buvo retaskieys,
nesimonres daugiau propagavo orgapifmatiraly) augima. Taiau apie 2000—2001 metus vidini
susijunginy ir isigijimu sandonj skatius Lietuvoje pradjo spatiai didéti [19, p.171].

1999 metaigvykes AB ,Pasvalio 8riai“ ir AB Mazeikiy pieniré susijungimas bei AB ,Pieno
Zvaigzas” ikirimas buvo vienas pirapy Lietuvoje susijungim ir isigijimy sandonj. Taip pat nuo

2001 meiy vidurio susijungim ir isigijimy rinka Lietuvoje nuolat aktyyjo. Pienas, maisto
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pramort, informacires technologijos, mazmerimprekyba — tai paos aktyviausios ir ankgusiai
prackjusios konsoliduotis ekonomikos Sakos Lietuvoje][11

S. Zablockis tarp stambiaussandoni, kai imones Lietuvoje privatizavo vietia bendro¥s,

mini 50 milijony JAV dolery veriés AB Klaipédos jiry kroviniu kompanijosisigijima, taip pat
LKAB ,Klaip édos smek”, AB ,Geonafta“ privatizavimo sandorius. Pri¢iame sektoriuje kaip
stambiausi isigijimo sandoy, kuriame vietig bendro¥ isigijo Kita vietos rinkoje veikiaia imorg,
S. Zablockisjvardina AB Vilniaus banko ir AB banko ,Hermis® spsigima. Nepaisant i
sandonj, bendrasimoniy aktyvumasisigyjant konkurentus vietos rinkoje buvo nedideliarp
pagrindiniy sastingio prieZza&y galima nurodytiimoniy konservatyy poziari i plétra, nor augti
naudojantis tik vidiniais iStekliais ir per mazadigybes skolintisdSy [47].

Pirmus didziuosius tarptautinius sandorius Lietevigjip patdmé privatizacijos banga. 1998
metais UAB ,Telia Sonerajsigijo UAB ,,Omnitel“, 1999 metais UAB ,Carlsberg“usipirko AB
,Svyturys* ir AB ,SEB“ — AB Vilniaus bank. Taip pat Danijos alaus darykla AB
.Bryggerigruppen” nusipirko AB ,Kalnapilis® 2001 ntes. Taip prasigo tarptautiniai
susijungimai irisigijimai Lietuvoje. 1999-2001 metais daugelis diiaap imoniy ir banky buvo
isigyti uzsienio strategini investuotoy. Tuo metu maisto ir @imu pramor pirmoji pritrauké
uzsienio investuotojus [19, p.171].

Lietuvai tapus Europos afiingos nare ir jos rinkai susiliejus sukiES nany rinkomis,
konkurencija po truputapo tarptautié, todl Lietuvos verslas buvo priverstas konkuruoti resti
vietingje (Lietuvos) rinkoje veikiafiais tkio subjektais, bet ir su kitSaly ta p&ia preke ar
paslaug sialanciais konkurentais. Vis daugiau uZsiemimoniy renkasi investuoti Lietuvos rinky
kaip i dali esamos didés ES rinkos. Ateitij rinka visuomet yra greéiau isigyjant jau joje
veikiarcias bendroves, nei pradedant venmslio pradai. O Lietuvos verslininkams tai reiSkia dar
stipresk konkurenciy ir poreiki apsisaugoti nuo jodmoniy isigijimai ir susiliejimai — vienas IS
galimy tokios apsaugosibly, kai imores isigijimas ar susijungimas suvokiamas per tam tikros
kontroks kitoje ar bendroje@morgéje isigijima ir naudy per sinergijos efelkt masto ekonomij
sanaud; mazining ir pan.

Statistikos departamento duomenimis, tiesiéginzsienio investicijos 2008 m. sausio 1
diem sudaé 34,6 mird. lity ir buvo 19,6 % didesss nei 2007 m. sausio 1 dierDaugiausiadsy
Lietuvoje investavo Lenkijos investuotojai — 18 %uwTUI, Danijos — 12,9 %, Svedijos — 11,7 %,
Rusijos — 9,6 %, Vokietijos — 8,6 %, Estijos — 5,9 Stuomijos — 5,2 %, Latvijos — 4,4 %, ir
Nyderland, — 4,3 % (2r. 2.1 pav.).
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2.1 pav. Tiesiogimi uZsienio investialj apimtis pagal Salis, mird. [#1, p. 1]

Daugiausia investuotaapdirbamja gamyla — 36,3 %, finansintarpininkavimy, — 17,2 %,

transpor, sandliavima ir rySius —12,8 %, didmengnir mazmenig prekyly — 11,5 %, elektros,

duju ir vandens tiekimp— 9 %, nekilnojamojo turto, nuomos ir kiterslo veikh — 8,4 % vig TUI.

Sios sritys taip pat yra populiariausios ir Vidutiei Ryt; Europoje. Todl jose yrajvykdoma

daugiausiai tarptautiniimoniy susijunginy ir jsigijimy sandon Lietuvoje.

Lyginant su kaimyniamis valstyltmis, 2008 m. sausio 1 dignLietuvoje sukauptos

tiesiogires uzsienio investicijos ir toliau buvo mazésmei Estijoje, o Latvijoje Sis rodiklis iSliko

Zemiausias i$ tnj Baltijos valstybi (zr. 2.2 pav.).
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2.2 pav. Tiesiogi#s uzsienio investicijos Baltijos valsége, min. EUR[41, p. 4]

2004 metais birzelio 15 diervykusioje ,Verslo zini“ konferencijoje Imoniy susijungimai

arbaisigijimai — greitas verslo vystymoutas“ G. Nau&da savo prezentacijoje iSskytokias

imoniy susijunginy arbajsigijimy standartines aplinkybes Lietuvoje:
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+ Rinka pasiekia brarng konkurencija tampa itin astri, o pelningumas sidjaa
s Greitaijeinamaj rinka, perimami nauji produktai ir technologijos;
% ISnaudoti natralios pktros rezervai [32].

Kaip teigia Finang analitiky asociacijos narys M. Matulaitis, Siuo metu uzseimoniy
isigijimai yra Lietuvos susijungimir isigijimy rinkos variklis. Tarptautinius sandoriasmusu
regiory itin skatina intensyvi tarptautirkonkurencija, kurioje laimi tik didés daugianacionalés
korporacijos, pasizymifios aukstu veiklos efektyvumu bei didele mastopgrépties ekonomija.
Europos komisijos pateikti statistiniai duomenysaokbd 2006 metais 59 % Lietuvos susijungim
ir isigijimy sandon buvo sudaryta su Europogj@ngos Sali bendroemis, 26 % sandayi buvo
tarp vietiniy Lietuvos imoniy ir 15 % susijungim ir isigijimu su likusiomis pasaulio Salimis.
Susijungimai irjsigijimai tarp Lietuvosimoniy kyla iS poreikio didinti veiklos efektyvuanbei
stiprinti rinkos pozicijas, intensyvios vidaus sorines konkurencijos gygomis. T&iau vidiniy
sandon; yra nedaug. Lietuvognores rera aktyvios 8i sandon iniciatores. Tai rodo ir statistiniai
duomenys: 2006 metais 67 % Lietuvpsoniy inicijuoty sandon; buvo vietiniai, tik 13 % su
Europos gjungos Sali imoremis ir 20 % su likusio pasaulio Salbendroémis [26].

Baltijos Saliy sandonj rinka 2003 metais padip 31 % (2002 metais — 23 %). 2003 metais
Lietuvoje registruat sandon; padaugjo tik 1 %, o 2002 metais — net 45 %. 2003 metakiBs
Saliy sandoriai sudér10 % vis; registruoty Vidurio ir Ryty Europos Sali sandony. Lietuvoje
registruoti sandoriai sudarapie 40 % Baltijos Sali sandon; rinkos [32]. Kaip matome iS 2.3.
paveikslo duomean 2005-2006 metais susijunginT jsigijimy sandon veré augo Baltijos Salyse,

taciau 2007 metais Zymiai sunmigd.

2005 m 2006 m 2007 m

2.3 pav. Baltijos Sadi susijunging ir jsigijimy rinkos dinamika[2]
Kaip ir visoje Europoje, taip ir Lietuvoje 2006—200i&tais susijungimir jsigijimy sandoriai
aktyvejo. Didziausi Sio laikotarpio sandoriai buvo: 200@t; pabaigoje AB ,MaZzeiki nafta“ 84 %
akcijy isigijo Lenkijosimone PKN ,Orlean; 2007 met pradzioje vien iS didziausy Lietuvos

mobiliojo rySio operatori UAB ,Bit ¢ Lietuva“ nusipirko privataus kapitalo bendéoyMid Europa
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Partners”; 2007 metrugpjcio pradzioje Estijos Ziniasklaidos sektoriaus lydgExpress Group”
isigijo imorg, populiariausio Baltijos Salyse naujigrportalo ,Delfi* savininke AB ,Interinfo
Baltic” [5].

2004-2007 metais Baltijos Salyse daugiausiai imwesSkandinavijos Salys (apie 60 %uwis
sandony), Vokietija ir Rusija. Tarp Baltijos Sali aktyves®s buvo Estijos bendres,
investuojadios Latvijoje ir Lietuvoje. Pagrindinsusijunginy ir isigijimy rinkos problema Baltijos
Salyse yra susijusi su skaidrumu. Dauguma sangoai per smuligs, kad ity minimi tarptautigse
sandonp duomem bazse ir ne visi pagrindiniai sandoriai yra vieSai |bk@mi. DidZiausi
susijunginy ir isigijimu sandoriai Baltijos Salyse 2005-2006 metais vykifjds [35].

V. Bagdanawuiituté savo straipsnyje teigia, kad Lietuvgmroniy isigijimo sandoriai liudija,
kad jau kuris laikas strateginius investuotojusdwe lankstumu, o daznai iridoma kaina stipriai
lenkia finansiniai investuotojai ar savo veiklgos panass vietiniai pirkejai [2, p. 23].

2.1 lenteé. Finansiny investuotaj sandoriai Lietuvojg2, p. 23]

Isigyta bendrow Pirk ¢jas Metai
AB Malsena Amber Trust 2008
Interinfo Baltic OU Baltcap 2008
UAB Baltic Amadeus UAB Positor (Invalda) 2007
UAB Kausta Guder Askembla Growth Fund 2007
UAB Novaturas Enterprise Investors 2007,
UAB ,Klaip ¢dos laikrasio redakcija“ Hermis Capital 2007
UAB, Siauliy plentas* Avestis 2007
UAB ,Bit¢é" Mid Europa Partners 2007
UAB ,Kauno diena“ Hermis Capital 2007
UAB ,Geonafta” Hermis Capital 2006
AB ,Klaip édos kartonas* Avestis 2005
AB“Kauno pieno centras” Amber Trust 2005
UAB ,Sonex Group* Askemba Growth Fund 2005
Lietuvos Kino Studija Hermis Capital 2004
AB*" Rokiskio diris” Hermis Capital 2004
AB ,Sanitas" Baltijos finang vystymo grup, Invalda | 2003
AB Sanatorija“Egle* Siauli banko Investicij Valdymas 2002
AB ,Snaige" Hermis Capital 2001
AB ,Vilniaus Vingis" Hermis Capital 2000

Siy investuotoy atstovai palizia, kad finansiniai investuotojai @rjuos panads Lietuvos
rinkos dalyviai yra aktyvesni — daugelyje naujausiandon; dalyvavo regione veikiantys
investicijy fondai ar Lietuvojgsitvirtinusios bendrowi gruges (Zr. 2.1. lente). Vietiné ekspertiz
ir kontaktai suteikia galimyb greitai priimti sprendim dél investicijos, geras vieté#s rinkos
supratimas leidzia geriguertinti investicijos potencial
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Investicinio fondo ,Amber Trust II* atstovas teigikad strategini investuotoy finansiniai
iStekliai riboti, o finansini — ne, neqg juos kiekvienais metais investuojama vis daugiaugp.
Tarp finansini investuotoy dabar jau aktyviai veikia ne tik privataus kaptébndai,taciau vis
daZniau ir pensijj fondai bei draudimamores. Strateginis investuotojas dazniausiai tik perka,
parduoda tik blogiausiu atveju, be to, Siame pregissrera taipiguces kaip finansinis — kaip rasti
tinkamasimones, greiau ir iSradingiau jas ptoti, véliau rasti tinkamus tokiogmones pirkéjus[4,
p. 20 — 24].

O. Etokova paliZia, kad kaip ir daugelyje Vidurio ir RytEuropos Salyse, taip ir Lietuvoje
banky sektoriuje dominuoja uzsienio kapitalas [15, p. &&ip matome iS 2.4 paveikslo duonagn
banky sektoriaus globalizacijos lyderyra Estija, kurioje net 98 % yra uZzsienio nuosasyb
Bulgarija, Cekija ir Lietuva yra antroje vietoje. Siose Salysanky sektoriuje 90 % nuosavyb
sudaro uzsienio kapitalas. O S¢ovjoje net puss nuosavybs bank: sektoriuje nesudaro uzsienio

kapitalas.

12026
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2.4 pav. Nuosavyls pasiskirstymas banlsektoriuje[15]

2.5 ir 2.6 paveikslai rodo, kad Baltijos Salys daugvykdo pardavimo tarptautii
susijungimy ir isigijimy sandony nei pirkimo. IS to galime daryti iSvadkad Baltijos Salys daugiau
pritraukia tiesiogini uZsienio investicij nei p&ios jas vykdo ir ara aktyvios susijungim ir
isigijimy sandon iniciatores. Tarptautini sandon; daugiausiaijvykdyta 2007 metais. Kaip
matome iS pateikt duomem (zr. 2.5 pav.), tarptautini pardavimo sandari daugiausiai yra

ivykdyta Lietuvoje, taiau pirkimo sandotj lyderé yra Estija (Zr. 2.6 pav.).
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2.6 pav. Baltijos Sali tarptautiniai pirkimo sandoriaj44]

2.7 ir 2.8 paveiksluose matome, kad Baltijos Sabts®jungimy ir jsigijimuy sandon skatius
ir verte sumazjo daugiau nei per pagalyginus 2007 ir 2008 mgpirmuosius ketvitius. Tokia

sandon; mazjimo tendencija vyrauja visoje Europoje.
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2.8 pav. Baltijos 3adi susijungin ir jsigijimy sandori; ver 2007—2008 mi[25]

Ekonomistai prognozuoja, kad skolinto kapitaloktrmas ir skirtingi pirkju ir pardagju
like<tiai 2009 metais lems susijunginir isigijimy rinkos vangura Baltijos Salyse. Manoma, kad
daugiausiai bus vykdoma sandpriarp vietinii imoniy siekiant iSgyventi. Strateginiai, 0 ne

finansiniai investuotojai, bus susijunginr isigijimy iniciatoriai.

! PKF — privataus kapitalo fondai
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2.2. Europos susijunginy ir jsigijimy rinkos apzvalga

2.2.1. Susijungimai ifsigijimai Vakar; Europoje

Pagal ,Skadden* — kompanijkonsultants teisiniais klausimais apzvalg2006 mai pirma
ketvirty susijunginy ir jsigijimuy sandon; Europoje pagal veftbuvo pasiektas aukgusias lygis
nuo 2000 mei Europos bendrovijsigijimai pasiek didziausy vere — 418 milijardy; doleriy per
2006 met pirmaji ketvirti. O Amerikoje Sy sandonj buvoijvykdyta tik 211 milijardy doleriy per &
paf laikotarp. Toks susijungim ir isigijimy sandonj suaktywjimas Europoje susiklostdél
palankiy ekonomikos glygy. Didziosios Europogmores iS esms restrukiirizavo savo balams
ataskaitas po ekonomikos nuosmukialygoto 2000 maet akciju birzos krizs; Sios imores
igyvendino svarbius veiklos ir finansinisanaud; mazinimo veiksmus ir pasirud3asinaudoti
augimo galimybmis, kai tik jos atsiras.

Kitas svarbus veiksnys, skatinantis susijungimusobhorizontaly tarptautinig konsolidaciy
poreikis Europoje, nes tik stkus viss Europ apimagias stipriassmones buvamanoma varzytis
su konkurentais kitose pasaulio dalyse [16].

Kartu su padiéjusiu susijungin ir isigijimy aktyvumu, Europoje iSaugo prieSisgeemimy
skatius, kui Iémé papildomi veiksniai. Viena iS esmipitokiy veiksmy varomyju jégu buvo
kruop&iai suplanuotas laikas. Strateginiai pra@®sBak; investuotojai pasinaudojo atsiradusiomis
galimybemis iSaugti prisijungdami kitagnones per labai trumapaika; tokios galimylés atsirado
dél stabilios ekonomiés padties; tokiu lmdu vl sutaupoma laiko — toks augimas daug greitesnis,
nei nafiralus. Pastajy mety Europos kapitalo rink struktiros pokyiai taip pat buvo lemiamas
veiksnys, prisidjes prie prieSisSi peemimy suaktywjimo; per pastaruosius 10 — 15 mpé&uropoje
nuolat dictjo nauj imoniy, jeinartiy i skirtingas rinkas, ské&us, ir laikui kegant, Europosmoniy

akcijos paplito labai ptaai, o ju likvidumas labai iSaugo [16].

51



1491

1108 1Zm3

17, a0
1,306 17166
11468
1027 10,3
13
el B
Bl
2]
a o s

1472
1,167
0 2001 70z 03 1 06 7007

(I Sandonj skatius (apimtis vnt.) - Sandony verts (mlj.$)

2.9 pav. Susijungimir jsigijimy sandori; aktyvumas Europoje [46]

Susijungimy ir isigijimy sandoriai Europoje nuo 2003 mehuolat augo (tiek sandari
skatius, tiek apimtis) (zr. 2.9 pav.). 2007 metais sandskatius iSaugo 8 %, vert— net 28 %
palyginus su 2006 metais. 2006—2007 urlaeikotarpiu susijungim ir jsigijimy sandoriai vyravo
finansiny paslaug ir informaciniy technologiy sektoriuose [46].

2007 metais tiesiogés uzsienio investicijo§ Europos Sali regiory iSaugo net 33 %.
Daugiausiai investiaij pritrauke Didzioji Britanija, Prandzija ir Olandija. Tiesioginj uzsienio
investicijy didéjimas alygojo ekonomikos augimm2007 metais Europoje. Tainhé ir tarptautini
susijunginy ir isigijimu aktywjima Siame regione (zr. 2.10 pav.). Taip pat Europosssago7
metais buvo iniciatyvios tarptautinisandonj vykdytojos: tiesiogiAs uzsienio investicijos iS Sio
regiono Sali iSaugo daugiau nei per pusKaip matome IS 2.10 paveikslo, digiai dali visy
pasaulyje sudarogntarptautini susijunginy ir isigijimu sandony vykdo Europos Sali imores.
Taip pat duomenys rodo, kad Europos bengsqagal sandarivertes tarptautini susijunginy ir
isigijimy vykdo beveik tiek pat [46].
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2.10 pav. Tarptautiniai susijungumr jsigijimy sandoriai[43]

Vokiskai Snekatioje Europos dalyje (Vokietijoje, Austrijoje ir Sweirijoje) nuo 2007 met
trecio ketvircio sandon skatius pagal vert ir skatiy nuolat mazjo. Tai slygojo prasi@jes
ekonomikos nuosmukis. Kaip matome isS 2.11 paveiddslomenm, susijunginy ir isigijimy skatius
Siose Europos valstybe 2008 met antr ir trecia ketvirtj labai iSaugo, t@au sandox verg liko

nepakitusi nuo 2008 mepradzios [8].
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2.11 pav. Susijungimai jsigijimai Vokietijoje, Austrijoje, SveicarijofES]
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2.12 paveikslo duomenys rodo, kad daugiaysikimo sandom 2007 metais, net 61 %, vykd
Vokietija, antroje vietoje Sveicarija ir tik 12 %uAtrija.

€54,781,

€292,181,
81%

Vokietija
- :l Austrija - Sveicarija

2.12 pav. Vokietijos, Austrijos ir Sveicarijos susiimy ir isigijimy sandoriai pagal vett
2007m.[8]

m 13,30% 04,102
| 22,40%

06,10% 0 9,70%
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O Laisvalaikis ir turizmas B Chenijos pranan

0O Fnansai O Prekybos paslaugos

B Energetika O Transportas

B Farmacija O Statyba (konstravimas)

B Paslaugos B Telekomunikacija, Ziniaskaida ir technologjjos

2.13 pav. Susijungimai jsigijimai Europoje pagal sektorius 2008 m@irmgj; pusmaet[29]

2007 metais Europoje daugiausiai susijungimn jsigijimy sandon; buvo jvykdyta
pramorgs ir chemijos sektoriuje — 22,4 %, antroje vietbjero telekomunikacijos, Ziniasklaidos ir

technologij sektoriai, 12,7 % sandarivykdyta prekybos sektoriuje.
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2.2.2. Susijungimai ifsigijimai Centrireje ir Ryty Europoje
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2.14 pav. Susijungimai jsigijimai Centrirgje ir Ryty Europojé [28]

Remiantis PricewaterhouseCoopers iSleistos apzsalgomenimis, 2005 metais Centsn
ir Rytu Europos (CEE) regione susijunginir isigijimy sandon rinka iSaugo net 50 % pagal
sandony skatiu ir 75 % pagal veet [36, p. 3]. Tamjtakos tuéjo tai, kad Sis regionas pritratik
tiesioginiy uzsienio investicyj ir tai paspartino susijungimir isigijimy sandon augima. 1S 2.14
paveikslo duomen matome, kad nuo 2006 mefpabaigos iki 2007 met ketvirto ketvikio
susijunginy ir isigijimy rinka Siame regione pagal sandoskatiy ir vert buvo labai iSaugusi.
Tam tugjo jtakos spartus Centés ir Ryly Europos ekonomikos augimas, aukSfasoniy
pelningumas ir didél konkurencija. T&iau liau prasidjo tiek sandon skatiaus, tiek vewls
kritimas. Tai glygojo ekonomiwis krizés pradzia [28].

Pirmus tris 2008 maetketvircius 39 % vig sandonj skatiaus buvo sudaryta energijos ir
kasybos sektoriuje, antroje vietoje buvo finassktorius, tréioje — paslaug. Pagal sandariverte
pirmavo paslaug sektorius — 19 % wvig sandon; vergs, pramogs, chemijos, energetikos ir
kasybos sektorius @mé antmja vieta, 13 % visos sandariverts sudaé telekomunikacijos,
Ziniasklaidos ir technikos sektoriuje sudaryti gusgimai irisigijimai.

2007-2008 metais Centdje ir Ryty Europoje pagal susijungimir jsigijimuy verk
daugiausiai investavo Prarmja, JAV, Skandinavijos Salys ir Anglija, pagalngariy skatiy:
Skandinavijos Salys, Anglija, Beneliukso SalysAvJ[28].

% Q - ketvirtis
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2.15 pav. Rusijos susijunginr jsigijimy rinka [37]

Rusija yra didZiausia Rytir Centrires Europos susijungimir isigijimy rinkos daly. 2007
metais sandoui vert Rusijoje iSaugo net 61 %. Jiau, kaip matome iS 2.15 paveikslo duomen
sandony skatius nukrito 22 %. Susijungimir isigijimu rinka suda¥ 14 % BVP ir nemazai
prisidéjo prie Rusijos ekonomikos augimo. Sandomktywjima 2007 metais émé keletas
priezasiy: palanki ekonomié aplinka, kury sukiré didelis tarptautini sandon; skatius, stipri
nacionalirt valiuta rublis bei makroekonomikos stabilumas. §ausiai sandoti 2007 metais
Rusijoje jvykdyta pramoas, finansing paslaug, telekomunikacijos ir Ziniasklaidos sektoriuose.
Didziausi investuotojai Rusijoje 2007 metais budmlzioji Britanija, JAV, Vokietija ir Italija.
Rusija daugiausiai investaydJkraim, Vokietija, Arménija, JAV ir Kanad [37].

Taip pat Rusija yra aktyvi investuotoja kitose Salyd007 metais net 46 milijardus doleri
Rusija investava kitas uzsienio Salis, taip uzsitikrindama ly&empozicijas Centrigje ir Ryty
Europoje. Rusijos kompanijos daugiausiai investugjaisSsivy<iusiy Saliy energetikos ir

metalurgijos rinkas [43].
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2.16 pav. Centrigs ir Ryi; Europos tarptautiniai sandorid# 3]

IS 2.16 paveikslo duomenmatome, kad tarptautipisandony lyder Centrirgje ir Ryty
Europoje yra Rusija. 2006—2007 metais daug pardavarpgauting sandon; vykdé Vengrija. O
pagal pirkimo sandagi vykdyma antmja vieta po Rusijos u@mé Lenkija. 2008 mei pirmaji
pusmet Ukraina pritrauk nemazai tarptautiniuzsienio investicij ir buvo viena i$ pirmaujain

pagal tarptautinius pardavimo sandorius.

2.3. Susijungimy ir jsigijimy rink y apzvalga Azijos, Afrikos ir Lotyny Amerikos
regionuose
Nuo 2002 met pasaulio susijungimir isigijimy rinka nuolat augo. 2007 metai taip pat buvo

sekmingi pasaulio sandari rinkoje. Nors susijungim ir isigijimy verg iSaugo nezymiai, té&au
sandonj skatius 2007 metais padi 10 % (zr. 2.17 pav.).
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2.17 pav. Pasaulio susijungimaissigijimai [46]
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JAV sudaryt sandonj skatius 2007 metais nukrito 10 %,¢tau sandon verg Siek tiek
iISaugo. Azijoje ir Ramiojo vandenyno Salyse sandakatius iSaugo tik 5 %, bet sudanyt
sandon verg iSaugo net 20 % palyginus su 2006 metais.

Visame pasaulyje 2007 metais daugiausiai sandprykdyta finansinip paslaug ir
informaciny technologiyi sektoriuje. Net 28 % per 2007 metus iSaugo fimanspaslaug
sektoriuje sudaryt susijunginy ir jsigijimy vert, o informacini technologiyj sandon; verg
iISaugo 45 % [46].

Pagal susijungimir isigijimy sandon vykdymo mast yra daroma iSvada, kad susijungim
ir isigijimy sandoriai yra daznesni iSsi¥yssiose Salyse: JAV, VakarEuropoje ir pan. (Zr. 2.18

pav.). Taip pat paslaugektoriuose yra daugiau vykdomi susijungimasigijimai nei pramogje.

B Plynojo lauko investicijos

U

O Susijungimai ifsigijimai

o
Lenkija
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Rusija

D. Britanija
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Viethnamas|

2.18 pav. Investiaj rizSiy naudojimas skirtingose Salyse 2008[44]

Kaip matome iS 2.19 paveikslo, daugiausiai tarmautsusijunginy ir isigijimy ivykdo
Europa ir JAV. Palyginus su kitais regionais, nemaaadory sudaro ir Azijos Salys. 2005-2007
metais tarptautiniai pirkimo ir pardavimo sandoriapblat augo.

2007 metais Pigt Pietryiu Azija ir Okeanija pritrau& didZiausi kiekj tiesioginiy uZsienio
investicijy nei ankstesniais laikotarpiais. TUI Siame regigaigo 18 % palyginus su 2006 metais.
Piety, Pietryiy Azijos ir Okeanijos tarptautés uzsienio investicijos sudapus visy besivystatiy
Saliy TUI 2007 metais. Aktyviausios Sio regiono Salysdiimija ir Indija. Vakan Azijoje taip pat
TUI suaktywjo 2007 metais. Siame regione tarptaéginZsienio investicijos iSaugo 12 %. Daugiau
nei keturios penktosios vjsinvesticiy atiteko Saudo Arabijai, Turkijai ir Jungtiniams Ata
Emyratams. Kadangi finansinkrizé nedaug paliét Ryty Azijos Salis, todl susijungimai ir
isigijimai Siame regione augo ir 2008 metais. Kisifzankai tapo labai stifig ir vienas iSy tiksly
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tapo isigyti iSsivy<iusiy Saly bankus ar finansini paslaug imones. Tarptautini uzsienio
investicijy didéjimas Ryt ir Pietry¢iy Azijoje lémé ir tarptautiniy susijunginy ir isigijimy auginy

Siame regione. 2007 metais pirkimo sandoriai iSaugfo57 %. Pastéla, kad Sio regiongmones

2007 — 2008 metaisese labai aktyva internacionalizavimo krypt todl jos buvo aktyvios,
vykdydamos tarptautinius pirkimo sandorius. VakArijoje tarptautiniai susijungimai isigijimai

iSaugo 8 % [44].
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2.19 pav. Tarptautiniai susijungimaigsigijimai pasaulyjg43]

Tarptautiniy susijunginy ir jsigijimuy Azijos regione daugiausiaivykdyta finansing
paslaug, transporto, telekomunikacijos sektoriuose 2007ame

Afrikoje tarptautires uzsienio investicijos 2007 metais taip pat laBaugo ir pasiek 53
miljardus doleni. Tai silygojo dideks prekiy kainos ir digjantis bendrowi pelningumas. Nigerija,
Egiptas, Piet Afrikos Respublika ir Marokas buvo valstd) pritraukusios daugiausiai investicij
2007 metais tarptautiniai susijungimaiigigijimai Afrikos regione nukrito & kasyklh skatiaus
sumazjimo ir neparengt tyrin¢jimo projekiy, kuriuos buvo galima parduoti. Daugiausiai
pardavimo tarptautini susijunginy ir isigijimuy sandonj Afrikos regione 2007 metais buvo
sudaryta su Kanados, Pramijos, Sveicarijos ir Jungtini Araby Emyrat, valstybij jmonemis.
Daugiausiai sandayi Siame regione buvo sudaryta Zaliagavybos ir finansini paslaug
sektoriuose [43].

Lotyny Amerikos ir Karily Saliy regione 2007 metais tarptautsn uZsienio investicijos
padictjo 36 %. Pagrindiés regiono Salys, pritraukusios dvigubai daugiau gl 2006 metais,
buvo Brazilija irCile. Ta&tiau Lotyn; Amerikoje ir Karily 3alyse TUI daugiau yra naudojamos

plynojo lauko investicij forma, nei tarptautiniais susijungimaisisigijimais. Tai glygojo stiprus
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regionires ekonomikos augimas. Tarptautiniai susijungimgsigijimai 2007 metais Siame regione
iSaugo 37 %.

IS atliktos skirting region; susijunginy ir isigijimy rinky apzvalgos ir lyginamosios
analizs galima teigti, kad Sie sandoriai daugiausiai wykdomi iSsivysiusiose Salyse. Europos
regione ir JAV iki 2007 metpirmo pusmeio nuolatos augo tiek sandoninko skaéius, tiek verg.
Sie regionai nuolatos konkuravo vykdydami susijumgs ir isigijimus, ta&iau Europa udmé
pirmaujartias pozicijas. Baltijos Sali susijunginy ir isigijimy rinka yra tik nedidél Europos
sandon dalis. T&iau ji taip pat iki 2007 metnuolatos augo, pritragkdaug uzsienio investij
buvo pakankamai aktyvi inicijuodama tarptautininyietinius sandorius. Nuo 2007 medntrojo
ketvircio iSsivygiusias Salis paveékprasiatjes ekonomikos nuosmukis, kurinié ir susijunginy
ir isigijimy rinkos kritima. Prognozuojama, kad tasts ir ateinatius kelerius metus.
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3. IMONI U SUSIJUNGIMO IR ISIGIJIMO FINANSINIO VERTINIMO
MODELIAVIMAS

3.1. Horizontaliojo jsigijimo finansinio vertinimo modelio rengimas

Labai svarbu, kadmoniy jungimosi vertinimo modeligvertinty Siy sandony kriteriju
kompleks. Tockl norint tinkamaijvertinti imoniy susijungima arbaijsigijima, daugelis moksliés
literatiros autony rekomenduoja naudoti daugiakriterertinima. Tatiau yra labai sunku tokius
sandoriusivertinti visais kriterijais, kadangi jie apima tidknansin, tiek ekonomif taip pat
psichologin ir dar daug ki kriteriju. Svarbu, kad 8isandony vertinimo modelis sielt tokiy
tiksly:

. nuspesti, kuri potenciali tikslig imore yra tinkameséinvestuotijmorés pinigams;

. uztikrinti, kad i$ investicij bus gautas optimalus pelnas;

. garantuoti, kad sandorio ir visgmores rizika bus minimali;

. pactti pagrindus tolesnei kiekvienos investicijos pat@imo analizei.

Atsizvelgusi projekiy vertinimo savybes, pastéhs tendencijas ir keliamus reikalavimus
galima teigti, kad verslo projektvertinimas turi apimti kuo daugiau visapusiSkamnesticijy
efektyvumui svarhi iSoriniy ir vidiniy veiksniy. Vertinimas turi lati pakankamai formalizuotas ir
paprastasjgalinantis iSnagriéti kuo daugiaujvairiapusiy viso projekto ir atskir jo daliy al-
ternatyw;. Projekto analigs rezultatai turi sudaryti prielaidas priimti vieakSmiSk sprendim
tiek dél atskiny projekto elemeny, tiek ctl viso projekto priimtinumo.

Pagal pateikt imoniy susijungimo irisigijimo vertinimo modal (zr. 3.1 pav.), pirmiausia
yra atliekamas tikslimi imoniy verts (kainos) nustatymas tokiais metodais: koreguotos
buhalterirts verts metodu, EV/EBITDA ir EV/S daugiklimetodu; antruoju etapu yra atliekamas
sandorio efektyvum@vertinimas, skaiuojant investiciy atsipirkimo laiky, grynaja esamja vert
(NPV), viding pelno norm (IRR) ir pelningumo indeks (Pl). Tr&iuoju etapu yra atliekamas

sandorio rizikogvertinimas, naudojant jautrumo ané&kzmetod.
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Imoniy susijungimo ir jsigijimo vertinimo modelis
| etapas
| I

| etapas — tikslinj imoniy verts nustatymas

Metodai:

Koreguota buhalterin
vert
EV/EBITDA
EV/S

Il etapas
= =

Il etapas — sandorio efektyvumeertinimas

Metodai:

Atsipirkimo periodas
Grynoji esamoji vert
Vidiné pelno norma
Pelningumo indeksas

[l etapas

=~

lll etapas — sandorio rizikagertinimas

Metodai:

Jautrumo analiz

3.1 pav./moni; susijungimo igsigijimo vertinimo modelis

* Zenklu paZyrétos lentets ir paveikslai yra sudarytos autoriaus
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3.2. Tikslinig imoniy veréiy nustatymas

Imore investuotoja — UAB ,Aurika“ savo veiklpradtjo 1996 metais. Per 11 mtruopStaus
ir kokybiSko darboimore iSsikovojo pripazinim tarp Lietuvos ir Europos uzsakgvNuo pat
ikarimo dienos spaustawdidZiausi demeg skyr jvairiy etikediy ir pakuaiy gamybai. Siuo metu
yra gaminamogvairios paskirties lipnios etiket, pakuats, ir kiti spaudiniai. Taip pat bendrov
teikia etikeiy dizaino, termospaudos, reprostudijos paslasgekts. Sk veiklos srif buvo
daugiausiai investuojama, @dSiuo metu spaustévapiipinta nasia ir modernia technika. UAB
JAurika® dirba su pazangiais SveicariSkais fleksafgrio spausdinimojrenginiais. Pagrindiniai
imores klientai: chemijos, #80s, pieno, alkoholiniir gaiviyju gérimy gamintojai.

Practjusi veikla nuo trijy darbuotoy, Siuo metu UAB ,Aurika“ yra sulirusi profesionalj ir
karybinga komand, kurioje dirba daugiau kaip Simtas specialiendrows darbuotojai stazuojasi
Sveicarijoje, Vokietijoje, Austrijoje, Suomijoje ghjijoje.

UAB ,Aurika" pribrendo augimui, bendr@s vadovai identifikavo siekiamo tikslo
igyvendinimo dvi galimybes: pirmoji — vidin plétra; antroji — kitosimones, konkurenis,
isigijimas. Kadangi Lietuvos spaustuviinkoje egzistuoja daugnoniy, kurios stengiasi uztikrinti
gemn kokybe, daug ¢Sy skirti marketingui, naujoms technologijoms, UAByAka“ nutag augti ne
i§ vidaus, kadangi ji jau pasiekpuikiy vidinio augimo rezultat, bet jsigyti kita jmorg. Sitas
sprendimas labiausiai atitikmnonés augimo poreik nes tai leidzia iS karto padidinti pardavim
apimtis, prapisti klienty raty ir kitas galimybes, kugi nesuteikia vidinis augimas.

UAB ,Aurika“ per paskutinius penkerius metus gayNarslo Ziniy* suteikiamy ,Gazeks"”
varch. Tai ,Verslo Ziniy“ organizuojamas projektas, kuriame dalyvauja smoslkir vidutines
imores, savo lankstumukmingai augad&ios, kuriartios darbo vietas ir vérancios gretiau suktis
ekonomikos varikl 1 projekt buvo jtrauktos tik tosimores, kuri apyvarta per paskutinius
ketverius metus nuolat dipb. 2008 m. UAB ,Aurika“ apyvarta buvo virs 30 mdny lity,
eksportas sudarnet 30 % pagaminamos produkcijos. Pagriésliimones eksporto rinkos yra
Latvija, Lenkija, Rusija ir Belgija.

Si imore nusprend isigyti konkurerq t. y. jvykdyti horizontalji susijungim. Tokiu
sandoriu UAB ,Aurika“ siekia dydzio augimo ir vedd sinergijos — galimyds pasinaudoti kitos
imores platinimo kanalais ir masto ekonomijos. UAB ,Aaf turi du taikinius: Lietuvoje
egzistuojatiia imong UAB ,Vilrik ¢ ir Latvijoje veikiarcia imore SIA ,Arta Baltija“. Abu taikiniai
specializuojasi toje @aje srityje, kaip ir UAB ,Aurika“ —jvairiy etikeiy ir paku@iuy gamyboje.

Imores verés nustatymas leidzia pagt akciy verk. Verslo vertinimas yra labai svarbus

isigijimo ir susijungimo sandoriuose.
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Taikiniy UAB ,Vilrik ¢* ir SIA ,Arta Baltija“ vertéems nustatyti buvo naudojami rinkos
daugikliy ir koreguotos buhalteréis veres metodai. P/E (kainos ir pelno akcijai santykisYadas
nenaudojamas, nes tighore pirkéja, tiek pardagjai yra uzdarosios akais bendro¥s ir jos rera
listinguojamos vertybini popieriy birzoje. Taikiniy vertei nustatyti yra naudojami du pagrindiniai
daugikliai. Tai ity EV/S —imores vert padalinta iS pardavim [morés vert yra ,visaimores
vert“, t. y. rinkos kapitalizacija plius grynoji skoléskolos minus pinigai). Nagrifjamame
pavyzdyje Sis daugiklis yra pasirinktas, nes jizmda naudojamas vertintimorems, kuri
pelningumo rodiklis yra neigiamas (vieno i$ taikipelningumas yra neigiamas).

Kitas daugiklis, kuris naudojamas tikslims imoréms vertinti — EV/EBITDA:imorgs vert
padalinta iS veiklos pelno priesS pkhnas, mok&sus, nusidvéjima ir amortizaciy (EBITDA).
Finang, analitikai teigia, kad pagrindinis EBITDA rodikliprivalumas yra, tai, kad jis aiSkiai
atspindi verslo situacij kadangi kompanijos vertsusieja su pinig (iplauky) srautais. Kadangi
EBITDA yra pelnas prieS pakanas, moke&sus ir nusigvéjima, tockl iSkyla klausimas kod
finang patagjai nagrireja ne grynji pelm, o pelm prieS moke&us, patikanas, nusigvéjima ir
amortizaciy? Palikany pajamos ir snaudos, kaip ir mokémi, yra paliekami nuosalyje, kadangi
stengiamasi susikoncentruptpagrindires veiklos pela ar nuostal Nusicvéjimui bendro realiy
pinigu neiSleidZzia. Nuévéjimas yra periodié apskaitos operacija, maZzinanti turto gefiei
apmokestinamji pelm. Reikia pabézti tai, kad EV/EBITDA parodo kiek mokama umones
pinigu sraug atsizvelgiani jos turimas skolas.

Koreguotos buhalterés veres metodas buvo pasirinktas, nes Si &etspindi reali tiek
turto, tiek isipareigojimy rinkos ver¢, taip pat § nesunku apské&uoti. Tatiau Sis metodas
reikalauja, kad vertintojas tiksliai nustatytaikiniy turto rinkos vert. Tai padaryti yra gana
sucktinga.

Vertinant tikslinesmones koreguotos buhalte¥gverts metodu pirmiausiai apskaiojama

verte pagal taikinio pateikt finansiny ataskaij duomenis.

3.1 lenteé. Imores SIA ,Arta Baltija“ vertes skatiavimas buhalterias verés metodu*

llgalaikis turtas 4.566.114 Nuosavas kapitalas GI6.
Trumpalaikis turtas| 4.192.495 llgalagskolos 5.208.286
IS ju susijusiems 3.292.179
asmenims
Trumpalaiks skolos 2.913.343
Turtas iS viso 8.758.609 Nuosawyis viso 8.758.609
Suma uz 100 % akgij 3.929.159

SIA ,Arta Baltija“ ver¢ Siuo metodu apsk&uojama nuosay kapitah sudedant su
ilgalaikémis paskolomis susijusiems asmenimis ir taip gawnaoma uz 100 % akgi 3.929.159
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lity (zr. 3.1 lented). Tatiau tam, kadmoreés vert baty apskatiuota realiai t.y. kiek ji yra verta Siuo

metu rinkoje, reikia ilgalaikturta jvertinti rinkos kainomis (zr. 3.2 lentgl

3.2 lenteb. Jmores SIA ,Arta Baltija“ veris skaiiavimas koreguotos buhaltetis verts metodu

llgalaikis turtas 3.500.000 Nuosavas kapitalas G360,

Trumpalaikis turtas| 4.192.495 llgalagkskolos 5.208.286
IS ju susijusiems asm. 3.292.179
Trumpalaiks skolos 2.913.343

Turtas iS viso 7.692.495 Nuosawyis viso 8.758.609
Suma uz 100 % akgij 2.863.045

Kaip matome iS 3.2 lentd, imonés SIA ,Arta Baltija“ ilgalaikio turto rinkos ve# yra
daugiau negu milijonu mazesmei buvo uZzfiksuota taikinio buhalteése ataskaitose. Koreguotos
buhalteriis verts metodu SIA ,Arta Baltija“vertt yra skaéiuojama prie nuosavo kapitalo
pridedant turto iS viso ir nuosawdis viso skirtua. Matome, kad taikinio vest skatiuojama Siuo
metodu, yra gerokai mazesin lygi 2.863.045 lit;.

Skatiuojant SIA ,Arta Baltija“ verte metodu EV/EBITDA —imorés veré padalinta is
veiklos pelno prieS pakanas, mokesus, nusidvéjima ir amortizacig, yra naudojamos tokios
formulés:

EV = kapitalizacija + grynoji skolg (15)
EV = EBITRAaugiklis. J1p5]

Grynoji skola yra apské&iuojama prie ilgalaiki isipareigojimy pridéjus trumpalaikius
finansiniusisipareigojimus ir &mus grynuosius pinigus ig jekvivalentus. EBITDA — pelnas pries
palikaninius mokjimus, mokesius, nusi@véjima bei amortizacy.

Skatiuojant SIA ,Arta Baltija® EBITDA reikia prie gryno @no prictti pelno mokest
palikanas, nusig/éjima ir vienkartinius gavimus (su minuso Zenklu, nesima, kad EBITDA
atspinaty pagrindire imores veikh).

Kadangi nagrigjami taikiniai yra uzdarosios akes bendro¥s ir ju akcijos rera
kotiruojamos vertybini popieriy birZoje, todl kapitalizacija gra Zzinoma. Naudojantigvairiy
pasaulini birzy internetiniuose puslapiuose skelbiamasoniy daugikliais skaiiuojant verslo
vert, daroma prielaida, kad daugikliai yra nuo 3,07). Tada apsk&uojamaimonres SIA ,Arta
Baltija“ kapitalizacija, kuri yra lygi: (EBITDA daugiklis) — finansiés skolos + grynieji pinigai ir
ju ekvivalentai.

Imores vert yra pasirenkama, kai daugiklis yra 5,0, kadarsginé tokiam EV/EBITDA
santykiui investicija atsiperka. Nors kaip matonge skatiavimy (zr. 3.3 lental) investicija
atsiperka kai daugiklis yra 3,5¢tau dazniausiai yra taikomi daugikliai nuo 4 iki 5.
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3.3 lente$. Jmores SIA ,Arta Baltija“ vertes nustatymas EV/EBITDA metodu

EBITDA 890.005
3,0 -367.757
3,5 77.245
< 4,0 522.248
o 4,5 967.250
m 5,0 1.412.253
S 5,5 1.857.256
W 6,0 2.302.258
6,5 2.747.261
7,0 3.192.264

Naudojant EV/S +morés vert padalinta iS pardavim metod buvo atliekami sk&iavimai
tuo p&iu principu. Daugiklis pasirenkamas nuo 0,4 iki .1V buvo apsk&iuojama, kaip
pardavimy ir daugiklio sandauga ir tada kapitalizacija yygiliS EV atimti finansines skolas ir
pridéti grynuosius pinigus iry ekvivalentus. Naudojantis panaSandony patirtimi SIA ,Arta
Baltija“ verte yra pasirenkama, kai daugiklis 0,6 t.y. 350508 (kr. 3.4 lented).

3.4 lenteb. SIA ,Arta Baltija* vertés nustatymas EV/S metodu

PARDAVIMAI - (S) 10.904.773

0.4 1.324.136

0.5 2.414.614

% 0.6 3.505.001
i 0.7 4.595.568
0.8 5.686.046

0.9 6.776.523

1,0 7.867.000

Kai jau apskaiiuojama taikinio 4morgs SIA ,Arta Baltija“ verte trimis metodais, tada yra
nustatomi kiekvieno metodo svoriai, kurie reiSki@tado svarh. EV/EBITDA turéjo 0,7 svoy,
EV/S metodas Siame verslo v&rtnustatyme téjo 0,1, koreguotos buhaltetim verés metodas
turéjo 0,2 svor. Visy trijyu metod; svoriy suma turi sudaryti viengt Tada kiekvienu metodu gaut
SIA ,Arta Baltija“ verte dauginame iS to metodo svorio ir visas tris gastasas sudedame (zr. 3.5
lentek). Taip gauname persKaiota jmorés vert, kuri yra siloma SIA ,Arta Baltija*
akcininkams, kaip pardavimo — pirkimo kainaciBal tai tik padilyta pirkéjo kaina, @l kurios yra

deramasi.
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3.5 lenteb. Galutinis SIA ,Arta Baltija“ verts nustatymas

Metodas Ve Svoris Perskéiuota vert
EV/EBITDA (daugiklis - 5) 1.412.253 0,7 988.577
EV/S (daugiklis - 0.6) 3.505.091L 0/1 350.509
Koreguotos buhalterés

vertes metodas 2.863.045 02 572.6009
Suma 1,00 1.911.695

Nustatant UAB ,Vilrike* verte buvo vykdomi tokie patys skaavimai, kaip irimores SIA
JArta Baltija“ (zr. C pried).

Nustatant UAB ,Vilrike" verte didziausias svoris — 0,6 buvo suteiktas EV/S maetodu
EV/EBITDA tur¢jo 0,1 ir koreguotos buhaltedis verés metodas tijo 0,3 svoi. Taigi galutire
imorés UAB ,Vilrik ¢* verté ir pradire sialoma kaina akcininkams yra 2.447.702; liZr. 3.6
lentek).

3.6 lenteé. Galutinis UAB ,Vilrike" vertés nustatymas*

Metodas Vet Svoris Perskaiuota ver¢
EV/EBITDA (daugiklis - 5) 4.657.841 0,1 465.784
EV/S (daugiklis - 0.6) 1.753.405 0l6 1.052.043
Koreguotos buhalterirs verts

metodas 3.099.584 0,3 929.8Y75
Suma 1 2.447.70p

Atlikus verslo vertinina, matome, kad tikslimi ijmoniy veriés nustatymas yra labai svarbus,
tatiau sudtingas procesas. Nemazai sunkukelia uzdanjy akciniy bendrovi; vertinimas, kadangi
jos yra ne vieSos ir vertinant Sigmones skirtingais metodais gaunamos vis kitokiagseTaigi,
galime daryti iSvaal kad taikinio vers nustatymui turi didelijtaka teising; prielaidy parinkimas,
naudojamy metod; jvairow, ju svarbos verslo vers nustatyme supratimas. Galime teigti, kad
tikslinés imorés kaina yra derybobjektas, téiau svarbu nustatyti kainos ribas, kad investustoja

nepatirt; nuostolio.
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3.3.Imoniy jsigijimo sandorio efektyvumo vertinimas

Kai nustatome taikimi kainas, kitas labai svarbus etapas jw@rtinti jsigijimo sandorio
efektyvumy t.y. kuris sandoris yra pelningesnis ir duos daugsinergiy ateityje. Tam, kad
ivertintume sandayi efektyvuna, buvo atliktos penkegimet; tiksliniy imoniy finansiniy ataskait
prognozs.

ISanalizavus trij met istorinius UAB ,Vilrike* ir SIA ,Arta Baltija“ rezultatus bei
pasitelkus ekonomigtprognozmis buvo priimtos tam tikros prielaidos ir atliktgeoniy balang ir
pelno (nuostolio) ataskaifprognozs 2009-2013 metlaikotarpiui.

Pirmiausia buvo vertinamas investuotojos UAB ,Aafikisigijimas UAB ,Vilriké".
ISnagrirgjus UAB ,Vilrik ¢“ triju mety finansinius rezultatus buvo pastéy kad pardavim
augimas yra 22 %. Daroma prielaikad 2009 metais pardavimai augs 20 %, 2010 méiaikb,
2011 m. — 13 %, 2012 m. — 8 % ir 2013 metais pandaivaugs 3 %. Savikaina, pagal istorinius
imores UAB ,Vilrik ¢* duomenis sud&r30 %, todl, vertinant $ sandor daroma prielaida, kad s
prognozuojam laikotarg savikaina iSliks nepakitusi, taip pat veiklagnaudos sudarys 60 % (Zr.
3.7 lentet).

3.7 lentek. UAB ,Vilrik é* pardavimy prognoz’

PROGNOZ 2009 m. 2010 m. 2011 m. 2012 m 2013 m.
Pardavimai 3.809.039 4.456.57H 5.035.930 5.438.80%.601.969
Pardavinu augimas 20 % 17 % 13 % 8 % 3%
Savikaina 1.142.712 1.336.978 1.510.779 1.631.641 .6801591
Bendrasis pelnas 2.666.327 3.119.603 3.525.151 7368 3.921.378
Veiklos snaudos 2.285.428 2.673.94p 3.021.558 3.263.283 61381

Kitame etape yra atliekamos ilgalaikio turto, nésigimo bei investicij prognozs (zr. 3.8
lentek). Kaip matome iS pateiktduomem, yra planuojama, kad dsprognozuojara laikotarp
UAB ,Vilrik ¢* ilgalaikis turtas nekis. Taip pat iSnagtjus imores ilgalaikio turto suéj yra
daroma prielaida, kad turto nu&idjimo laikotarpis bus 10 met 2009-2013 mat laikotarpyje
UAB ,Vilrik ¢ investuoja pajgumui palaikyti tiek, koks yra metinis ilgalaikiarto nusi@véjimas.
Daroma prielaid, kad per prognozuojamaikotarp UAB ,Vilrik ¢* nejsigys naujo turto.
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3.8 lenteb. UAB ,Vilrik ¢ ilgalaikio turto ir investicijy prognoz”

2008 m. 2009 m. 2010 m. 2011 m. 2012 m. 2013 m.

(faktas) | (prognoz) | (prognoz) | (prognoz) | (prognoz) | (prognoz)
Turtas
Turtojsigijimo verg, Lt 2.436.006] 2.436.006 2.436.006 2.436.006 20MBH| 2.436.006
Sukauptas nusigdé¢jimas, Lt 597.896 597.896 597.896 597.896 597.896 97.896
Turto likutine verg, Lt 1.838.110, 1.838.110 1.838.110 1.838.110 1BBB| 1.838.11(
Nusidévéjimas
Turto nusi@veéjimo laikotarpis, metai 1(
Nusidévéjimas per metus - seno turto, Lt 243.601 243.601 3.601| 243600,4 243600,6  24360(
Nusidévéjimas per metus - naujo turto,
Lt 0 0 0 0 0 0
Nusidtvéjimas per metus - i$ viso, Lt 243.601 243.601 248.6 243.601 243.601 243.6(
Investicijos
Investicijos paigumy palaikymui, Lt 243.601 243.60[1 243.601 243.601 43.801
Investicijos pajgumy plétrai, Lt 0 0 0 0 0
Paggumy plétra, Lt/vnt.
Investicijos iS viso, Lt 243.601 243.601 243.601 243.601 243.601
Grynosios investicijos, Lt D D 0 0

Treciasis Zingsnis atliekant tiksks imores finansik analiz yra grynojo apyvartinio

kapitalo pokgio prognoz. Kad tai liity atlikta, yra pasinaudojama jau paskadtomis pajamomis,

savikaina ir veiklos ghaudomis 2009-2013 metais. Atsarggauting ir mokéting sumy

apyvartumas dienomis buvo prognozuotas pagal 2@DB-2net; istorinius UAB ,Vilriké"

duomenis. Grynasis apyvartinio kapitalo pokytis gkatiuojamas prie atsangpokyio pridéjus

gauting sumy pokyf ir attmus moktiny bei kity mokétiny sumas (Zr. 3.9 lentgl

3.9 lented. UAB ,Vilrik ¢ apyvartinio kapitalo prognoz

2008 m. | 2009 m. 2010 m. 2011 m. 2012 m. 2013 m.

(faktas) | (prognoz | (prognoz) | (prognoz) | (prognoz) | (prognoz)
Apyvartumas
Atsargy, dienos 74 74 74 74 74 14
Gautin; uz prekes, dienos 71 11 71 71 71 71
Mokétiny tiekéjams, dienos 148 148 148 148 148 148
Mokétiny kity, dienos 40 4Q A( 40 40 40
Pajamos, Lt 3.174.199 3.809.089 4.456.575 5.035/930.438.805 5.601.969
Savikaina, Lt 855.74% 1.142.712 1.336.973 1.510/779.631.641 1.680.590L
Veiklos sinaudos, Lt 1.930.56y 2.285.423 2.673.945  3.021/558.263.283 3.361.181
Apyvartinis kapitalas
Atsargos, Lt 174.59% 233.143 272.778 308.239 3®(89 342.885
Gautinos uz prekes, Lt 615.148 738.177 863.667 @75, 1.054.019 1.085.640
Moketinos tiekjams, Lt 346.917 463.258 542.006 612.467 661.464 1.3B
Mokétinos kitos, Lt 94.469 126.149 147.594 166.781 130. 185.528
Atsargy pokytis, Lt 58.549 39.634 35.461 24.6b9 9.987
Gauting pokytis, Lt 123.030 125.490 112.277 78.076 31.52
Mokétiny pokytis, Lt 116.336 78.758 70.461 48.997 19.844
Kity moketiny pokytis, Lt 31.679 21.44% 19.187 13.343 5.404
Grynasis apyvartinio pokytis, Lt 33.563 64.926 (B0 40.395 16.360
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Pasinaudojant jau atliktais skgvimais, toliau yra atliekama UAB ,Vilri¥ balanso, pelno

(nuostolio) ir pinigy srauty ataskait prognoz 2009—-2013 metams (zr. 3.10 lerjel

Finansiis sinaudos apsk&uojamos finansi@ skob padauginus iS pakany normos.

Remiantis ekonomigt prognozmis, yra daroma prielaida, kad pkhny norma kils nuo 2008

metais 4 % iki vig prognozuojam laikotarp nekinsiagiomis 8 % paikany normos. Finansin

skola yra lygi tiek trumpalaiki tiek ilgalaikiy jsipareigojimy bankams ar kitoms finansims

institucijoms sumai (banko paskolos, iSperkamosiasmos ir pan.) Atliekamame UAB ,Vilr&

vertinime, finansiad skola 2009-2013 met laikotarpiu iSlieka nepakitusi. Taip pat daroma

prielaida, kad pelno mokestis pakils iki 20 % &kis vis prognozuojara laikotarg. Balansas ir

pinigu srauty ataskaita prognozuojami naudojantis jau atlikisigciavimais. Planuojama, kad

istatinis kapitalas nagifamu laikotarpiu isliks nepakis ir dividendai nebus iSmokami.

3.10 lente. UAB ,Vilrik ¢* finansiniy ataskait; prognoz’

2008 m. 2009 m. 2010 m. 2011 m. 2012 m 2013 m.

(faktas) | (prognoz) | (prognoz) | (prognoz) (prognoz) (prognoz)
Pelno-nuostolio ataskaita, Lt
Pajamos 3.174.199| 3.809.039 4.456.575 5.035.930 5.438/805 .601969
Savikaina 855.745 1.142.712 1.336.973 1.510.7179 1.631/641 801561
Bendrasis pelnas 2.318.4%4 2.666.327 3.119/603 A5P%5 3.807.163 3.921.378
Veiklos sihaudos 1.930.567 2.285.423 2.673.945 3.021/558 32828 3.361.181
EBITDA 387.887 380.904 445.658 503.593 543.880 5604197
Nusidévéjimas 243.601 243.601 243.601 243.601 243.601 P43l6
EBIT (veiklos pelnas) 144.286 137.303 202.057 259.09 300.280 316.59¢
Finansires snaudos 21.387 42.7683 42.763 42.763 42.763 421763
Pelnas prieS mokaisis 366.505 94.54( 159.294 217.2P9 257.517 273|833
Pelno mokestis 54.976 18.908 31.859 43.446 51/503 4.763
Grynasis pelnas 311.529 75.682 127.435 173|784 0284. 219.067|
Pelno mokeso tarifas 15 % 20 % 20 % 20 % 20 Do 20|%
Pabikamy norma 4,0 % 8,09 8,0 % 8,0 % 8,0(% 8,0 %
Balansas, Lt
ligalaikis turtas 1.838.11 1.838.110 1.838.110 38.810 1.838.11( 1.838.110
Atsargos 174.595 233.143 272.778 308.289 332.898 3421885
Gautinos 615.148 738.1771 863.66[7 975.944 1.054.019 1.085{640
Gryni pinigai 385.767| 427.836 490.345 606.039 T91.6 974.364
Turtas iS viso 3.013.620 3.237.267 3.464.900 3338 3.996.685 4.241.00p
Finansire skola 534.538 534.538 534.538 534.538 534.538 5384,
Mokétinos 346.917 463.253 542.006 612.467 661.464 681{308
Mokétinos kitos 94.469 126.149P 147.594 166.781 180.024 185.528
Isipareigojimai iS viso 975.925 1.123.940 1.224.1381.313.786 1.376.126 1.401.374
[statinis kapitalas 2.037.695 2.037.6P5  2.037.695 032695| 2.037.691 2.037.695
Sukauptas pelnas 0 75.632 203.067 376.851 582.864 801.931
Nuosavyl i$ viso 2.037.695 2.113.327 2.240.762 2.414.546 62@559 2.839.626
Nuosavyl ir jsipareigojimai, i$ viso 3.013.620 3.237.267 3.464.9 3.728.332 3.996.68p6 4.241.000
Pinigy sraut; ataskaita, Lt
Grynasis pelnas 75.632 127.435 173.784 206)013 9.087
Nusidtvéjimas 243.601 243.601 243.601 243.601 243.p01

3. 10 lenteds tesinys kitame puslapyije.
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3.10 lenteds fesinys.

2008m. | 2000m. | 2010m. | 201im. | 29%2M | 5013y,

(faktas) | (prognoz) | (prognoz) | (prognoz) (prognoz) (prognoz)
Apyvatinio kapitalo pokytis -33.568 -64.926 -5800 -40.395 -16.36(
Pinigy srautas iS veiklos 285.670 306.1110 359.294 4@9|2 446.307
Investicijos -243.601 -243.60[L -243.601 -243.601 -243.601
Pinigy srautas i$ investigjj -243.601 -243.601 -243.6(01 -243.6p1 -243.601
Finansini, skoly pokytis 0 0 0 0 Q
Istatinio kapitalo didinimas D D D 0 0
Dividendai 0 0 0 0 0
Pinigy srautas i$ finansavimo 0 0 0 0 0
Pinigy srautas iS viso 42.069 62.509 115.694 165,619 2.790
Pinigai periodo pradZioje 385.767 427.836 490.845 606.039 771.657
Pinigai periodo pabaigoje 385.767 427.836 490.345 06.@39 771.657 974.36¢4

Penktasis zingsnis, vertinaigigijimo sandoriui pasirinkt taikinj, yra diskontuaf pinigu

sraut; skatiavimas. Laisvieji pinig srautai buvo apskauoti naudojant % formule:
FCF = EBITDA — PT — NNWC ,

¢ia: FCF — laisvas pinig srautas, EBITDA — veiklos pelnas prieS gk@nas, mokesus,
nusictvéjima, ir amortizaciyp, PT — pelno mokestis, NI — grynosios investicijpsigalaiki

materialiju ir nematerialji turta, NWC — grynosios investicijog apyvartin kapitah (zr. 3.11

(17)

lentek).
3.11 lented. UAB ,Vilrik & laisvo pinigy srauto skafiavimas
2009 m. 2010 m. 2011 m. 2012 m. 2013 m.

(prognoz) | (prognoz) | (prognoz) | (prognoz) | (prognoz)
Laisvasis pinig srautas verslui, Lt
EBITDA 380.904 445.658 503.598 543.880 560.197
Mokestiai -76.181 -89.132 -100.719 -108.776 -112.439
Apyvartinio pokytis -33.563 -64.926 -58.090 -40.395 -16.360
Grynosios investicijos @ ( D D D
Laisvasis pinig srautas (FCFF) 271.160 291.600 344.785 394[710 7981].

Toliau yra skaliuojami svertirgs kapitalo snhaudos WACC. Svertinis kapitalo (nuosavo ir

skolinto) sinaud; vidurkis apskaiiuojamas pagal formei

¢ia: WACC - svertinis kapitalogsaud; vidurkis, k — nuosavo kapitalogeaudos, k —

WACC= (ke x

E
Dj+(kd X

E+

E

£25)
+D

’

skolinto kapitalo snaudos, E — nuosavas kapitalas, D — skolintas Kapi(paskolos).

(18

Visas kapitalas yra lygus nuosagghr finansirés skolos sumai. Skolinti kapitalarsaudos,

kaip ir visoje prognoge yra prilyginti 8 %, o nuosavo kapitalareudos yra skaiuojamos, kaip

nerizikingos g#zos, kuri yra 5 % (tai yra ilgiausio laikotarpio ngusybiniy organizaciy
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pajamingumas) suma su ERP — kiek istoriSkai alkggZa virSydavo obligaaqij graZza padauginta is
betos. ERP rekomenduojama imti apie 5 %. Taip psihpadojus ekonomistparuoSta medziaga,
kurioje yra nurodytos 2008 mgbetos pagal pramones Sakas, autoriug pasirinko lyga 0,82,
kaip ir jpakavimus ir taras gaminén imoniy pramors Sakos. Nuosavyb sinaudos yra lygios 10
%. Taigi, WACC buvo sk&iuojama pagal ankgu nurodyi formule ir gavome, kad svertis

kapitalo gnaudos lygios 9,3 % (zr. 3.12 lentel

3.12 lented. UAB ,Vilrik ¢* svertiniy kapitalo ka&t skatiavimas

Nuosavyls 2.037.695| Nerizikingos gfos norma 5,09
Finansirg skola 534.538 Rizikos premija 5,0 Pb
Kapitalas 2.572.233 Beta (grynoji) 0,82
Nuosavylg/Kapitalas 79 % Beta (su finansiniu svertu) 0]99
Skola/Kapitalas 21 % Papildoma rizikos premija B (
Nuosavybs snaudos 10,09
Palikany norma 8,0 %
Palikany norma po mokesy 6,4 %
Svertires kapitalo shaudos
(WACC) 9,2 %

Taikinio UAB ,Vilrik é&* pinigy sraut; dabartii vert skatiuojama diskontuojant periodo
laisvuosius pinig srautus, t.y.imorés generuojamas pinigsrautas per vis prognozuojarg
laikotarpg dalijamas i$ diskonto normos (zr. 3.13 legitel

3.13 lentet. UAB ,Vilrik ¢* diskontuoti pinig; srautai

Metai 2009 m.| 2010 m. 2011m. 2012m. 2013[m.

Diskontuotas pinig srautas (DCF), Lt| 248.268 244.444| 264.628| 277.371| 277.817

Kai turime UAB ,Vilriké* diskontuotus pinig srautus, kitame etape galime vertinti Sio
isigijimo sandorio efektyvum naudodami diskontugtatpirkimo laikotarpio, grynosios esamos
vertes, vidines pelno normos ir rentabilumo indekso metodus. Dargrielaid, kadjvertinus visas
teigiamas ir neigiamas taikinio UAB ,Vilr&K savybes, buvo sudga 1.200.000 Lt kaina.

Esant nurodytaiisigijimo sandorio investicijai, efektyvumo rodikligyra tokie: NPV —
112.527 Lt. NPV rodiklis rodo prognozuojanprojekto ekonominio potencialo pasikeitimo
vertinima nagrirejamo projekto pémimo atveju. Jeigu NPV > 0, projektas yra priimgn& 3.14
lentek duomem matome, kad Sio sandorio NPV > 0, dbplagal § metody UAB ,Vilrik é" isigijimo
sandoris yra priimtinas. Kitas sandorio efektyvuwastinimo metodas yra diskontuoto atpirkimo
periodas, pagal kumisy sandoris atsipirks per 4,01 metus. Atsipirkimoiguiais parodo santykin

investicinio projekto patrauklug Sis rodiklis nustato, kiek reik period;, kad kumuliatyvinis
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investicinio projekto naudingumas susilygirgu kumuliatyviniais pinig srautais. Vidias pelno
normos metodu randama projekto pelno norma, kwimj iS projekto gaunam pinigu sraut
esamoji ve’ yra lygi nuliui. Vidiné pelno norma — tai tokia diskontavimui naudojaméikeny
norma, kuriai esant reguliariai gaunamajam kapitalizacija duoda suamnlygia investicijoms ir,
vadinasi, kapitaliniaijdéjimai yra apsimokanti operacija. Matome, kgilijimo sandorio vidia
pelno norma yra lygi tik 3 % ir tai yra maziau uABQC (svertines kapitaloagaudas), todl pagal
vidinés pelno normos efektyvumo vertinimo metptAB ,Vilrik ¢* isigijimas yra nepriimtinas.
Paskutinis vertinimo metodas yra rentabilumo indsksuris iSreiSkia dabartinipajamy ir tai
p&iai datai diskontuat investiciniy iSlaidy santyk. Laikoma, kad projektas priimtinas, kai jo
pinigu srauty esamoji vel virSija esamja investiciy verkg. Misy vertinimo sandorio atveju,

rentabilumo indeksas yra >1, tddandoris yra priimtinas.

3.14 lentet. UAB ,Vilrik¢* jsigijimo sandorio efektyvumo rodikliai

NPV 112.527
T diskontuotas 4,01
IRR 3%
Pl 1,09

Ivertinus pirmaji isigijimo sandoy, labai svarbuvertinti ir antsjj — SIA ,Arta Baltija". Tik
atlikus tokius paius skatiavimus mes gakime matyti, kuris sandoris yra efektyvesnis.

SIA ,Arta Baltija“ yra Latvijoje egzistuojanti bemdve, todtl tam, kad skaiavimo
rezultatai Inty pateikti vienodomis valiutomis, pirmiausia nagjamos finansias ataskaitos pagal
tai dienai esamtito ir lato valiutos kurg yra konvertuojamosglitus. Visi skatiavimai yra atliekami
analogiska tvarka, kaip ir vertinat UAB ,ViliéK isigijimo sandor.

ISanalizavus trij met; imorés SIA ,Arta Baltija“ finansinius rezultatus past¢d, kad
pardavimy augimo vidurkis buvo 5 %, &&u 2008 metais pardavimaugimas buvo neigiamas ir
sudag (-3) %. 3.15 lentéje matome, kad buvo daroma prielaida, jog 2009 m@@rdavimai augs
2,5 %, 2010 m. — 2 %, kitus prognozuojamus metuslgv@mai augs po 1 %. Savikaina wis
prognozuojara laikotarg sudarys 68 % , veiklosaisaudos 29 % pardavim kaip ir iSanalizuat

triju mety istorinj laikotarp (zr. 3.15 lente).
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3.15 lentet. SIA ,Arta Baltija“ pardavimy prognoz’

PROGNOZ 2009 m. 2010 m 2011 n. 2012 . 2013|m.
Pardavimai 11.177.478 11.401.028 11.515.038 1118%0. 11.746.491]
Pardaviny augimas 259 2% 1% 1% 1P6
Savikaina 7.600.685 7.752.699 7.830.226  7.908)5289877614
Bendrasis pelnas 3.576.793 3.648.329 3.684/812 1%K6Q| 3.758.877
Veiklos gnaudos 3.241.469 3.306.298 3.339.361 3.372|755 063182

Tam, kadisigijimo imore SIA ,Arta Baltija“ ir isigijimo imore UAB ,Vilrik ¢“ sandoriy
efektyvumo vertinimai oty kuo realesni ir atliekami esant vienodonmagygoms, buvo daromos
tokios p&ios prielaidos prognozuojant ahiefaikiniy finansines ataskaitas. Tédvertinant
isigijimo imore SIA ,Arta Baltija® sandor buvo atliekami analogiski skaavimai, kaip vertinant
imorg UAB ,Vilrik ¢ (Zr. A ir B priedus).

SIA ,Arta Baltija“ svertirés kapitalo shaudos WACC lygios 9,6 %. Pagal tgkiorma buvo
diskontuoti laisviejimones SIA ,Arta Baltija” pinigy srautai.

Darome prielaid, kad derybose buvo nugpta SIA ,Arta Baltija“isigyti uz 700.000 Lt,
tokia ity isigijimo SIA ,Arta Baltija“ sandorio investicija. Bt nustatytai kainai efektyvumo
rodikliai yra tokie: grynoji dabartinverie 270.656 Lt, diskontuotas atsipirkimo periodas 4

vidiné pelno norma 13 %, rentabilumo indeksas — 1,3%3(16 lente})

3. 16 lentat. SIA ,Arta Baltija“ jsigijimo sandorio efektyvumo rodikliai

NPV 270.656)
T diskontuotas 3.4
IRR 13 %
Pl 1,39

Kaip matome iS 3.16 lentdd duomen, visi isigijimo sandorio efektyvumo nustatymo
metodai rodo, kad Sis sandoris yra priimtinas. Tapgalime daryti iSvad kad SIA ,Arta Baltija“
isigijimo sandoris yra efektyvesnis ir duos daugiaudos ir sinergy, kadangi NPV veét 2,4 karto
yra didesh nei UAB ,Vilrik &* jsigijimo sandorio, taip pat atsipirkimo laikotarpiga trumpesnis,
vidiné pelno norma didesnuz svertines kapitalmsaudas (WACC) bei rentabilumo indeksas taip

pat yra didesnis. ®&au svarbuvertinti ir rizika.
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3.4.Imoniy jsigijimo sandorio rizikos jvertinimas

Bene populiariausias projektizikos vertinimo metodas yra jautrumo analisis metodas
leidZia nustatyti rezultato kintamunpasikeitus vienam parametrui ir tokiadu jvertinti projekto
jautrumy jvairiems kintamiesiems.

Jautrumo analizatliekama zingsniais:

. Pirmiausia atrenkamas pagrindinis rodiklis, pagati kbus nustatomas projekto
jautrumas (pvz., NPV, IRR ir kt.);

. Tuomet parenkami veiksniai, kurie gali vienaip ataii veikti pagrindinio rodiklio
reikSne;

. Galiausiai apskaiuojamas pagrindinis rodiklis, pakitugairiems kitiems veiksniams,
parinktiems antrame Zingsnyje.

Jautrumo analiz yra naudingas projektrizikos vertinimo metodas, nes:

. pateikia informacy apie parametrus, kuriems investicijos jautriausios

. suteikia galimyk giliau Siuos parametrus iSanalizuoti, numatytilygas j
nepageidautinam poveikiui sumazinti;

. suteikia galimyk jvertinti investicip rizika, tada kai parametrai neturi apibty
tikimybiuy.

Skatiavimy paprastumas, ekonominis matematinis reaultettiralumas beiy aisSkinimo
akivaizdumas — tai bruozai, suteikiantys jautrumali@ei privalumy, lyginant su kitais metodais.
Beje, Sis metodas vienas tinkamiauguo atveju, kaiimore stokoja rinkos arba ekspert
informacijos.

Pirmiausia buvo analizuojama, kaip keisis sandgsigyti SIA ,Arta Baltija“ ir UAB
LVilrik ¢* efektyvumas, keaiiantis svertiems kapitalo snaudoms WACC. IS 3.17 lenéslduomen
matome, kad WACC pokyui jautresnis yra sandorisigyti UAB ,Vilrik ¢, kadangi tik penkiais
procentais padigus svertigms kapitalo snaudoms (iki 14,2 %) Sis sandoristip neefektyvus, nes
visi vertinimo metodai fity neigiami. Tuo tarpusigijimo SIA ,Arta Baltija“ sandoris bty visiSkai
neefektyvus tik tada, jeigu WACC padid net 15 %. T&au, jeigu svertias kapitalo shaudos
sumazty 4 % (iki 5,2 %), taiisigijimo imore UAB ,Vilrik ¢* sandoris laty patrauklus ir netgi
efektyvesnis uz sandoisigyti SIA ,Arta Baltija“. Taip pat iS pateit duomem matome, kad
WACC pokyiams abiejy sandon jautriausia yra grynoji dabartinvert, o maziausiai jautrus
rentabilumo indeksas, kurio reik8m svyravo maziausiai, keantis svertieéms kapitalo

sghaudoms.
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3.17 lented. [sigijimo sandori efektyvumo rizikos anatizvertiny kapitalo gnaudy

pokyiui”
WACC pokytis
+5 % -4 %
NPV(baz 112.527
Isigijimo | Lt) -53.708 | 273.867
UAB
LVilrik ¢ | IRR(baz 3 %) -2% 7%
sandoris | Pl(baz 1,09) 0,96 1,23
+15 %
[sigijimo NPV(baz 270.656
SIA LY -10.906
LJArta )
Baltja | IRR(baz 13 %) -1 %
sandoris | PI(1,39) 0,98

Labai svarbujvertinti jsigijimy sandon; efektyvumy keiciantis savikainai. IS pateikt
duomem matome, kad abigjsandon; efektyvumas yra jautrus savikainos péiyns, kadangi vos
vienu procentu pasikeitus savikainai, sandoris tampgimtinas, arba ne. Tieksigijimo UAB
LVilrik ¢, tiek SIA ,Arta Baltija“ sandoriai yra nepriimtinjeigu savikaina padiga 1 %, t&iau IS
3.18 lentels duomen matome, kad tik vienu procentu sumazinosres SIA ,Arta Baltija“
savikairy, sandorio efektyvumas labai paga tuo tarpu sumazinugmores UAB ,Vilrik &
savikairy 2 % sandoris tampa priimtinas¢iau ne toks efektyvus, kaipigijimo SIA ,Arta Baltija*
sandoris. Tai rodo, kad savikainos péilyns yra jautresnigmorés SIA ,Arta Baltija“ isigijimas
tiek sumazinus, tiek padidinus savikaifaip pat galime daryti iSvadkad savikaina, SIA ,Arta

Baltija“ isigijimo pelningumui ir efektyvumui turi dideftaka.

3. 18 lentet. Jsigijimo sandori efektyvumo rizikos anatizavikainos pokilams

Savikainos pokytis
-2 % +1 %
[sigijimo | NPV(baz 112.527 Lt) | 378.441 -20.429
UAB | |RR(baz 3 %) 10 % -1 %
LVilrik ¢*
sandoris| Pl(baz1,09) 1.32 0,98
+1 % -1%
Isigijimo | NPV(baz 270.656 Lt) -87.466 628.77[
SIA
JArta | IRR(baz 13 %) -5 % 29 %
Baltija“
sandoris| PI(1,39) 0,88 19
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Esmirg reikSne isigijimo sandoriui turi jo kaina — pradinnvesticija. Todl reikia jvertinti
sandonj efektyvumo jautrunp pradinei investicijai. Svarbu zinoti, kokiose rd@galima detis cl
imores jsigijimo kainos, kad tas sandoris islikpelningas ir efektyvus. IS 3.19 leriglduomen
matome, kad jeigu sumazintume 17 % UAB ,Vilrikisigijimo kaimn, sandorio efektyvumo
rodikliai baty teigiami ir isigijimo sandoris @ty priimtinas. Td&iau tam, kad UAB ,Vilrike"
isigijimas luty efektyvesnis nei SIA ,Arta Baltija®, sandorio kainuri kiti sumazinta 23 % (kaina
sumazinama iki 920.000 Lt). Taip pat kaipakilus 13 % (iki 1.356.000 Lt) UAB ,Vilrik*
isigijimo sandoris tampa neefektyvus, tai rodo vesitinimo metodai. Tuo tarpu SIA ,Arta Baltija“
isigijimo kaim galime padidinti 40 % (iki 980.000 Lt), kai sandopagal vertinimo metodus taps
neefektyvus. Taigi matome, kad UAB ,Vildk isigijimo sandorio efektyvumas yra jautresnis

kainos pokyiams.

3.19 lentet. /sigijimo sandori, efektyvumo rizikos anatizandorio kainos pokijui’

Sandorio kainos pokytis
-17 % -23 % +13 %
Isigijimo | NPV(baz 112.527 Lt)| 316.527 392.527 -37.473
,,vLi:ﬁl?e“ IRR(baz 3 %) 10% | 13% | -1%
sandoris| Pl(baz1,09) 1.32 1,43 0.97
+40 %
Isigijimo
SIA NPV(baz 270.656 Lt) -0.344
YArta
Baltija“ | IRR(baz 13 %) 0 %
sandoris| PI1(1,39) 0,99

Svarbu yraivertinti sandorio efektyvumo jautrumpardavimy pokyiui. IS pateikt
duomem matome (zr. 3.20 lentgl kad 6 % sumajus UAB ,Vilrik ¢* pardavimamsjsigijimo
sandoris pagal efektyvumo vertinimo metodus busmapklus, tuo tarpu padidinus pardavimus 14
%, sandoris bus priimtinas, ir netgi Siek tiek paklesnis, nei SIA ,Arta Baltijajsigijimas. Tuo
tarpu SIA ,Arta Baltija“ isigijimo sandorio efektyvumas yra atvitk&i proporcingas pardavimn
didéjimui. IS pateiki duomem matome, kad pardavimams surgjas 1 %, isigijimo sandorio
efektyvumas padiga. Taiau pardavimams padipis 4 %, sandorio efektyvumas surgazir jis
tampa nepriimtinas. Tam gali tir jtakos tai, kad SIA ,Arta Baltija“ savikaina sudanet 68 %

pardavimy, ir sandorio efektyvumas yra jautrus savikainosypmms.
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3.20 lentet. /sigijimo sandori, efektyvumo rizikos anadipardavim; pokysiui”

Pardavimy pokytis
-6 % +14 %
Isigijimo | NPV(baz 112.527 Lt)| -2.293 | 422.473
UAB IRR(baz 3 %) 0 % 10 %
SVilrik &
sandoris Pl(baz 1,09) 1,00 1.35
-1% +4 %
Isigijimo | NPV(baz 270.656 Lt)| 334.291] -11.212
SIA ,Arta IRR(baz: 13 %) 16 % -1 %
Baltija“
sandoris P1(1,39) 1,48 0,98

Kadangi SIA ,Arta Baltija“ yra Latvijos bendrey toc:l tarptautiniams sandoriams didel
itaka turi valiutos kurso svyravimai. Svarbu nustatiioks egzistuojamores SIA ,Arta Baltija“
isigijimo sandorio efektyvumo jautrumas lato kursgravimui. 1S 3.21 lentés duomen matome,
kad vienu litu sumagus lato kursui (iki 3,8872 Ltjsigijimo sandorio efektyvumas bus jautresnis,
nei lato kursui padigus tokiu p&iu procentu. Taip pat lato kursui pakitus 39 % iKi&/2 Lt uz

viem lata, SIA ,Arta Baltija“ isigijimas tampa nepriimtinas pagal vertinimo metoodiklius.

3.21 lented. SIA ,Arta Baltija* sandorio efektyvumo rizikos aiimd lato kurso poksiui’

Lato kurso pokytis

+39% | +219 -21 %
NPV (baz 55.381 Lv) 218 | 21.645106.475
IRR (baz 13 %) 0% | 5%| 24%
Pl (baz 1,39) 1 1,15| 1,74

Atlikus sandony efektyvumo ir rizikogvertinimus matome, kad naudingesnis gigijimo
SIA ,Arta Baltija® imorés sandoris, tai rodo geresni efektyvumo rodiklidaip pat rizikos

vertinimas rodo, kad Sis sandori&a toks jautrus pasirinktveiksni kitimui, kaip isigijimo UAB
LVilrik €" sandoris.

78



ISVADOS IR PASIULYMAI

1. Nagrirgjant susijungim ir isigijimy teorirg sampra ir jy priezastis, analizuojantidsandony
itaka imoniy gyvavimui, akivaizdu, kad susijungimaiisigijimai yra viena svarbiausistrategini
imoniy poziciju, kuri esant tam tikroms rinkoglggoms gali liiti vienintek galimyke siektijmones
tiksly. Populiariausi ir daZniausiai praktikoje taikonainsloriai yra horizontalieji. Taip yra téd
kad Sios @iSies sandoriai turi didziauspotenciad, nes susijungiamores, turirtios sutampatiy
veiklos veiksmu. PanaSia veikla besivgancios imores hina priverstos dubliuoti daktliekamy
funkcijuy, patirti tas péias gnaudas. Sujungus dvi tokiasnones, atsiranda galimgbne tik
atsisakyti besidubliuojaiy iSlaidy, bet ir optimaliai, atsizvelgiant kiekvienosimonres jvairiose
srityse sukauptpatirty, paskirstyti funkcijas.

2. Kaip rodo atlikta analiz, Siuo metu pasaulyje tarptautiniai sandoriai uzsaarba pozicija
imoniy strateginiame planavime, kadangi Sie sandoriailsgat papildona galimybi imoréms. Kai
kurioseiikio Sakose tapo akivaizdu, kagkmingai konkuruoti regioninio ar pasaulio rinkosai gik
stamhus tarptautiniaitkio subjektai, sugebantys mazinti valdymo ir naujodiegimo islaidas,
veiksmingiau organizuoti rinkodair pardavimus.

3. ISanalizavus susijungimir isigijimy eiga, nustatyta, kad kiekvienas susijunginn isigijimu
sandon etapas yra labai svarbus. Ebbatina skirti vienodai laiko,dSy ir pastang kiekvienam is
Siy etapy, neiSskiriant prioritet. ISnagrirgjus verslo vertinimo metodus, galima daryti iSyaklad
egzistuoja keliolikaimones verts nustatymo metadir budy. Tafiau atliktas tyrimas rodo, kad
vertinant vers, tikslinga verés skatiavimus atlikti keliais metodais, t. y. naud@tairiy metod
kombinacijas — tokiu idu gaunama tiksliausia vert

4. ISnagrirgjus verslo ve#s ir sandorio efektyvumo vertinimo metodus, matyéid ir teorijoje,
ir praktikoje didelis dmesys yra skiriamas pinigsraut; analizei ir su jais susijusiems finansiniams
verts matams, kurie apimgnorés strateginius tikslus. Yra pazymima, kad diskotasqpinigy
srautas yra pats tinkamiausias matas siekiant traldste, kadangi atsizvelgiamiapinigu srautus ir
kapitalo kaima. Sandorio efektyvumui vertinti daZzniausiai naudajaokie matai: grynoji dabartin
verte (NPV) ir vidiné pelno norma (IRR).

5. Atlikus susijunginy ir isigijimy jvairiy regiony lyginamaja analiz matyti, kad iki 2007 met
pirmo pusmeio visame pasaulyjegisandon apimtis ir ver¢ nuolat augo, t@au nuo 2007 maet
antro pusmé&o ekonomirk krizé paveilkk ne tik iSsivysiusiy Salu ekonomikas, bet tgjo
neigiamositakos ir susijungim ir isigijimy rinkai JAV ir Europoje. 2006—2007 melaikotarpiu
susijunginy ir isigijimy sandoriai Europoje vyravo finansinpaslaug ir informaciniy technologiy

sektoriuose, taip pat didga dal visu pasaulyje sudaromtarptauting susijunginy ir isigijimu
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sandony vykdé Europos Sali imorés. 2005-2008 metais Centtje ir Ryty Europoje tarptautimi
sandony lyderé buvo Rusija.

6. Apzvelgus Lietuvosimoniy susijunginy ir isigijimy rinka ir analizuojant Siuos sandorius
skatinarius veiksnius, nustatyta, kad vienas iS pagrindineiksniy, skatinadiy tarptautinius
susijunginy ir jsigijimy sandorius Lietuvoje, yra nargstEuropos $ungoje. Susijungimai ir
isigijimai tarp Lietuvosimoniy kyla iS poreikio didinti veiklos efektyvuambei stiprinti rinkos
pozicijas, intensyvios vidaus ir ig@ konkurencijos gygomis. 2005-2008 metais uzsiefmmoniy
isigijimai buvo Lietuvos susijungimir isigijimy rinkos variklis, nes vidini sandon; buvo nedaug.
7. Tarp Baltijos Sali susijunginy ir jsigijimy rinkoje aktyvesés yra Estijos bendr@e, didZiausi
sandoriai Baltijjos Salyse 2005-2006 metais vyko j&eti Daroma iSvada, kad pagrindin
susijunginy ir isigijimy rinkos problema Baltijos Salyse yra susijusi saigiumu. Dauguma
sandony yra per smullss, kad ity minimi tarptautigse sandon duomem bazse ir ne visi
pagrindiniai sandoriai yra vieSai skelbiami. Yragmozuojama, kad skolinto kapitalakumas ir
skirtingi pirkéju ir pardagju luke<iai 2009 metais lems susijunginir isigijimy rinkos vangura
Baltijos Salyse.

8. Atlikus tiksliniy imoniy verciu nustatym daroma iSvada, kad labai svarbu naudoti kelet
vertinimo metod, kadangi skirtingi bdai vertina Siek tiek skirtingus aspektugnroniy verts yra
gaunamos skirtingos. Taip pat nustatyta, kad pngslant susijungir ar isigijima yra tikslinga
atlikti sandorio efektyvumo ir rizikogvertinima, nes tik nustatytos tikslini imoniy verts
neparodo, ar sandoris yra efektyvus, t. y. atitmisaimonés investuotojos tikslusiike<ius ir ar
sandorio kaina ir duodama nauda yra adé&kganustatytai rizikai.

9. Atlikto isigijimo sandon efektyvumo vertinimo rezultatai leido nustatyti,verta yra vykdyti
pasirinkt sandoy, taip pat koki sinergip, pelno galima tiktis ateityje. Tam buvo naudojamas
kompleksinis vertinimas, kuisudaé Sie rodikliai: grynoji dabarti verg, vidiné pelno norma ir
diskontuotas atsipirkimo periodas. Sandafektyvumo vertinimas parédkad SIA ,Arta Baltija“
isigijimas bus naudingesnis nei UAB ,Vilgk

10. Populiariausias projektrizikos vertinimo metodas yra jautrumo anéliAtliekant sandorj
rizikos vertinim, parametrai buvo pasirinkti tokie: svetinkapitalo snaudos (WACC), savikaina,
pardavimai, sandorigsigijimo kaina ir valiutos kursas. Atlikus finanginertinima, nustatytas
isigijimo sandom jautrumas $i paramety pasikeitimams leido identifikuoti pozityvius ir
negatyvius sandariscenarijus ir pasirinkti, kuyitiksling imorg isigyti ne tik pagaly nustatytas
vertes ir sandorio efektyvumbet ir atsizvelgiant galimg rizika ateityje.

11. Parengtagmoniy isigijimo ir susijungimo finansinio vertinimo modeglsusideda i$ tujetap:
tiksliniy imoniy veriy nustatymo, sandorio efektyvumuwertinimo ir rizikos identifikavimo. IS
gauty rezultatp yra daroma iSvagd kad Sie trys etapagalina susijungimo irsigijimo sandoy
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ivertinti pagalivairius kriterijus: kainos, efektyvumo ir rizikoFaip pat galima daryti iSvag kad
parengtas finansinio vertinimo modelis leidzia sapd/ertinti naudojant kompleks¢gnanaliz;, kuri
igalina nagrigti susijungimo irisigijimo finansin vertinima kaip vientig sistem.

12. 1S gaut; rezultatp galima daryti iSvagl kad labai svarbu prieS vykdant susijungimo ar
isigijimo sandor yra atlikti kompleksig finansinio vertinimo analig kuria galima jgyvendinti
naudojantis parengtu modeliu. Kadangi tikslingaattéti ne tik tiksliniy imoniy verciy nustatym,

bet ir paties sandorio efektyvumo ir rizikos skavimus jvairiais metodais. Tai leidzignonei
investuotojai apsisaugoti nuo nepelningo sandoriba aidentifikuoti silpasias ir stiprisias
sandorio ypatybes.
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PRIEDAI



A priedas.

SIA ,Arta Baltija" finansiny ataskai prognozavimas

A.1l lenteé. SIA ,Arta Baltija“ ilgalaikio turto ir investiciy prognoz*

2008 m. 2009 m. 2010 m. 2011 m. 2012 m. 2013 m.
(faktas) (prognoz) (prognoz) (prognoz) (prognoz) (prognoz)
Turtas
Turtojsigijimo vert, Lt 5.479.336 5.479.33¢ 5.479.336 5.479.336 5388 5.479.336
Sukauptas nuség¢jimas, Lt 913.222 913.222 913.222 913.2p2 913.222 13.22
Turto likutiné verts, Lt(is balanso) 4.566.114 4.566.114 4.566.114 6186 4.566.114 4.566.114
Nusidévejimas
Turto nusiavéjimo laikotarpis, metai 10
Nusidevéjimas per metus - seno turto, Lt 547.984 547.934 7.9534 547933,6 547933, 547933,6
Nusickvéjimas per metus - naujo turto, Lt 0 0 0 0
Nusicevéjimas per metus - iS viso, Lt 547.934 547.984 534.9 547.934 547.934 547.934
Investicijos
Investicijos pajgumy palaikymui, Lt 547.934 547.934 547.934 547.934 47.834
Investicijos pajgumy plétrai, Lt 0 0 0 0 0
Paggumy plétra, Lt/vnt.
Investicijos iS viso, Lt 547.934 547.934 547.984 547.934 547.934
Grynosios investicijos, Lt ¢ ( D D D
A. 2 lenteé. SIA ,Arta Baltija® apyvartinio kapitalo progna#
2008 m. 2009 m. 2010 m. 2011 m. 2012 m. 2013 m.
(faktas) (prognoz) (prognoz) (prognoz) (prognoz) (prognoz)
Apyvartinis kapitalas
Apyvartumas
Atsargy, dienos 92 92 92 92 9p 4
Gautiny uz prekes, dienos 6P 62 G2 2 62 62
Mokétiny tiekéjams, dienos 62 67 62 6P 62 42
Mokétiny kity, dienos 7 7 7 1 1
Pajamos, Lt 10.904.85Y 11.177.478 11.401.028 110885 11.630.189 11.746.491
Savikaina, Lt 8.440.905 7.600.685 7.752.699 7.8 7.908.528 7.987.61¢
Veiklos sinaudos, Lt 2.826.531 3.241.469 3.306.298 3.339.361  3.372.755 3.406.487
Apyvartinis kapitalas
Atsargos, Lt 2.137.524 1.924.752 1.963.247 198 87 2.002.708 2.022.73%
Gautinos uz prekes, Lt 1.845.419 1.891.554 1.920,38 1.948.679 1.968.166 1.987.848
Mokétinos tiekejams, Lt 1.422.707 1.281.08P 1.306.7{0 1.319.Y78 3321975 1.346.304
Mokétinos kitos, Lt 159.418 143.549 146.420 147.984 .383 150.857
Atsargy pokytis, Lt -212.772] 38.49% 19.632 19.829 20.027
Gautiny pokytis, Lt 46.135 37.831 19.29%4 19.487 19.482
Mokétiny pokytis, Lt -141.618] 25.622 13.087 13.198 13.330
Kity moketiny pokytis, Lt -15.869 2.871 1.464 1.479 1.4p4
Grynasis apyvartinio pokytis, L -9.150 47.883 .385 24.639 24.884




A priedo tsinys.

A.3 lenteé. SIA ,Arta Baltija“ finansiniy ataskait; prognoz*

2008 m. 2009 m. 2010 m. 2011 m. 2012 m. 2013 m.

(faktas) (prognoz) (prognoz) (prognoz) (prognoz) (prognoz)
Pelno-nuostolio ataskaita, Lt
Pajamos 10.904.85Y 11.177.4Y8 11.401.028 11.515.038 11.630.189 11.746.491
Savikaina 8.440.904 7.600.685 7.752.699 7.830.226 .9087528 7.987.614
Bendrasis pelnas 2.463.952 3.576.793 3.648.,329 4B63 3.721.660 3.758.87|7
Veiklos sinaudos 2.826.537 3.241.469 3.306.298 3.339.361 23838 3.406.482
EBITDA -362.585 335.324 342.031L 345.451 348.906 3R
Nusidévéjimas 547.934 547.934 547.934 547.9B4 547.934 347{9
EBIT (veiklos pelnas) -910.519 -212.609 -205.903 02-282 -199.028 -195.53p
Finansires snaudos 261.580 523.160 523.160 523.160 523{160 1623.
EBT (pelnas prieS moké&sis) -624.165 -735.77( -729.063 -725.643 -722.188 718699
Pelno mokestis -93.625 -147.15%4 -145.813 -145.129 144.438 -143.74Q
Grynasis pelnas -530.540 -588.616 -583.250 -580/514 -577.751 -574.959
Pelno moke&o tarifas 15% 20 % 209 20 % 20 % 20(%
Palikan norma 4,0 % 8,09 8,0 % 8,0 % 8,0 % 8,01%
Balansas, Lt
ligalaikis turtas 4.566.114 4.566.114 4.566.114 6@.514 4.566.114 4.566.114
Atsargos 2.137.524 1.924.752 1.963.247 1.982.879 0022708 2.022.734
Gautinos 1.845.419 1.891.554 1.929.386 1.948.679 9681166 1.987.844
Gryni pinigai 209.552 -369.914 -1.000.998 -1.608.90 -2.208.297 -2.808.141
Turtas iS viso 8.758.609 8.012.506 7.457.149 678381 6.328.692 5.768.55p
Finansire skola 6.539.504 6.539.504 6.539.5p4 6.539.504 96663 6.539.504
Mokétinos 1.422.707 1.281.08p 1.306.710 1.319.778 19332 1.346.305
Mokétinos kitos 159.418 143.549 146.420 147.884 149.363 150.857
Isipareigojimai i$ viso 8.121.629 7.964.142 7.993.63 8.007.166 8.021.843 8.036.666
Istatinis kapitalas 636.980 636.980 636.980 636.P80 636.980 636.980
Sukauptas pelnas 0 -588.616 -1.171.866 -1.752|380 2.336.131 -2.905.090
Nuosavyl i$ viso 636.980 48.364 -534.886 -1.115.400 -1 H89B. -2.268.110
Nuosavyle ir isipareigojimai, i
viso 8.758.609 8.012.506 7.457.749 6.891.166 66328 5.768.556
Pinigy sraut; ataskaita, Lt
Grynasis pelnas -588.616 -583.250 -580.514 -517[7 -574.959
Nusidtvéjimas 547.934 547.934 547.934 547.934 547.934
Apyvatinio kapitalo pokytis 9.15( -47.833 -24.395 -24.639 -24.885
Pinigy srautas i$ veiklos -31.53R -83.150 -56.976 58.4 -51.911
Investicijos -547.934 -547.934 -547.934 -547.934 -547.934
Pinigy srautas i$ investiajj -547.934 -547.934 -547.934 -547.934 -547.934
Finansiniy skoly pokytis 0 0 0 0 0
Istatinio kapitalo didinimas D ] 0 0
Dividendai 0 0 0 0 0
Pinigy srautas i$ finansavimo D 0 0 0 0
Pinigy srautas i$ viso -579.466 -631.084 -604.909 3P -599.845
Pinigai periodo pradZioje 209.552 -369.9(14 -1.008 -1.605.907 -2.208.29)
Pinigai periodo pabaigoje 209.552 -369.9[14 -1.088.9 -1.605.907 -2.208.29Y -2.808.141

A priedo pabaiga.



B priedas.

SIA ,Arta Baltija" diskontuot; pinigy sraut; skatiavimas

B.4 lenteé. SIA ,Arta Baltija“ laisvo pinigy srauto skafiavimas*

2009 m. 2010 m. 2011 m. 2012 m. 2013 m.

(prognoz) | (prognoz) | (prognoz) | (prognoz) | (prognoz)
Laisvasis pinig srautas verslui, Lt
EBITDA 335.324 342.031 345.451 348.906 352.395
Mokegiai -67.065 -68.406 -69.090 -69.781 -70.479
Apyvartinio pokytis 9.150 -47.838 -24.395 -24.6B9 24.885
Grynosios investicijos ( D D 0] 0
Laisvasis pinig srautas (FCFF) 277.409 225.791 251.966 254|486 .0267

B.5 lentet. SIA ,Arta Baltija“ svertiniy kapitalo ggnaud; skariavimas*

Nerizikingos gaZos
Nuosavyls 636.980| norma(RF) 5,0 %
Finansirg skola 6.539.504 Rizikos premija(ERP) 5,0[%
Kapitalas 7.176.484 Beta (grynoji) 0,82
Nuosavylé/Kapitalas 9 %| Beta (su finansiniu svertu) 7]55
Skola/Kapitalas 91 % Papildoma rizikos premija B (
Nuosavybs snaudos 42,8 9
Palikany norma 8,0 %
Palikany norma po mokesy 6,4 %
Svertires kapitalo shaudos
(WACC) 9,6 %
B.6 lentet. SIA ,Arta Baltija“ diskontuoti pinig srautai*
Metai 2009 m| 2010 m.| 2011 m.| 2012 m.| 2013 m.
Diskontuotas pinig srautas
(DCF), Lt 253.045 187.871| 191.237| 176.185| 162.318




C priedas.
UAB ,Vilrik &" vertés skatéiavimas

C.7 lented. UAB Vilrike* vertes skatfiavimas buhalterigs veres metodu*

llgalaikis turtas Nuosavas
1.838.110| kapitalas 2.037.69%

Trumpalaikis turtas 1.175.509 llgalaikés skolos 489 688

Trumpalaiks

skolos 486.237
Turtas i$ viso 3.013.620; Nuosawyb iS| 3.013.620

Viso

Suma uz 100 %

akcijy 2.037.694

C. 8 lentet. UAB ,Vilrike* vertes skadiavimas koreguotos buhalteds veres metodu*

llgalaikis turtas 2.900.000f Nuosavas 2.037.695
kapitalas

Trumpalaikis turtas 1.175.509 llgalagskolos | 489.688
Trumpalaiks 486.237
skolos

Turtas iS viso 4.075.509] Nuosawyb i§| 3.013.620
Viso
Suma uz 100 %
akcijy 3.099.584

C. 9 lentet. UAB ,Vilrike" vertés nustatymas EV/EBITDA metodu*

EBITDA 961.791

3,0 2.734.259

3,5 3.215.155

< 4,0 3.696.050
E 4,5 4.176.946
m 5,0 4.657.841
S 55 5.138.737
w 6,0 5.619.632
6,5 6.100.528

7,0 6.581.423

C. 10 lentet. UAB ,Vilrik ¢’ vertés nustatymas EV/S metodu*

PARDAVIMAI — (S) 3.174.199

0,4 1.118.566

0,5 1.435.986

g 0,6 1.753.405
w 0,7 2.070.825
0,8 2.388.245

0,9 2.705.665

1,0 3.023.085




D priedas.

SIA ,Arta Baltija“ finansires ataskaitos
D. 1 lenteé. SIA ,Arta Baltija“ balansas

Turtas 2007 m. (LV) | 2008 m. (LV)
Nematerialus turtas 3 3
llgalaikis materialusis turtas 1.116.443 934.298
llgalaikis finansinis turtas 718

Po vienenj met; gautinos sumos 0 0
llgalaikis turtas viso 1.117.164 934.301
Atsargos 527.080 430.09(
ISankstiniai apmodimai 11.293 7.282
Nebaigtos vykdyti sutartys 0 0
Atsargos ir neb. vyk. sutartys 538.373 437.372
Per vienerius metus gautinos sumos 412.429 377.603
Gryni pinigai gskaitoje ir kasoje 25.116 42.878
Kitas trumpalaikis turtas 0 0
Trumpalaikis turtas viso 975.917 857.852
Turtas viso 2.093.081 1.792.158
Kapitalas ir jsipareigojimai

Kapitalas 201.747 204.61¢6
Rezervai 13.395 0
Nepaskirstytas pelnas (16.061) (74.280
Kapitalas ir rezervai viso 199.081 130.336
llgalaikés finansiis skolos 541.573 392.066
llgalaikés prekybos skolos 470.510 477.201
Kitos ilgalaikes skolos 718 196.431]
llgalaikés skolos viso 1.012.802 1.065.699
llgalaikiy skoly einamyju met; dalis 116.651 15.048
Finansires skolos 262.561 257.341
Prekybos skolos 464.330 291.109
Avansu gautos sumos 4.089 4.679
Mokegiai, atlyginimai 32.744 27.293
Kitos molketinos sumos 824 647
Trumpalaikés skolos viso 881.198 596.117
Mokétinos sumos viso 1.894.000 1.661.816
Kapitalas ir jsipareigojimai viso 2.093.081 1.792.153




D priedo tsinys.
D. 2 lenteé. SIA ,Arta Baltija“ pelno (nuostolio) ataskaita

2007 m. (LV) | 2008 m. (LV)
Pardavimai ir paslaugos 2.262.228 2.231.319
Parduot; prekiy savikaina 1.711.578 1.727.14%
Bendrasis pelnas (nuostolis) 550.650 504.164
Veiklos ginaudos 727.372 578.354
Gamybos 534.205 399.041
Administracijos 193.167 179.304
Veiklos pelnas (nuostolis) (176.721) (74.191)
Kita veikla 212.745 38.204
Pajamos 221.623 40.743
Sgnaudos 8.878 2.535
Finansire ir investicire veikla (120.818) (35.591
Pajamos 935 5.153
Sanaudos 121.753 40.745
Iprastirés veiklos pelnas (nuostolis) (84.795) (71.574)
Pagaut 0 0
Netekimai 0 (1)
Pelnas prieS moke&ius (84.795) (71.575)
Pelno mokestis 16.290 0
Grynasis pelnas (101.085) (71.575)

D priedo pabaiga.



E priedas.

UAB ,Vilrik ¢ finansinés ataskaitos

E.1 lenteé. UAB ,Vilrik ¢" balansas

2007 m. 2008 m.

Nematerialus turtas 17.989 12.343
llgalaikis materialusis turtas 2.101.999 1.825.76Y
llgalaikis turtas viso 2.119.988|  1.838.110|
Atsargos 52.982 139.628
ISankstiniai apmadimai 19.062 34.967
Atsargos ir neb. vyk. sutartys 72.044 174.595
Per vienerius metus gautinos sumos 722.592 615.144
Gryni pinigai gskaitoje ir kasoje 179.629 379.442
Kitas trumpalaikis turtas 0 6.325
Trumpalaikis turtas viso 974.265 1.175.509
Turtas viso 3.094.253 3.013.62D
Kapitalas ir jsipareigojimai

Kapitalas 50.000 50.000
Rezervai 1.395.933 1.584.509
Nepaskirstytas pelnas 188.576 403.184
Kapitalas ir rezervai viso 1.634.509 2.037.695
Dotacijos,subsidijos 11.454 3.982
llgalaikés finansiis skolos 527.244 485.706
llgalaikés skolos viso 527.244 485.70¢4
llgalaikiy skoly einamyju met dalis 291.841 44.85(
Finansirgs skolos 140.211 0
Prekybos skolos 323.516 346.917
Avansu gautos sumos 40.630 21.434
Mokegiai, atlyginimai 107.163 57.454
Kitos moketinos sumos 17.685 15.581
Trumpalaikés skolos viso 921.046 486.237
Mokétinos sumos viso 1.448.290 971.943
Kapitalas ir jsipareigojimai viso 3.094.253 3.013.620




E priedo ¢sinys.

E.2 lenteé. UAB ,Vilrik ¢ pelno (nuostolio) ataskaita

E priedo pabaiga.

2007 m. 2008 m.

Pardavimai ir paslaugos 2.613.002| 3.174.199
Parduot; prekiy savikaina 831.423 855.744
Bendrasis pelnas (nuostolis) 1.781.579| 2.318.454
Veiklos sinaudos 1.545.243| 1.930.567
Gamybos 992.247| 1.183.187
Administracijos 552.995 747.38(
Veiklos pelnas (nuostolis) 236.337 387.887
Kita veikla 44.100 54.591
Pajamos 44,100 54.591
Sanaudos 0 0
Finansire ir investicire veikla (56.506) (35.190
Pajamos 0 1.913
Sgnaudos 56.506 37.103
Iprastires veiklos pelnas

(nuostolis) 223.930 407.287
Pagaut 0 0
Netekimai 0 4,101
Pelnas prieS moke&us 223.930| 403.186
Pelno mokestis 35.354 76.6085
Grynasis pelnas 188.576 326.581




