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IVADAS

Siame darbe bus analizuojama UAB ,Gintaro baldai®, kuri yra specializuota minksty baldy
gamybos jmoné veikianti Lietuvoje bei bendradarbiaujanti su kaimyninémis Salimis. Per daugiau nei
devynis veiklos metus jmoné sugebéjo sparciai pléstis bei jgauti pripazinimg Lietuvos baldy rinkoje.

Tyrimo aktualumas. 2006 m. UAB ,,Gintaro baldai* priémé sprendimg dél jmonés plétros.
2007 m. paimta didziulé paskola, o sekanciais metais atidarytas naujas modernus gamybos cechas.
Imoné prie§ savo plétra nenumaté galimo ekonomikos nuosmukio, taciau Siandieniné sudétinga
ekonomin¢ situacija pablogino jmonés padét]. Jmonés jsiskolinimai iSauge, pardavimy apimtys
sumazeéjusios - abu Sie veiksniai turi jtakos jmonés vertei. Jmoné priversta susikoncentruoti ties
jsipareigojimy vykdymu bei gaminiy kokybés gerinimu ir jy gamybos kasty mazinimu, kad uztikrinti
didesnius pinigy srautus, kuriais galéty padengti jsiskolinimus. Dél minimy priezas€iy jmonés
vadovybé jzvelgia interesa iSsiaiSkinti kokius jmonés vertés pokycCius lémé naujo gamybos cecho
atidarymas.

Tyrimo problema. Kokig jtakg investicinis projektas (naujo gamybos cecho atidarymas) turéjo
UAB ,,Gintaro baldai“ vertei?

Tyrimo objektas. Investicinio projekto (naujo gamybos cecho atidarymo) jtaka UAB ,,Gintaro
baldai* vertei.

Tyrimo tikslas. Nustatyti, ar investicinis projektas (naujo gamybos cecho atidarymas) padidino
UAB ,,Gintaro baldai* verte.

Tyrimo uzdaviniai.

1) pateikti investicinio projekto bei jmonés vertés teorija;

2) iSnagrinéti investicinio projekto bei jmonés vertés sgsajas;

3) parengti jmonés vertés nustatymo metodologija;

4) grynosios balansinés vertés bei diskontuoty pinigy srauty metodais nustatyti jmonés

Siandiening bei alternatyviaja (Siandieniné verté jei nebiity naujo gamybos cecho) vertes.

Tyrimo metodai.

1) mokslinés literatiiros analizé;

2) sisteminé ir lyginamoji statistiniy duomeny analizé;

3) grynosios balansinés vertés metodas;

4) diskontuoto laisvo pinigy srauto, tenkan¢io jmonei, metodas.

Tyrimo hipotezé. Investicinis projektas (naujo gamybos cecho atidarymas) neigiamai jtakojo
UAB ,,Gintaro baldai* verte.

Darbo struktiira. Darbas susideda i§ 3 skyriy. Pirmajame skyriuje ,Investicinio projekto ir

jmonés vertés teorija®“ apibréZiamos investicinio projekto bei jmonés vertés sampratos. Taip pat



nagrinéjamas investicinio projekto rySys su jmonés verte. Antrajame skyriuje ,Investicinio projekto
jtakos jmonés vertei tyrimo metodologija®“ supazindinama su jmone remiantis vidine bei iSorine
analizémis, buvo atliktas tyrimo metodikos pagrindimas ir i$sikelta hipotezé. Treciajame skyriuje
,Investicinio projekto jtakos UAB ,,Gintaro baldai“ vertei ekspertinis tyrimas® vertinama naujo
gamybos cecho atidarymo jtaka jmonés vertei, susisteminami ekspertinio tyrimo metu gauti duomenys,
patvirtinamos arba atmetamos hipotezés ir daromos i§vados. Skyriuje ,,ISvados ir sitilymai‘ pateikiami
svarbiausi pastebéjimai, iSsakoma nuomoné ir pasitlymai dél skuboto naujo gamybos cecho
atidarymo. Skyriuje ,Literatira” pateikiama darbo metu naudota literatiira. Prieduose pateikta
medziaga bei informacija, reikalinga baigiamajam darbui.

Praktiné darbo verté: UAB ,,Gintaro baldai* Siandieninés vertés nustatymas ir jos palyginimas
su alternatyviaja jmonés verte yra naudingas jmonés vadovybei. Sio darbo déka jmonés vadovas

pamatys kaip jmones verte pasikeité dél naujo gamybos cecho atidarymo.



1. INVESTICINIO PROJEKTO IR IMONES VERTES TEORIJA

Norint nustatyti jmonés verte neuztenka jvertinti jos iSoring bei viding aplinkas ir iSanalizuoti
finansing padétj. Imonés verté yra nustatoma naudojantis tam skirtais vertinimo metodais, kuriy yra
jvairiy, todél yra reikalinga jy palyginamoji analizé.

Sioje darbo dalyje pristatysiu investicinio projekto, turto ir verslo vertinimo sampratas,
jvardinsiu verte jtakojancius veiksnius bei analizuodama pagrindinius jmonés vertés nustatymo

metodus parinksiu keletg tinkamiausiy metody UAB ,,Gintaro baldai* vertei nustatyti.

1.1. Turto ir verslo vertinimo samprata bei verte itakojantys veiksniai

Turto ir verslo samprata. Skirtingi autoriai skirtingai apibrézia vertinimo sampratas.
Apibrézimai priklauso nuo to koks yra vertinimo tikslas ir kas jo objektas. Anot Ch. Agar (2005) visos
jmonés verte atspindi atskiry jos kapitalo daliy ver¢iy suma. Anot G. Kancerevyciaus (2009), ,,jmonés
vertinimas, taip pat jos akcijy — jmonés savininky nuosavybés — vertinimas yra subjektyvus dalykas.
Vertinimo rezultatai gali labai skirtis ir priklauso nuo vertinimo tikslo bei pasirinkto metodo* (p. 249).
Anot AB ,,Verslo Zinios* konsultacijy vadovui (2006), ,,verslo vertinimas — tai procesas, kurio metu,
taikant jvairias vertinimo metodikas, bandoma nustatyti apytiksle verslo verte” (12.5, p. 1). Anot
Lietuvos Respublikos Seimo priimto ,,Turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatymo* (1999), 2
straipsnio, verté tai ,,prekiy (paslaugy) ar kito turto, ar verslo naudingumo tam tikru metu matas,
nustatytas pagal atitinkamg vertinimo metodg®, o ,,rinkos verté — apskai¢iuota pinigy suma, uz kurig
galéty biti parduotas turtas vertinimo diena, sudarius tiesioginj komercinj sandorj tarp norinciy turtg
parduoti ir norin¢iy turtg pirkti asmeny.

Moksliné literattira (A. Damodaran, 1994, 2001, 2002, Sh. P. Pratt, 1998, 2005, P. Fernandez,
2004, G. Kancerevycius, 2009 ir kt.) iSskiria daug turto bei verslo vertinimo prieZas¢iy. AS paminésiu
Lietuvos Respublikos Seimo priimtame ,,Turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatyme® (1999), 5
straipsnyje, minimas priezastis, kurias patvirtina ir G. Kancerevyc¢ius (2009). Pagal jas, turtas gali biti
vertinamas:

1) keiCiantis jo savininkui, t. y. turtas parduodamas, perduodamas kaip nepiniginis (turtinis)
nasas, mainomas, dovanojamas, paveldimas;

2) jiapdraudziant;

3) ji apmokestinant, deklaruojant;

4) jijungiant su kitu turtu, padalijant ar atidalijant i§ bendro turto;

5) ji ikeiCiant;
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6) jjjrasant j finansinés apskaitos dokumentus;

7) ji i8nuomojant arba perduodant kitiems asmenims pasaugos, panaudos pagrindais ar
patikéjimo teise;

8) ji paimant jstatymy nustatyta tvarka visuomenés poreikiams;

9) jipripazjstant beSeimininkiu;

10) jmonéms taikant bankroto procediros;

11) vykdant teismo sprendimus, nutartis ir nutarimus civilinése bylose, teismo nuosprendzius
ir nutartis baudziamosiose bylose dél turtiniy iSieskojimy, hipotekos teis€jy nutartis jkeista turta
parduoti 1§ varzytyniy;

12) to pageidaujant turto savininkui arba turto vertinimo uzsakovui.

Verslo klausimais konsultuojantiems asmenims ar organizacijoms aktualios yra tik verslo
vertinimo priezastys. Kaip pavyzd; pateikiu AB ,Verslo Zinios*“ Zinyne ,,Verslo verte® (2008)
i8skiriamus atvejus, kurie atitinkg ir G. Ruskio suvokimg, kada gali biiti vertinamos jmoniy vertes:

e Parduodant visg jmong arba jos dalj (Siuo atveju verslo vertés zinojimas leidzia reikalauti
tinkamos kainos parduodant akcijas bei suteikia galimybe siekti maksimalios naudos i$
sandorio).

e Jungiantis su kita jmone (jmoniy susijungimo metu svarbu nustatyti bei teisingai pagristi
akcijy pasiskirstyma tarp atskiry akcininky).

e Pagrindziant finansinius sprendimus, susijusius su dalyvavimu akcijy planuose, su vadovy
jmonés i$pirkimu (angl. MBO - management buy-out), su naujo akcininko pritraukimu.

e Pasitikrinant, ar jgyvendinama(-ta) strategija didina jmonés vert¢ ir pateisina akcininky
lukescius.

Sio darbo tikslas atitinka po viena priezastj i§ auk$¢iau minimy Saltiniy, t.y. atlickamas

pageidaujant jmonés savininkui bei norint patikrinti, ar jgyvendinama strategija didina jmonés verte ir
ar pateisina vadovo lukesCius. Darbo tikslas skamba taip: nustatyti jmonés Siandiening verte ir

palyginti ja su verte, kurig imon¢ turéty jei nebiity atidarin€jusi naujo gamybos cecho.

Vertei jtakq turintys veiksniai. Dauguma verslo vertintojy turéty sutikti, kad verslo vertinimas
yra unikalus ir reikalauja ne tik moksliniy, bet ir meniniy Ziniy. Kadangi néra universalios formulés,
kuria bty galima apskai¢iuoti tikslig ir vienintele jmonés verte, biitina apzvelgti veiksnius jtakojancius
verte.

Mokslingje literatiiroje (B. Galinien¢, 2004, A. Dzikevi¢ius, 2005, J. Zaptorius, 2006, I.

Trumpaité, 2008) turto ar verslo verte jtakojantys veiksniai iSskiriami tokie, kaip:
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1) ISoriniai veiksniai:

e Fiziniai veiksniai. Sie veiksniai skirstomi 1 gamtinius, tokius kaip oras, vanduo, atliekos,
radioaktyvioji tarSa, ir visuomenés sukurtus, t.y. negamtinius veiksnius, prie kuriy rankas
prikiSo zmogus.

e Socialiniai veiksniai. Juos sudaro visuomenés elgsena ir zmoniy jprociai bei demografiné
situacija.

e Ekonominiai veiksniai. Ekonominiai poky¢iai labiausiai jtakoja turto bei verslo vertg. Juo
sudaro tokie veiksniai, kaip nedarbo, kainy lygis.

e Politiniai veiksniai. Jie yra tokie, kaip pramonés ir kity versly reguliavimas, finansiné
politika ir mokesciai, aplinkosaugos politika ir kt.

2) Vidiniai veiksniai:

e Rinkos veiksniai. Sie veiksniai tokie, kaip uzimama rinkos dalis, konkurencijos pobudis,
paklausos ir pasitlos btkle, vartotojai ir jy perkamoji galia ir kt.

e Nematerialus jmonés turtas. Vertg jtakoja tokie dalykai, kaip patentai, vartotojy lojalumas,
verslo augimo potencialas ir kt.

e Darbuotojai. Verte didina darbuotojy kvalifikacijos bei tiksly siekiai.

e [monés turto ir jsipareigojimy biiklé. Svarbi yra disponuojamo turto verté, jrenginiy buklé,
gautiny ir mokétiny sumy valdymo efektyvumas ir kt.

e Finansiniai veiksniai. Verté yra priklausoma nuo istorinés, dabartinés ir prognozuojamos
jmonés finansy buklés, svarbis yra visy finansiniy atskaitomybiy rodikliai.

Verslo klausimais konsultuojantys asmenys ar organizacijos, verte jtakojanCius veiksnius
suvokia kitaip nei auksSCiau minimus mokslinéje literatiiroje iSskiriamus veiksnius. Kaip pavyzdj
pateikiu Allied Business Group (2003 - 2012) i$skiriamus du pagrindinius veiksnius:

1) pajamy faktoriy;

2) rizikos faktoriy.

Pajamy faktorius. Imonés verte atsispindi kainoje, kurig pirkéjas mokéty rinkoje. Jis nori jsigyti
uztikrintus pinigy srautus ir garantijas, kad jo investicija laikui bégant atsipirks, pagrisdama teisingg
isigijimo kaing. To pasekméje, dauguma vertinimy yra grindziami buvusiomis bei planuojamomis
pajamomis, kurios jtakoja jmonés verte.

Rizikos faktoriai. Jei visi veiksniai buty lygilis, pajamos biity vienintelis veiksnys lemiantis
jmonés verte. Taciau kiekviena jmoné savo veikloje patiria daug jvairiausios rizikos, dél kurios
vertintojai turi jvertinti bendrovés ateities perspektyvas neaplenkdami verslo bei ekonomikos rizikos.
Tarp jmonés vertés ir rizikos egzistuoja atvirkStinis rySys: veiksniai, kurie didina jmonés rizikg tuo
paCiu mazina jos verté, ir atvirkSCiai, mazéjant jmonés rizikingumui, didé¢ja jos vertée. Rizikos

faktoriams priskiriami tokie veiksniai kaip:
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e Diversifikacija. Bendrové diversifikuodama savo klienty, tiekéjy, produkty linijas, bei
darbuotojy Zinias sumazing rizika, kylancig dél rinkos svyravimy.

e Infrastruktira. Imonéje dirbantys tvirtos infrastruktiiros Zzmonés mazina pirkéjy rizika, ko
pasekméje didéja verslo verté. Talentingi vadovai, apmokyti darbuotojai ir sukurtos
efektyvios veiklos sistemos leidzia jmonei vykdyti nepriekaiStingg veikla, kurios déka
bendrové yra pasiruosti priimti nauja vadova ar savininka.

e Laikas. Tiek verslo verté, tiek rizika priklauso nuo daugybés laiko veiksniy, jskaitant
vidinius bei iSorinius. Jmoné patiria mazesne rizikg jei jos finansin¢ veikla turi teigiama
tendencija lyginant ja su istoriniais jmonés duomenimis. Palankios biisimy pajamy
prognozés taip pat maZina jmonés rizikg. ISoriniai veiksniai, tokie kaip pramonés
stabilumas, rinkos sglygos ir ekonomikos perspektyvos formuoja biisimus jmonés liikescius.

e Turtas. Turtui imlus verslas, efektyvus jrangos panaudojimas jtakoja verslo verte.
1€8y 1 prieziiirg ir remontg. Turimas intelektualus turtas taip pat kelia jmoneés vertg.

e Bendrovés jvaizdis. Tiek fizinis, tieck dokumentinis jvaizdis potencialiam pirkéjui lemia
Jmonés vertés bei rizikingumo suvokimg. Organizavimo ir efektyvaus darbo aplinka jmonégje
atspindi jos valdymas. Jei jmoné organizuoja sgziningas finansines atskaitomybes ji gauna
didesnj pasitikéjima i pirkéjy.

e Finansiné kompetencija. Imonés verte labai jtakoja jos istorin¢, dabartiné bei

prognozuojama finansing situacija.

1.2. Investicinio projekto samprata bei jo rySys su imonés verte

Lietuvos Respublikos Investicijy jstatyme (1999) investicijos yra jvardinamos kaip ,,piniginés
1éSos ir istatymais bei kitais teisés aktais nustatyta tvarka jvertintas materialus, nematerialus ir
finansinis turtas, kuris investuojamas siekiant i§ investavimo objekto gauti pelno (pajamy), socialinj
rezultatg (Svietimo, kultiiros, mokslo, sveikatos ir socialinés apsaugos bei kitose panasiose srityse) arba
uztikrinti valstybés funkcijy jgyvendinimg.“ Siame jstatyme jvardijamas labai formalus apibrézimas,
kiek paprasCiau ir suprantamiau investicija jvardija Siy dieny profesoriai. Anot V. TomaSevi€ ir J.
Mackeviciaus (2010), Zvelgiant | investicijas i§ jmoniy pozicijy, ,,jas galima apibiidinti kaip kapitalo
jvairiomis jo formomis jd¢jima j skirtingus tkinés veiklos objektus, siekiant ateityje gauti pelng arba
pasiekti kita ekonominj ar neekonominj efekta, besiremiant] rinkos principais ir susijusj su laiko,
rizikos ir likvidumo faktoriais.

Jau minétame LR jstatyme randame ir investicijy riisis pagal investavimo objekta, tokias pacias
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i§skiria ir J. Zaptorius (2006):
1) kapitalo investicijos;
2) finansinés investicijos.

Pirmosios yra apibréziamos kaip investicijos ilgalaikiam materialiajam ir nematerialiajam turtui
sukurti, jsigyti arba jo vertei padidinti, o antrosios visos likusios investicijos.

Remiantis Europos rekonstrukcijos ir plétros banko dokumentu (2009, rugséjis) Lietuvos jmonés
didziaja dalj 168y, net 72 proc., skiria kapitalo investicijoms. Sios investicijos yra svarbus jrankis,
leidziantis jmonéms pakeisti ar atkurti nusidévint] ilgalaikj materialyjj ir nematerialyjj turta.
Analizuojama jmoné — ne iSimtis, jos investicinio projekto investicijos taip pat nukreiptos j kapitalo
investicijas.

Remiantis loginiu mastymu, buty galima konstatuoti, kad bet kokios investicijos turéty didinti
Jmongs verte, taciau yra realiy pavyzdziy kai investicijos dave prieSingg variantg. Vadinasi ¢ia veikia
ne tik investicijy faktorius. Neigiamg investicijy rezultatg gali sukelti tokie faktoriai, kaip nepalanki

ekonoming¢ situacija, kuri stabdo jmonés produktyvuma.

1.3. Imonés vertés nustatymo metodai

Kaip jau minéjau anksciau verslo vertinimas yra unikalus ir reikalauja ne tik moksliniy Ziniy, bet
ir interpretaciniy sugebéjimy. Dél Sios priezasties verslo vertinimo metody mokslin€je literatiiroje yra
iSskiriama gana daug. Lietuvos Respublikos Seimas priimtame ,,Turto ir verslo vertinimo pagrindy
jstatyme*, 7 straipsnyje, iSskiria Siuos metodus:

1) lyginamosios vertés (pardavimo kainos analogy) metodas, kurio esmé yra palyginimas,
t.y. turto rinkos verté nustatoma palyginus analogisky objekty faktiniy sandoriy kainas, kartu
atsizvelgiant j nedidelius vertinamo turto bei jo analogo skirtumus;

2) atkuriamosios vertés (kasty) metodas, kurio pagrindas yra skai¢iavimai, kiek kainuoty
atkurti esamos fizinés buklés ir esamy eksploataciniy bei naudingumo savybiy objektus pagal
vertinimo metu taikomas darby technologijas bei kainas;

3) naudojimo pajamy vertés (pajamy kapitalizavimo arba pinigy srauty diskonto) metodas,
kai turtas vertinamas ne kaip jvairaus turto suma, bet kaip verslo objektas, duodantis pelna. Sis
metodas taikomas tada, kai tikimasi, kad vertinamo turto naudojimo verté objektyviausiai parodys
turto verte rinkoje;

4) ypatingosios vertés metodas - unikalioms meno ir istorijos vertybéms, juvelyriniams ir
antikvariniams dirbiniams, jvairioms kolekcijoms jvertinti (vertinama pagal specialias Sio turto

vertinimo technologijas);
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5) Kkiti Lietuvos Respublikos Vyriausybés aprobuoti ir tarptautinéje praktikoje pripazinti
metodai.

Mokslingje literatiiroje (A. Damodaran, 1994, 2001, 2002, Sh. P. Pratt, 1998, 2005, P.
Fernandez, 2004, P. Wyatt, 2007) dazniausiai yra iSskiriamos trys vertinimo metody grupés. Jas
randame ir G. Kancerevyc¢iaus (2009) knygoje, kurioje jis remiasi ,,American Society of Appraisers™
grupavimu, ir ,,Business Valuation Group“ (1999 - 2012) metodologijoje. Sios grupés yra sekan¢ios:

1) rinka ir palyginimu pagristy metody grupé (angl. market approach):
e kainos ir pelno koeficiento metodas (angl. price to earnings multiple method);
e kainos ir pardavimy metodas (angl. price to sales multiple method);
e kainos ir balansinés vertés metodas (angl. price to book value method);
e pelno multiplikatoriaus metodas (angl. profit multiple method).

2) naudojimo pajamy vertés metody arba pelno grupé (angl. income approach):
e diskontuoto (biisimo) pelno metodas (angl. discounted (future) earnings method);
e pelno kapitalizavimo metodas (angl. capitalization of earnings method);
e perteklinio pelno metodas (angl. excess earnings method);
e diskontuoty pinigy srauty metodai (angl. discounted cash flows methods).

3) atkuriamosios vertés metody arba turtu pagrijsta grupé (angl. asset-based approach):
e balansinés vertés metodas (angl. book value method);
e pakoreguotos balansinés vertés metodas (angl. adjusted book value method);
e likvidacinés vertés metodas (angl. liquidation value method);

e pakeitimo vertés metodas (angl. replacement value method).
1.3.1. Rinka ir palyginimu pagristy metody grupé

Sios grupés metody pagrindiné prielaida yra ta, jog verslo verté yra nustatoma atsizvelgiant j
rinkoje susiformavusias vertes. Si metody grupé daZniausiai apibiidinama, kaip paprasta, daug
skai¢iavimy ar prognoziy nereikalaujanti ir nesudétingai pritaitkoma. Kaip jau suvokiama i$
pavadinimo, Sios grupés metodais ,turto verte gali buti nustatyta lyginant ja su ,,panasaus‘ arba
,palyginamo* turto verte (G. Kancerevy&ius, 2009, p. 262). Cia ir kyla pagrindinis §ios metody
grupés trilkumas - palyginamo objekto radimas, kuris jvardinamas kaip esantis tame paciame
sektoriuje bei turintis panaSias augimo ir rizikos charakteristikas, kaip ir vertinamas objektas. Tai
garantuoja patikima ir labai tiksliai jvertintg objekto verte, taciau Sios grupés metodus sunku pritaikyti
praktikoje, kadangi yra labai sudétinga arba net nejmanoma surasti verslo objektus atitinkancius
auksciau jvardintus kriterijus.

Dar vienas lyginamyjy metody pranaSumas yra tas, jog greiCiausiai atspindi rinkos pokycius,
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kurie yra labai svarbiis akcijy birzose. Siuos metodus lengva taikyti siekiantiems trumpalaikiy
investicijy | akcijas, tod¢l savaime suprantama, kad Sie metodai lengviau pritaikomi akcinéms
bendrovéms, kuriy akcijomis kotiruojama birzose, negu uzdaroms akcinéms bendrovéms, kuriy akcijos
nekotiruoja birZzose. D¢l §ios priezasties labai iSsamiai nesigilinsiu j §ig grupg, paminésiu tik keleta
metody, kuriy savybes pateiksiu 1 lenteléje.

Kainos ir pelno metodas (angl. price to earning multiples) remiasi kainos ir pelno koeficientu
(angl. price/earnings ratio), kuris, anot B. Galinienés (2004), yra apskai¢iuojamas jmonés akcinio
kapitalo rinkos verte dalinant i§ grynojo pelno arba vienos jmonés akcijos kaing dalinant i§ vienai
akcijai tenkanc¢io pelno. Toliau $j koeficientg dauginant 1§ grynojo jmonés pelno yra gaunama jmonés
verte.

Kainos ir pardavimy metodas (angl. price to sales multiple) remiasi kainos ir pardavimo
koeficientu (angl. price/sales ratio), kuris, anot G. Kancerevy¢iaus (2009), yra apskai¢iuojamas akcijy
rinkos verte dalinant i§ bendry pajamy gaunamy i§ pardavimy arba vienos akcijy rinkos kaing dalinant
1§ pardavimy tenkanciy vienai akcijai. Toliau §j koeficienta dauginant i§ pardavimo pajamy yra
gaunama jmoneés verte.

Kainos ir balansinés vertés metodas (angl. price to book value method) kainos ir balansinés
vertés koeficientu (angl. price/book value ratio), kuris, anot G. Kancerevyciaus (2009),
apskaiciuojamas nuosavybés rinkos verte dalinant i§ nuosavybés balansinés vertés arba vienos akcijos
rinkos kaing padalinant 1§ vienos akcijos nominalios vertés. Toliau §j koeficienta dauginant i$
balansinés jmonés vertés yra gaunama jmonés verte.

Minéti metodai naudojami pavieniui, tampa labai primityvas, todél dazniausiai yra naudojama
visa jy grupé, kuri kartu sudaro pelno multiplikatoriaus metoda (angl. profit multiple method). [ §j
metodg jeina ir kiti nepaminéti rodikliai, tokie kaip: verslo verté rinkoje ir pelnas iki palikany ir
mokesciy, verslo verté ir pelnas iki palikany, mokesCiy ir amortizacijos bei verslo verté ir pardavimai.
Sio metodo esmé yra ta, jog multiplikatorius reikia apskaiiuoti palyginamajai jmonei, kuri buvo
parduota arba visai tkio Sakai, tada juos dauginant su reikiamais jmonés finansiniais rodikliais
gaunama jmonés verté. Metodo didZiausias trilkumas — labai sunku yra surasti kriterijus atitinkancig
palyginamgja jmone, na o remiantis Sakiniais multiplikatoriais verte galime apskaiciuoti tik akcijomis

rinkoje prekiaujan¢iy jmoniy verte.

1 lentelé. Rinka ir palyginimu pagristos metody grupés privalumai ir trukumai

Metodo

pavadinimas Metodo privalumai Metodo triikkumai

e Remiantis McKinsey (2000), Siuo metodu ¢ Anot G. Kanceravyciaus (2009), Siuo

1 lentelés tesinys kitame puslapyje
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1 lentelés tegsinys

. . galima i$ dalies jvertinti jmonés nematerialy turta, | metodu nejmanoma jvertinti jmoneés
Kainos ir pelno Cea P N o %
tokj kaip darbuotojy Zinios ar jmonés prestizas. | negaunancios pelno.
metodas Anot autoriaus gera vardg turin¢iy jmoniy kainos Taikant i i . uri Keiiomi
ir pelno koeficientai biina aukstesni, vadinasi tai .k t'a rxan Jlb. {monems,t d lllt a CIJ?IEIS.
itakoja ir aukStesng jmonés vertg. nexolirucjama - birzose, metodas tampa - fabal
primityvus, tada jj reikéty derinti su Kkitais
vertinimo metodais.

e Remiantis K. Weisul (1999), Sis metodas yra e Sio metodu visidkai nejvertinamas pelnas.

Kainos ir nesudétingas ir leidzia apskaiCiuoti netgi | Gauti rezultatai gali baiti klaidingi, nes nebitinai
pardavimy nuostolingai dirbancios jmonés vertg, kadangi | didéjant pardavimams, turi didéti ir jmonés
metodas tokia jmon¢ vistiek turi teigiamus pardavimus. pelnas.

e Anot B. Galinienés (2004), metodas gali buti e Anot Shannon P. Pratt ir kity (1998), gauti
puikiai pritaikomas vertinant ir nuostolingai | rezultatai gali bati iSkraipyti, kadangi jmonés
veikiancias jmones. balansiné verté neatspindi realios turto vertés ir

Kainos ir jvertina  tik  apCiuopiamus  turtus, ty.

balansinés neatsizvelgia | nematerialy turta.

vertés metodas e Dél auksc¢iau minimo trikumo, $is metodas

sunkiai pritaikomas paslaugy jmonéms, kuriy
vienas pagrindiniy turty yra darbuotojy
sugebéjimai bei intelektualinés zinios.

1.3.2. Naudojimo pajamu vertés metody arba pelno grupé

Si metody grupé yra populiariausia ir daZniausiai naudojama norint jvertinti versla, nes ji,
lyginant su kitomis grupémis, turi maziausiai trikumy. Vienu didZiausiu Sios metody grupés privalumu
yra akcentuojamas investicinis poziiiris ] jmon¢ bei geb€jimas jvertinti jos ateities galimybes. Pelno
poziiiriu vertinamo verslo verté yra ,,lygi prognozuojamy pinigy srauty dabartinei vertei* (B. Galiniené
2004, p. 259). Siuo pozitriu apskaitiuota verté remiasi verslo naudingumu, o ne kastais, reikalingais
jam sukurti. Toliau iSsamiau analizuosiu pagrindinius Sios grupés metodus.

Diskontuoto (biisimo) pelno metodas (angl. discounted (future) earnings method) jmonés verte
vertina pagal $iandiening buisimy pelny verte, diskontuojant reikalaujamo pelningumo norma. Siam
metodui labai svarbu turéti teisinga pelno prognoze, naudojant tinkamg diskonto (kapitalizacijos)
norma. Sis metodas, anot Stephen E. Capizzi (2004), daZniausiai naudojamas, tada, kai planuojamas
jmonés augimas yra didesnis uz 5 proc., be to jis dazniausiai naudojamas susijungimy bei jmoniy
Isigijimy atvejais.

Imonés verté Siuo metodu skaiciuojama pagal formule:

—_yn _E .
PV = Xia (1+k)t’

1)

Cia: PV — dabarting verté; E; — biisimas pelnas t periodu; k — diskonto norma; n —
prognozuojamas laikotarpis; t — periodas, kuriuo yra prognozuojamas pelnas arba mety skaicius.
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Pelno kapitalizavimo metodas (angl. capitalization of earnings method) yra panasus |
diskontuoto (btisimo) pelno metoda ir yra naudojamas kaip supaprastinta pastarojo forma. Esminis
skirtumas, jog Siame metode vietoj diskonto normos naudojame kapitalizacijos norma (angl. rate of
capitalization). G. Kancerevycius (2009) kapitalizacijos norma jvardija kaip reikalaujamg pelninguma,
kuris atlyginty uz priimama §io verslo rizika. Sis metodas, anot Stephen E. Capizzi (2004), dazniausiai
naudojamas, tada, kai planuojamas jmonés augimas nesiekia arba yra lygus 5proc., be to metodas
puikiai pritaikomas nustatant paslaugy jmoniy verte.

Imonés verté Siuo metodu skai¢iuojama pagal formule:

Ey

— n -
PV'= L gy

(2)

Cia: PV — dabartiné verté; E; — biisimas pelnas t periodu; r — kapitalizacijos norma; g —
prognozuojamas ilgam laikui augimo tempas; n — prognozuojamas laikotarpis; t — periodas, kuriuo yra
prognozuojamas pelnas arba mety skaicius.

Perteklinio pelno metodas (angl. excess earning method) yra panaSus j pelno kapitalizacijos
metoda, taciau §is atskiria perteklinj pelng nuo turto pelningumo. Turto pelningumas btina parenkamas
pagal pramonés Sakos vidurkj, o visas likes pelnas skai¢iuojamas kaip perteklinis pelnas. Sis metodas
reikalauja sudétingy skai¢iavimy ir daznai rezultatai biina netiksliis, be to praktikoje dazniausiai
naudojamas nematerialiam turtui vertinti.

Shannon P. Pratt ir David Laro (2005) i$skiria §iuos metodo taikymo zingsnius:

1) materialaus turto vertés nustatymas;

2) normalizuoto ekonominio pelno lygio nustatymas;

3) pelno lygio gaunamo i§ materialaus turto nustatymas [1) x 2)];

4) nustatomas bendras jmonés pelningumas;

5) apskai¢iuojamas perteklinis pelnas [4) — 3)];

6) nustatoma kapitalizacijos norma nematerialiam jmonés turtui;

7) kapitalizuojamas perteklinis pelnas [5) / 6)];

8) sudedant materialyjj ir nematerialyjj turtus gaunama jmonés verte.

Diskontuoty pinigu srauty metodas (angl. discounted cash flows methods) yra placiausiai
analizuojamas literatiiroje ir dazniausiai naudojamas praktikoje. Sis metodas jmonés verte vertina
pagal biisimus pinigy srautus, remdamasis jy prognozavimu. Bendruoju atveju verslo verte galime

apskaiciuoti $ia formule:

Py = yn E(CF) . (3)

=1 (14myt”

Cia: PV — dabartiné verté; E(CFy) — prognozuojami pinigy srautai periodu t; r — diskonto norma;
n — prognozuojamas laikotarpis; t — periodas, kuriuo yra prognozuojamas pelnas arba mety skaicius.
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Finansinéje literatiiroje (G. Kancerevycius 2009, P. Wyatt 2007, A. Damodaran 2002 ir kiti) yra
iSskiriami du pagrindiniai diskontuoty pinigy srauty metodai: diskontuoty dividendy ir laisvo pinigy
srauto metodai.

1. Diskontuoty dividendy metodas (angl. discounted dividend method) teigia, kad
»esama akcijos verté yra lygi diskontuotiems busimiems dividendams® (G. Kancerevycius 2009, p.

258). Bendru arba paciu paprasciausiu atveju akcijos verté yra apskai¢iuojama Sia formule:

n Dt Pn .
t=1 (14 k)t + 1+ ko)™’ (4)

P0=

Cia: Di— planuojami gauti dividendai t periodu; Py — akcijos dabartiné verté (kaina); P, — akcijos
pardavimo kaina; ke — diskonto norma; n — prognozuojamas laikotarpis; t — periodas, kuriuo yra
prognozuojamas pelnas arba mety skaicius.

Remdamiesi Sia formule, vertintojai ar investuotojai susiduria su Siomis, G. KancerevycCiaus
(2009) jvardintomis, problemomis:
1) formulé reikalauja skaiCiuoti iki begalybés, kadangi akcijos neturi egzistavimo
pabaigos termino;
2) formuléje néra apibréztas dividendy srautas (neaisku, koks bus basimy dividendy
dydis ir mokéjimo daznumas).

Finansinéje literattiroje (G. Kancerevycius 2009, A. Damodaran 2002, P. Fernandez 2004, B.
Milicevic 2009 ir kiti) minétos problemos yra iSsprestos skirstant diskontuoty dividendy model;j j
sekancius atvejus:

e Pastovaus dividendo atvejis (angl. constant dividend) iliustruoja dividendus, kurie
stabiliis ir yra mokami pastoviai iki begalybés. Tokiu atveju akcijy verté yra apskaiiuojama Sia

formule:

D
Pozk_e; (5)

Cia: Py — akcijos dabartiné verté (kaina); D — pastovus dividendas; ke — diskonto norma.

e Augancio pastoviu lygiu dividendo atvejis, Kitaip — Gordono modelis (angl. growing at
a steady level or Gordon‘s model) iliustruoja dividendus, kurie auga g lygiu, pradedant nuo pradinio
tasko. Siy dividendy augimas yra pastovus. Sis atvejis yra dazniausiai naudojamas praktikoje, kadangi
realioje situacijoje taip elgiasi daugelis dividendy. Tarp kitko, $is modelis gali buti pritaikomas netgi
neigiama linkme judanciy dividendy atveju. Gordono modelis geriausiai tinka jmonéms, kurios ,.turi
stabily augimo greitj, stabily svertg ir aukStus, mazdaug atitinkancius laisva pinigy srautg nuosavybei
dividendus“ (G. Kancerevy¢ius 2009, p. 259). Siuo metodu dabartiné akcijos verté apskai¢iuojama

pagal formule:

D¢

Py, = ,
0 (ke—9)

kur D, = Dy (1 + g)*; (6)
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Cia: Py — akcijos dabartiné verté (kaina); D; — planuojami gauti dividendai t periodu; ke —
diskonto norma; g — dividendy augimo norma, deSimtaine trupmena; t — periodas, kuriuo yra
prognozuojamas pelnas arba mety skaicius.

e Augancio jvairiais lygiais dividendo atvejis (angl. growing at various level) skiriamas j
dviejy lygiy dividendy augimg: pirmiausia pradzioje seka staigus augimas, o po to jis stabilizuojasi.
Siuo atveju akcijos verté skai¢iuojama Sitaip:

— D P EPSy x (1+ x new DRP
PO — g;rll t : + n . ,kur Pn — n X (1+9gn) : (7)
(1+ke) (1+ke) ke—9gn

Cia: Py — akcijos dabartiné verté (kaina); Dy — planuojami gauti dividendai t periodu; P, — akcijos
pardavimo kaina; EPS, — pelnas tenkantis vienai akcijai prasidedant normalaus augimo fazei; DRP —
dividendy iSmokéjimo koeficientas; ke — diskonto norma; g — dividendy augimo norma, deSimtaine
trupmena; t — periodas, kuriuo yra prognozuojamas pelnas arba mety skaicius; n — prognozuojamas
laikotarpis.

Diskontuoty dividendy metodas dazniausiai naudojamas akciniy bendroviy vertei nustatyti, t.y.,
akcijomis birzose kotiruojan¢iy jmoniy vertei. Sis metodas yra paprastesnis lyginant su diskontuoty
pinigy srauty metodu, kadangi dividendy prognozés atlickamos daug paprasCiau. Remdamasi G.
KancerevyCiumi (2009) bei A. Damodaran (2002), dristu teigti, kad Sis metodas labiausiai tinka
jmonéms, kurioms yra sunku nustatyti laisvg pinigy srautg tenkant] nuosavybei, tai biity tokios kaip
bankai ar verslo konsultacijy jmonés.

2. Laisvo pinigy srauto metodai (angl. free cash flow method), kuriy principas yra tas
pats kaip ir diskontuoty dividendy metode, tik ¢ia dividendus pakeiCia laisvas pinigy srautas, kuris
jvardinamas kaip pinigy srautas, savininkams liekantis po visy veiklos operacijy (angl. EBITDA).
Anot I. H. Giddy (2006), pelnas prie§ palikanas, mokes¢ius, nusidévéjimg ir amortizacijg yra
naudojamas norint pazvelgti j visos veiklos pinigy srautus, o ne ] iSlaidas ar gautg pelng. Kaip pavyzdj
jis mini nepastovius mokeséius, kuriy iSaugimas Zenkliai sumaZina grynaji pelna. Sie metodai i§ karto
yra skirstomi j sekancius:

e Laisvas pinigy srautas nuosavybei (akcijoms) (angl. free cash flow to equity) yra
analogiskas diskontuoty dividendy metodui, tik ¢ia vietoj diskontuoty dividendy naudojame laisvus
pinigy srautus nuosavybei. Laisvas pinigy srautas yra naudojamas, kai norima jvertinti tik akcijas arba
jmonés finansiniam svertui esant stabiliam ar bent jau esant tik mazai tikimybei, kad jis keisis. Siuo

metodu akcijy verté apskaiciuojama formule:

PO — thn FCFE: | (8)

t=1 (14ke)t

Cia: Py — akcijos dabartiné verté (kaina); FCFE; — laisvas pinigy srautas nuosavybei t periodu; ke
— akcinio kapitalo kastai; t — periodas, kuriuo yra prognozuojamas pelnas arba mety skaicius; n —
prognozuojamas laikotarpis.
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Jei yra tikimasi, kad laisvas pinigy srautas nuosavybei augs stabiliu koeficientu g, formulg

galima koreguoti | sekancia:

FCFE; |

P, =
0 ke—g '

(9)

Cia: Py — akcijos dabartiné verté (kaina); FCFE; — planuojamas laisvas pinigy srautas nuosavybei
t periodu; ke — akcinio kapitalo kastai; g — nuolatiné laisvy pinigy srauty tenkanciy akcijoms augimo

norma.

e Laisvas pinigy srautas jmonei (angl. cash flow to firm) jmonés verte nustato

diskontuojant planuojamus pinigy srautus, tenkancius jmonei. Metodas yra naudojamas tais atvejais,

kai labiau reikalingas visos jmonés, o ne tik akcijos jvertinimas. Siuo metodu laisvas pinigy srautas

Jmonei yra diskontuojamas svertiniais vidutiniais kapitalo kastais pagal $ig formule:

py = yt=n_ FCFR
- t=1 t
(1+WACC)

(10)

Cia: PV — dabartin¢ verté; FCFF; — laisvas pinigy srautas jmonei t periodu; WACC — svertiniai
vidutiniai kapitalo kastai; t — periodas, kuriuo yra prognozuojamas pelnas, arba mety skaicius; n —
prognozuojamas laikotarpis.

Jei yra tikimasi, kad laisvas pinigy srautas jmonei augs stabiliu koeficientu g, formulg galima

koreguoti j sekancia:

py = _FCFR_.
(WACC—-g)

(11)

Cia: PV — dabartiné verté; FCFF; — planuojamas laisvas pinigy srautas jmonei t periodu; WACC
— svertiniai vidutiniai kapitalo kastai; g — nuolatiné laisvy pinigy srauty tenkanciy jmonei augimo

norma.

Apibendrinta informacija apie naudojimo pajamy vertés metody arba pelno grupe yra pateikiama

2 lenteléje.

2 lentelé. Naudojimo pajamy vertés metodu arba pelno grupés privalumai ir triikkumai

Metodo
pavadinimas

Metodo privalumai

Metodo trikumai

Diskontuoto
(btisimo) pelno

e Biisimy pajamy potencialas tampa svarbiu
investicijy  kriterijumi, ko pasekoje yra

e Kaip ir kiekvienas kitas metodas, $is taip pat
negarantuoja tikslaus rezultato.

metodas atsizvelgiama j pinigy verte laike.

e Puikiai pritaikomas nustatant paslaugy | e Sis metodas visiskai neatsizvelgia j pinigy
Pelno jmoniy verte. verte laike.
kapitalizavimo e Metodas remiasi prielaida, kad Siandienis
metodas

pelnas yra svarbus rodiklis biisimiems pelnams,
kas praktikoje ne visada pasitvirtina.

2 lentelés tesinys kitame puslapyje
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2 lentelés tesinys

e Remiasi prielaida, kad gautas pelnas
kiekvienais metais yra paskirstomas akcininkams,
0 ne investuojamas j versla.

Perteklinio
pelno metodas

o Metodas leidZzia apskai¢iuoti nematerialy
turta.

e Metodas reikalauja sudétingy skaiciavimy,
taCiau ne visada gaunami rezultatai yra tikslis.

Diskontuoty
dividendy
metodas

e Reikia maziau prielaidy norint
iSprognozuoti dividendus nei laisvus pinigy
srautus. (ty. uztenka turéti paskutiniy mety
dividendus ir jvertinti tolesnius jy augimo
tempus).

e Vertinant §iuo metodu skirtingais periodais
gautos vertés maziau svyruoja, kadangi
daugumoje jmoniy dividendai yra daugiau ar
maziau stabiliis, ko negalime pasakyti apie
pinigy srautus.

e Praktikoje dazniausiai jmoniy laisvieji
pinigy srautai yra didesni uz iSmokamus
dividendus, dél Sios priezasties metodu

apskaiciuotos vertés gali bliti mazesnés nei turéty
biti.

e Esama ir tokiy jmoniy, kurios iSmoka
dividendus virSijancius jy laisvuosius pinigy
srautus. Tokiais atvejais gautos vertés yra
didesnés nei turéty biti, kadangi yra remiamasi
prielaida, kad jmoné ir toliau gebés mokéti tokius
pat dividendus remdamasi iSoriniu finansavimu.

Laisvo pinigu
srauto
nuosavybei
metodas

¢ Siuo metodu gauta verté yra nepriklausoma
nuo jmoniy vykdomos dividendy politikos, nes
verté yra skai¢iuojama remiantis laisvu pinigy
srauty tenkan¢iu tiesiogiai nuosavybei ar
akcijoms.

e Verte galime apskaiCiuoti netgi esant

neigiamiems laisviems pinigy srautams.

e Norint zinoti laisvus pinigy srautus
tenkancius nuosavybei, reikia apskaiciuoti kokj
pinigy Srauta jmoné gaus i§ naujy skoly ir kokia
siy dalj panaudos senyjy grazinimui. Esant
stabiliam skolinimosi koeficientui, tai nesukelia
dideliy problemy, taciau jei jmonés skolinimosi
koeficientas yra nestabilus tenka atlikti
sudétingus skaiCiavimus.

Laisvo pinigy
srauto jmonei
metodas

e Naudojantis Siuo metodu, apskaiciuoti
verte praktiskai jmanoma beveik bet kuriai
jmonei.

e Laisvas pinigy srautas tenkantis jmonei yra
laikomas pinigy srautas, kuris lieka jmonei po jos
skoly padengimo. Dél S§ios priezasties laisvi
pinigy srautai tenkantis jmonei gali tampi
neigiami, tokiu atveju yra reikalingos korekcijos.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis A. Damodaran (2002, 2001, 1994)

1.3.3. Atkuriamosios vertés metody arba turtu pagrista grupé

Sios metody grupés pagrindiné idéja yra pakei¢iamumas, t.y., turtas ar jmoné yra verta tiek, kiek

kainuoty juos pakeisti, neveltui §i metody grupé dar vadinama - sagnaudy. Anot finansy literattiros (S.

Girdzijauskas 2005, B. Galiniené 2004, A. Damodaran 2002, Shannon P. Pratt 1998 ir Kiti), norint

atspindéti realig rinkos situacija, taikant Siuos metodus yra bitinas apskaitos duomeny koregavimas,

nes to neatliekant dazniausiai verté¢ yra skai¢iuojama jsigijimo kastais, o ne realiomis jmonés turto

kainomis. Svarbu paminéti, kad turtiniu pozitiriu paremti vertinimo metodai neatsizvelgia j vertinamos

Jmonés augimo, plétros bei vystymosi galimybes, ko pasekméje gaunama netiksli jmoneés verte.

Toliau analizuosiu dazniausiai sutinkamus turtu pagristus metodus.

Grynosios balansinés vertés metodas (angl. book value method) jmong vertina ,tiesiog pagal

balansing nuosavybés verte” (G. Kancerevycius 2009, p. 250). Imonés verté Siuo metodu yra lygi turto

ir jsipareigojimy skirtumui. Jmonés balanse esantys skaiciai ne visada atspindi realig jy Siandiening
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verte, todél daugelis verslo vertinimo eksperty naudoja pakoreguotos balansinés vertés metoda.

Pakoreguotos balansinés vertés metodas (angl. adjusted book value method) yra labai panasus
1 balansinés vertés metoda. Anot finansinés literatiros (G. Kancerevycius 2009, B. Galinien¢ 2004, A.
Damodaran 2002 ir kiti), metodas leidzia atlikti dvejopas korekcijas: materialiai ir ekonominei
balansinéms vertéms. Materialaus turto balansiné verté skai¢iuojama i turto atimant nematerialy turta,
o skirtumas materialaus turto ir jsipareigojimy lygus pakoreguotai nuosavybés balansinei vertei.
Ekonominé balansiné verté skai¢iuojama koreguojant turto verte, kad ji atitikty realig rinkos verte,
toliau i$ $ios vertés atémus jsipareigojimy rinkos vert¢ gaunama ekonominé balansiné verte.

Likvidacinés vertés metodas (angl. liquidation value method) panasus j pakoreguotos
balansinés vertés metoda. Skirtumas tik tas, kad ,,skai¢iuojama ne balansingé turto verté, bet likvidaciné
parduodamo turto verté, kuri daZniausiai biina mazesné uz balansing verte* (G. Kancerevycius 2009, p.
250).

Pakeitimo vertés metodas (angl. replacement value method) dar kitaip vadinamas pakeitimo
(atstatymo) kasty (angl. replacement cost method) metodas, kuris taip pat panaSus ] pakoreguotos
balansinés vertés metoda. Siuo metodu, anot G. Kancerevygiaus (2009), yra ,.skaiiuojama turto

pakeitimo verté, kuri dazniausiai yra didesné uz balansing verte* (p. 250).

3 lentelé. Atkuriamosios vertés metodu arba turtu pagristos grupés privalumai ir trikumai

Metodo

. Metodo privalumai Metodo triikumai
pavadinimas
e Metodas yra nesudétingas ir lengvai e Apskaitos duomenis gali  neteisingai
pritaikomas. atspindéti realia jmonés turto vertg, kadangi
i . . o vertinama atsizvelgiant j jsigijimo kainas.
GWHO?IQS . e Laikomas vertingu jj taikant kartu su glant1isigl
balansinés vertes diskontuoty pinigy srauty metodu. e Sis metodas nejvertina nematerialaus
metodas jmonés turto ir neatsizvelgia | ateities

perspektyvas, dél Sios priezasties metodas
netinkamas vertinti augancias jmones.

e Metodas yra nesudétingas ir lengvai o Atliekant materialias korekcija, §is, kaip ir
pritaikomas. balansinés vertés metodas, taip pat nejvertina
. . . . .. | nematerialaus turto.
Pakoreguotos o Jis yra daug tikslesnis nei balansinés
balansinés vertés vertés metodas, kadangi atsizvelgia | realia
metodas rinkos situacija.

o Atliekant ekonoming korekcija, metodas
i$ dalies jvertina ir nematerialy jmongs turta.

e Metodas leidzia nustatyti maziausia e Metodas pakankamai  sudétingas, o
imanomg jmonés kaing, kuri neleisty | rezultatai néra tikslis.

Likvidacinés vertes | parduoti jmonés nuostolingai. e Anot B. Galinienés  (2004), dél

metodas ,neisvengiamy likvidaciniy nuostoliy $is metodas
visada fiksuoja mazesne turto verte nei Kkiti
metodai‘ (p. 239).

3 lentelés tgsinys kitame puslapyje




23

3 lentelés tesinys

e Metodas geresnis uz balansinés vertés e Metodas néra labai tikslus ir ne visuomet
. . metodg, nes remiasi ne istoriniais o0 | yra aiSku, kokie turi biiti atstatomieji kastai.
Pakeitimo vertés Siandieniniais rezultatais.

metodas . . y
e Tinkamas naudoti, esant aukStam

infliacijos lygiui.

IS 3 lentel¢je pateiktos informacijos, matome, kad visi metodai turi tam tikry privalumy bei
trakumy, todél kiekvieno metodo praktinis pritaikymas priklauso nuo esamy aplinkybiy ir vertinimo
tiksly. Anot R. Robb (1995), Sie metodai dazniausiai naudojami vertinant gamybos ir paskirstymu
uzsiimancias jmones, taip pat gerai atspindi banky ir draudimo bendroviy, kuriy didzigja turto dalj

atspindi klienty finansiniai jsipareigojimai, verte.

1.4. Vertés nustatymo metodai tinkantys UAB ,,Gintaro baldai*

IS vertés nustatymo metody palyginamosios analizés matyti, kad literatiiroje vertés nustatymo
metody yra apraSoma daug ir jvairiy. SkaiCiuojant vert¢ skirtingais metodais gauti rezultatai
dazniausiai skiriasi, todél praktikoje yra tikslinga verte nustatinéti naudojantis keliais metodais 18
karto, kuriy déka gaunamas vertés intervalas. Praktikoje dazniausiai yra naudojamasi diskontuoty
pinigy srauty ir palyginamyjy rodikliy metodais. Palyginamyjy rodikliy metodg laikau, kaip netinkama
analizuojamai jmonei, kadangi yra per daug sudétinga rasti visus kriterijus atitinkancig palyginamaja
jmong bei gauti reikiamus jos duomenis. D¢l minétos priezasties Sios grupés metodus yra sudétinga
pritaikyti praktikoje (Zr. 4 lentelg, esancig kitame puslapyje).

Siame darbe UAB ,.Gintaro baldai® vertei nustatyti taikysiu diskontuoty pinigy srauty tenkanéiy
jmonei metoda, kuris turéty atspindéti realiausig jmonés vert¢. Be to orientuojuosi ] pacig jmonés
verte, ne 1 akcijy, kuriomis §i jmoné netgi neprekiauja, todél kiti diskontuoty pinigy srauty metodai yra
netinkami. Nepaisydama atkuriamosios vertés metody grupés rezultaty riboto patikimumo (Zr. 4
lentele, esancig kitame puslapyje), pasirinkta diskontuoty pinigy srauty metoda pateiksiu kartu su
grynosios balansinés vertés metodu. Tokj apsisprendima lémé literatiiroje rasta pastaba, kad grynosios
balansinés vertés metodas laikomas vertingu, ji taikant kartu su diskontuoty pinigy srauty metodu. Be
to, atmetus palyginamyjy rodikliy metody grupe, idomu palyginti likusiy dviejy grupiy metodais

gautus rezultatus.
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4 lentelé. Palyginamoji vertés nustatymo metody lentelé

Rinka ir palyginimu

Naudojimo pajamy

Atkuriamosios verteés

Kriterijai aoristu metodu orupé vertés metody arba metody arba turtu
pagristy 1 erup pelno grupé pagrista grupé
Metody paprastumas + ) +
skaiciavime
Nesudétingas ) + +
pritaikymas praktikoje
Rezultaty patikimumas + + -
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2. INVESTICINIO PROJEKTO JITAKOS IMONES VERTEI TYRIMO
METODOLOGIJA

UAB ,,Gintaro baldai“ yra specializuota minks$ty baldy gamybos jmoné veikianti Lietuvoje bei
bendradarbiaujanti su kaimyninémis $alimis. Per daugiau nei 9 veiklos metus jmoné sugebéjo sparciai
pléstis bei jgauti pripazinimg Lietuvos baldy rinkoje.

UAB ,.,Gintaro baldai*“ buvo jkurta 2002 metais Klaipédos mieste ir turéjo jstatinj kapitalg
siekiant] 100000 lity. Imonés steigéjas, direktorius ir akcininkas buvo vienas ir tas pats Zmogus.
Pagrindiné jmonés veikla - mink$ty baldy gamyba ir jy pardavimas. Taip pat jmoné importuoja
korpusinius baldus 1§ Lenkijos, Kinijos, Ukrainos bei Malaizijos. Siekiant uZtikrinti nepriekaiStinga
kokybe, bei sekant rySkiausias baldy rinkos tendencijas bei klienty poreikius 2008 metais
buvo atidarytas naujas, modernus baldy gamybos cechas. Gamindama baldus jmoné taiko naujausias
technologijas, naudojamos medziagos yra kokybiskos ir ekologiSkos bei turi tai jrodancius sertifikatus.
"Gintaro baldy" prekybos tinklg sudaro net 42 baldy salonai 28-iuose Lietuvos miestuose. Produkcija
galima jsigyti ne tik specializuotuose jmones salonuose, bet ir prekybos partneriy prekybos centruose.
Tai bene didZiausia minksty baldy gamybos ir prekybos jmoné Lietuvoje. Siuo metu ji gamina per 50
pavadinimy minkSty baldy modeliy. Kiekvienam baldy modeliui spalvas, audinius ir Kkitas
komplektuojamas medziagas gali pasirinkti patys klientai. UAB ,,Gintaro baldai* kiekvienais metais
plecia savo veikla, nuolat atnaujina asortimentg bei aktyviai dalyvauja baldy parodose pristatydama
gamybos naujienas. Patirties semiasi dalyvaudama jvairiose parodose ne tik Lietuvoje, bet ir uzsienyje.
Jmonés gaminamus baldus galima rasti ne tik Lietuvoje, bet ir Latvijoje bei Estijoje, Lenkijoje.

Norédami uzsitikrinti gerg bendradarbiavimg su klientais ,,Gintaro baldai® suteikia baldams 12
ménesiy garantinj laikotarp] nuo jsigijimo dienos, todél trilkumai ar defektai, atsirad¢ nepasibaigus
garantiniam terminui, Salinami gamintojo sgskaita. Tuo jmoné garantuoja, kad baldai atitinka keliamus
reikalavimus ir prisiima atsakomyb¢ uz naudojamas medziagas ir darby atlikimo kokybe. Kadangi
UAB ,,Gintaro baldai“ bendradarbiauja su Salies bankais, klientai baldus gali jsigyti ir i§simokétinai.

Imoneés valdymo struktiirg galima suskirstyti i tris lygmenis: auk$c¢iausias, vidutinis, Zemiausias.
Generalinis direktorius yra aukS$ciausiame jmonés valdymo lygmenyje, jam tiesiogiai pavaldis
pardavimy, gamybos direktoriai ir vyr. finansininkas, o Zemiausiame lygmenyje — skyriy vadovai,
kurie vadovauja savo skyriaus darbuotojams (pvz.: siuvéjoms, pardavéjoms). UAB “Gintaro baldai”
2010 m. sistemoje vidutinis darbuotojy skaicius buvo 310 darbuotojy, i jy 50% sudaré gamybos, 30%
- prekybos ir 20% administracijos darbuotojai. Personalas noriai bendrauja tarpusavyje, padeda vieni
kitiems, dalinasi savo patirtimi bei Ziniomis.

Svarbu paminéti, kad jmoné savo veikloje vadovaujasi Sikiu: ,,UAB ,,Gintaro baldai* dirba,

kad biity jgyvendinta Jusy jaukiy namy vizija*.



26

Poskyriui parasSyti buvo naudojami informacija patalpinta oficialiame jmonés tinklapyje

www.gintarobaldai.lt.

2.1. UAB ,,Gintaro baldai* vidiné ir iSoriné analizés

Sio poskyrio tikslas yra supazindinti su nagrinéjama jmone bei aplinka kurioje ji egzistuoja. Tai
padarysiu vertindama jmonés iSorin¢ aplinkg, t.y. trumpai apzvelgdama Lietuvos baldy rinka, jos
kitimga, iSaiSkindama rinkos lyderius bei jvardindama pagrindinius UAB ,,Gintaro baldai* konkurentus
taip pat stengdamasi apibrézti jmonés konkurencing pozicijg bei aptardama viding jmonés aplinka.

Veliau pereisiu prie UAB ,,Gintaro baldai® finansinés analizés kurioje iliustruosiu jmon¢s padétj
2004 — 2010 metais imtinai. Sie metai pasirinkti todél, kad jais aiskiai matyti skirtumai, kaip jmoné
veike iki naujo gamybos cecho atidarymo ir po jo. Finansing analize atliksiu remdamasi A. Rutkausko,

P. Stankevigiaus (2004) ir D. Slekienés, I. Klimavi¢ienés (2000) knygose isdéstytomis Ziniomis.

2.1.1 ISorinés jmonés aplinkos analizé

Baldy sektoriaus analizé (Rinkos identifikavimas, jos dydis bei vystymosi tendencijos).

Paskutiniais metais Lietuvos baldy gamyba stipriai augo. Tai buvo viena i§ pagrindiniy Salyje
egzistuojan¢iy apdirbamosios pramonés Saky augimo varikliy. Taciau pastaruoju metu visg pasaulj
apémusi finansy krizé tur¢jo jtakos ir Siai, vienai i§ daugelio Lietuvos ekonomikos sriciy. Kadangi
sumazéjo pardavimy ir gamybos augimo apimtys, tai turéjo pasekmiy ir minétame sektoriuje. Sios
pramonés Sakos atsigavimas ir padéties stabilizavimas trumpuoju ir vidutiniu laikotarpiu priklauso ir
nuo padéties pagrindinése eksporto rinkose, ir nuo stabilizacijos procesy Salies ekonomikoje. Visoje
Lietuvos apdirbimo pramonéje Sis sektorius Salies iikio struktiiros atzvilgiu vaidina labai svarby
vaidmenj. Nuo baldy sektoriaus atsigavimo ir augimo perspektyvy didele dalimi priklausys ir padétis
Lietuvos ekonomikoje, o tuo paciu ir pasaulio ekonominiy - industriniy tendencijy ir pasaulinés
konkurencijos kontekste.

Siuo metu Lietuvos baldy sektoriy sudaro 783 jmonés. Lietuvos baldy sektoriaus dinamika nuo
2006 mety aiskiai iliustruota 5 lenteléje. Si lentelé tik patvirtina baldy sektoriaus patraukluma, kadangi
net ir atéjus sunkioms dienoms, baldy sektoriaus dalyviy skaicius tik did¢jo, o nuo 2010 m. prasi€jes
nezenklus jmoniy skai¢iaus maz¢jimas né kiek nesumaZina Sio sektoriaus patrauklumo. I$ to bty
galima daryti prielaida apie griztan¢ius gerus laikus, tai patvirtina ir Zemiau esanti 6 lentelé. IS joje
pavaizduotos Lietuvos baldy pramonés produkcijos dinamikos, matome, kad iki pat 2009 mety

produkcijos apimtys did¢jo, ir gan Zenkliai, na 0 2009 metais produkcija sumazéjo. Kaip matome i$
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lentelés, sumazé¢jimas labai zenklus — sieké net beveik 20 proc. Taciau sekanciais metais produkcijos
apimtys nezenkliai pradeda didéti, tai ir leidzia jzvelgti atsigavimo pozymij. Kadangi vis dar néra

pateikti 2011 m. duomenys, lieka tik tikétis, kad jie liudys apie dar spartesnj atsigavima.

5 lentelé. Baldy gamybos imoniy skaiciaus dinamika Lietuvoje

Veikianciy tikio subjekty skaicius, vnt.

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Balduy
611 653 724 801 794 783

gamyba

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos Statistikos departamento (2011b) duomenimis

6 lentelé. Lietuvos baldy pramonés produkcijos dinamika

Pramonés produkcijos indeksas, lyginant su ankstesniais metais, %

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Baldu Néra
1259 119,9 117,5 80,1 108,4
gamyba duomeny

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos Statistikos departamento (2011b) duomenimis

SEB banko prezidento pataréjas G. Nauséda (2009) prognozavo, kad 2011 m. numatomas
Lietuvos ekonomikos atsigavimas, kuris galimas tik per eksporto rinkg. To pasekméje iki 2011 m. ir
Lietuvos baldy pramoné turéty pajusti atsigavimo pozymius. Labiausiai atsigavimg jtakos stambiausiy
jmoniy bendradarbiavimas su Svedijos koncernu ,Jkea“. Kaip jau matome dabar, jo prognozés
pasitvirtino: Lietuvos baldy pramoné tikrai rodo atsigavimo pozymius ir tas atsigavimas ko gero
labiausiai jtakotas koncerno ,,Ikea®, kuris jau viena koja Zenges j Lietuva. Sis bendradarbiavimas ne tik
skatina tolesne¢ baldy pramonés plétra, bet ir uztikrina naujas investicijas j gamybos technologijas.
Baldy pramoné Lietuvoje viena sékmingiausiai besivystan¢iy pramonés Saky. Lietuva kiekvienais
metais tampa reikSmingesne baldy eksportuotoja, vis daugiau baldy eksportuojama j tas Salis, kurios ir
pacios turi iSvystyta pramong.

Kasty struktiira. Lietuvos baldy sektoriy sudaro gamybinés jmonés. Apie 60 proc. kasty sudaro
gamybos zaliavos, apie 20 proc. — algos ir SODRA, apie 10 proc. tenka paslaugoms, o likusius 10
proc. sudaro nusidévéjimas ir prekés skirtos perparduoti. Visos sektoriaus jmonés stengiasi iSlaikyti Sig
kasty struktiirg, todél galime teigti, kad sektoriaus konkurencingumas kasty atzvilgiu yra minimalus,
kadangi né viena jmoné neturi Zenklaus pranaSumo kasty struktiiroje. Visy imoniy liiito dalj kasty
sudaro zaliavos, visos moka atlyginimus bei mokescius, imonés gali konkuruoti tik kastais tenkanciais

paslaugoms, nusidévéjimui ir prekéms skirtoms perparduoti.
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Baldy eksportas. Lietuva kiekvienais metais tampa reik§mingesne baldy eksportuotoja, vis
daugiau lietuvisky baldy eksportuojama j salis, kurios turi iSvystyta savo baldy pramone. Lietuvisky
baldy eksportas yra labai svarbus visai Lietuvos baldy pramonei, kadangi jis labiausiai lemia jos
vystymasi. Taciau ir ¢ia Lietuvos baldy sektoriui kojg kiSa ta pati finansy krizé. Jei 2008 m. Lietuvos
baldy pramon¢ eksportavo daugiau nei pus¢ produkcijos, tai per 2009 m. eksporto verté sumazéjo apie
20 proc. (MarketNews.It). Taciau dziugu zZvelgti j 2010 m. duomenis, kadangi remiantis
,Eksportuojancioji Lietuva“ analitikais, Siais metais baldy eksportas ne tik, kad pasieké 2008 m. lygj,
bet dar ir iSaugo 8,8 proc. Na o ¢ia, vél svarbu paminéti, kad didziausias Lietuvos baldy pirkéjas yra
évedijos koncernas ,,Ikea*, kuris Lietuvos baldziams leidzia ne tik Siek tiek stabilizuoti, bet ir gerinti
savo padétis.

Baldy paskirstymo sistema. Lietuvos baldininkai savo produkcijg parduota specializuotose
salonuose bei prekybos tarpininky prekybos tinkluose. Eksportuojama produkcija parduodama per
prekybos tarpininkus jy prekybos tinkluose. UAB ,,Gintaro baldai“ prekiauja tik vietinéje rinkoje ir
apie 90 procenty produkcijos realizuoja specializuotuose ,,Gintaro baldy‘ salonuose. Likusi produkcija
perparduodame per prekybos tarpininkus.

Baldy sektoriaus konkurencingumas. Naudodama M. Porter (2001) penkiy konkurenciniy jégy
model] (daznai SeStgja jéga iSskiriamas vyriausybés reguliavimas) pazvelgsiu ] baldy rinkos
patrauklumg bei pelninguma.

e Tiesioginiai konkurentai. Rinkos konkurencija yra intensyvi dél plataus baldy
asortimento ir didelio konkuruojan¢iy jmoniy skaiCiaus. Jmonés dazniausiai konkuruoja kainos ir
kokybés santykiu ir ¢ia pranaSumg turi didesniy pajégumy jmonés, kurios gali maksimaliai sumazinti
gamybos kaStus. Svarbu paminéti, kad konkuravimas kainos numusSimu jtakoja Sakos pelningumo
maz¢&jima.

e Potencialits konkurentai. Baldy gamybai yra reikalinga nemazai gamybiniy technologijy,
todél j&jimo j rinkg barjerai yra vidutiniai, reikalaujantys nemazo pradinio kapitalo. Taip pat gaminio
savikainos maz¢jimas priklauso nuo gamybos apiméiy didéjimo, vadinasi egzistuoja masto ekonomija,
kuri mazina potencialiy konkurenty j¢jimo i rinkg galimybes. Pirkéjai néra jsipareigoj¢ né vienam
gamintojui, tod¢l gali laisvai rinktis gamintojy prekes, vadinasi neegzistuoja produkty pakei¢iamumo
kastai.

e \Vartotojai. Lietuvoje pirkéjai yra skirstomi j fizinius ir juridinius asmenis. Fiziniai
asmenys baldus perka i§ firminiy baldy gamybos salony, vadinasi jiems derybiné galia neegzistuoja.
Taciau esant dideliam kiekiui jmoniy prekiaujanciy tokia pat produkcija pirkéjai gali keisti viena
tieke¢ja kitu, nepatirdami jokiy kasty. Juridiniai asmenys tai prekybos tarpininkai perpardavinéjantys
baldy gamintojy produkcija. Jie produkcija gauna didmeninémis kainomis tiesiai i§ gamybos,

egzistuoja dideli kiekiai, todel juridiniai asmenys jgauna derybiniy galiy.
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o Tiekéjai. Pagrindiné Zzaliava — mediena ir gobelenai. Medienos istekliy Lietuvoje
netritksta todél manau, kad baldy jmoniy derybiné galia yra aukstesné lyginant su tiekéjais. Kalbant
apie gobelenus, dazniausiai jie yra importuojami i§ uzsienio Saliy, kuriose asortimentas yra ne mazas,
todél tiekéjai taip pat praranda derybines galias. Kadangi neegzistuoja stipriy tiekéjy, tai néra ir Sakos
pelningumo mazéjimo.

o Prekés pakaitalai. Minksty baldy pakaitalais gali biiti laikomi tik sédéjimui skirti baldai,
kurie nejeina ] minksty kategorija. Taciau pirkéjai retai rinksis ne minkstus svetainés baldus taip
atimdami patoguma i§ saves paciy. Taigi galime teigti, kad minksSty baldy pakaitaly atitinkanéiy
patogumo kriterijus beveik néra. Vadinasi Sakos pelningumas dél pakaitaly néra maZinamas.

o Vyriausybés institucijos. Baldy sektoriuje valstybé turi jtakos tik kaip tiekéja, nes ji
reguliuoja pagrindinés zaliavos — medienos — maksimalius leistinus iskirtimo kiekius kiekvienais
metais.

Apibendrinant galime teigti, vidiné konkurencija yra labai didelé, nes produkty jvairové labai
plati, o kainy skirtumas minimalus. Naujy baldy jmoniy atsiradimo grésmé yra gan zema dél reikiamo
pradinio kapitalo bei didelio skaifiaus jau esamy jmoniy. IS jvardinty pirkéjy matome, kad fiziniai
asmenys neturi derybiniy galiy, na o juridiniai asmenys turi pakankamai didel¢ galig. Pagrindinés
zaliavos - medienos - istekliai yra ribojami valstybés reguliavimu, taciau Siandien zaliavos uZtenka,
tod¢l tiekéjai neturi daug derybiniy galiy. Galime teigti, kad minkSty baldy pakaitaly, teikianciy

vartotojui tokig pacig nauda, néra. Visa tai puikiai iliustruoja zemiau esantis 1 paveikslas.

Tiekéjuy galia
- Maza derybiné galia
v
I¢&jimo barjerai Pirkéjy galia
. . . Vidiné konkurencija . .
- Nemazas pradinis kapitalas - Fiziniai  asmenys  neturi
iy - Platus asortimentas derybinés gali

- Masto ekonomija > < CLYDINES £aIos

- Didelis konkurenty skaicius - Juridiniai asmenys turi derybine
galia
Y y'y
Prekés pakaitalai Vyriausybés jtaka
- Pakaitaly néra - Reguliuoja medienos kiekius

Saltinis: sudaryta pagal M. E. Porter, 2001

1 pav. Baldy sektoriaus konkurencingumas pagal M. Porter modelj
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Siandieniné situacija vél darosi vis palankesné baldy gamintojams. Lietuvos baldininky padétis
émé blogéti nuo 2008 mety, kai Salyje pradéjo reikstis pasaulj uzklupusi finansy krizé. 2009 m. jau
buvo juntami, kad ir neZenklis, bet atsigavimo pozymiai. Kaip minéjau anks¢iau, buvo manoma, kad
iki 2011 m. baldy sektorius turéty pajusti atsigavimo poZzymius ar net stabilizuotis. Zvelgiant j

Siandiening situacija, vis labiau atrodo, kad Sios prognozés pasitvirtino.

Vartotoju analizé. UAB ,,Gintaro baldai* vartotojus galime skirti j dvi grupes: fizinius bei
juridinius asmenis.

Fiziniai asmenys baldus gali jsigyti firminése jmonés parduotuvése, kuriose gali apZitréti visus
jmonés gaminamus baldus, pasitarti su kvalifikuotomis pardavéjomis del baldy matmeny, gobeleno ir
i8sirinkti sau tinkamg baldg uZ prieinamg kaing. Didelis parduotuviy skaicius, kuris buvo jvardintas
anksciau, parodo, kad yjmon¢ didZigja dalj produkcijos parduoda fiziniams asmenims.

Juridiniais asmenimis laikomos jmonés perpardavinéjancios UAB ,,Gintaro baldai® gaminamus
baldus. Jos baldus perka didmeninémis kainomis tiesiai i§ gamybos cecho. Daznai Sie asmenys i§
anksto uzsisako baldy, kuriuos norés jsigyti. Taciau dabar, ekonominio nuosmukio metu,
bendradarbiavimas su juridiniais asmenimis labai komplikuojasi, kadangi véluoja atsiskaitymas uz
paimtas prekes.

Atlikus rinkos tyrimus, jmoné nusprendé tenkinti vidutinio, bei vyresnio amziaus zmones,
kadangi gaminami baldai yra aukstos kokybés, Siuolaikiski bei nestandartiniai baldai zemiausiomis
kainomis. Pagrindiniai pirkéjai — Zmonés, gaunantys vidutines pajamas, dauguma tai - Seimos bei
vienisi Zmonés, norintys i§skirtinio stiliaus minksty baldy savo namams. Sis rinkos segmentas buvo
pasirinktas, kadangi $iy gyventojy socialiné padétis ir gaunamos pajamos leidzia jsigyti jmonés
gaminius. Kainai nustatyti jmoné pasirinko nenuostolingumo metoda, nes svarbu zinoti, kiek reikia

parduoti gaminiy, kad jmoné gauty pelng. PrieSingu atveju jmoné patirty nuostolius.

Konkurenty analizé. Pagrindinis supratimas, kuris rodo rinkos bendravimo esmg yra

konkurencija. Kad pagerinti savo padéti rinkoje UAB ,,Gintaro baldai* kovai su konkurentais naudoja
tokius faktorius, kaip: prekés kokybe, kaina, klienty aptarnavimas, asortimentas, teikimo ir mokéjimo
salygos, informacija per reklama, akcijos ir kt.

UAB ,Gintaro baldai“ konkurentus galima suskirstyti j stambius ir smulkius. Stambius
konkurentus deréty laikyti stipriais varZovais. Tai uZzdarosios akcinés bendroves ,,MaZeikiy lyra®,
»Kauno baldai®, ,,Baltijos baldai®, ,,Plungés baldai“, ,,Minijos baldai®, ,,Klaipédos sofos®, ,,Magrés
baldai, ,,Grafy baldai ir ,,Sofimus*.

Smulkiis konkurentai, tai jmonés, neiSsiplétusios visoje Lietuvoje, prekiaujancios savo baldais

tik kai kuriuose regionuose, uzsiimancios tik baldy prekyba (ne gamyba) ir jy importu i§ uzsienio.
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Istyrus konkurenty veikla paaiskéjo, kad joje yra tam tikry trikumy, kurie nagrinéjamai jmonei
yra patogis. Trikumai tokie kaip nepalanki jy geografiné padétis, kvalifikuotos darbo jégos stoka,
pagrindiniy tiekéjy artumas ir kt. Kaip minéta, stipriais konkurentais galime laikyti tik devynis
konkurentus. UAB ,,Gintaro baldai“ juos nuolat stebi, aiskinasi pokycius jy veikloje ir jy priezastis, ar
tai vidiniy ar iSoriniy aplinky pasekme ir siekia to iSvengti savo veikloje. Svarbu paminéti, kad i$
iSskirty konkurenty be ,,Gintaro baldy“ tik ,,Mazeikiy lyra®, , Kauno baldai“ ir ,Baltijos baldai*
specializuojasi tik minksty baldy gamyboje. Susitelkdamos tik Sioje srityje jos gali klientams pasitilyti
nepriekaistingg kokybe. Like stambiis konkurentai stengiasi aprépti ne tik minksty bet ir korpusiniy
skirtingy paskir¢iy baldy rinkas. Stengiantis aprépti skirtingas sferas lieka didesné tikimybe, kad
produkcijoje atsiras defekty.

I8 ,,Gintaro baldy* ir pagrindiniy jos konkurenty stipriyjy ir silpnyjy pusiy analizés (Zr. 7 lentele)
matyti, kad tiek ,Mazeikiy lyra“, tiek ,Kauno baldai“ yra susikoncentrave ties produkcijos
eksportavimu. Abi jmonés eksportuoja vir§ 90 proc. visos pagamintos produkcijos. Sios informacijos
déka galime daryti prielaida, kad Lietuvos rinkoje jie beveik nekonkuruoja. Vadinasi 1§ specializuoty
minkSty baldy gamybos jmoniy pagrindiné ,,Gintaro baldy*“ konkurenté lieka ,,Baltijos baldai®. Jie
rinkai tiekia menkg asortimentg ir nesenai pradéjo korpusiniy baldy gamyba, vadinasi nebesutelkia
viso démesio ] minksty baldy gamybg. I§ tokiy duomeny galime daryti prielaidg, kad UAB ,,Gintaro
baldai“ yra minks$ty baldy gamybos lyder¢.

7 lentelé. Pagrindiniy konkurenty stipriyjy ir silpnyju pusiy analizé

Konkurentai

Apibiidinimas

Stipriosios pusés

Silpnosios pusés

UAB ,,Gintaro baldai“

Ikurta 2002 m. Dirba vir§
300 darbuotojy. Gamina vir§
50 pavadinimy minksty
baldy modeliy. Turi didziulj
specializuoty  parduotuviy
tinklg.

e Puiki gaminiy kokybé;

e Platus audiniy, ody bei
gobeleny asortimentas;

e Platus ir nuolat
atnaujinamas baldy
asortimentas;

e Siuolaikiska gamybos
technologija naujajame
gamybos ceche;

o Net 42 specializuotos
parduotuvés.

o Nevisiskas gamybiniy
pajégumy isnaudojimas;

¢ Dideli jsipareigojimai
bankui;

e Didelis pirkéjy
isiskolinimas, kurio gali
nebeatgauti.

UAB ,,MaZeikiy lyra“

Ikurta 1992 m. Dirba 260
darbuotojy. Gamina vir§ 60
minksty baldy modeliy.

¢ Platus asortimentas;
e ISskirtinio stiliaus baldai;

e Gaminiy garantija 24
ménesiai;

e Daugiau nei 95 proc.
produkcijos eksportuojama.

e Per mazas démesys
vietinei rinkai;

o Reklamos
nepakankamumas.

7 lentelés tgsinys kitame puslapyje
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7 lentelés tesinys

Ikurta 1880 m. Dirba 600 e Puiki gaminiy kokybé¢; o Per mazas démesys
1¢¢ darbuotojy. Nuo 1998 m. e Platus asortimentas; vietinei rinkai.
UAB ,,Kauno baldai priklauso SBA  koncerno ’
grupei. e Siuolaikinés gamybinés

technologijos;
e [lgameté patirtis;

e Daugiau nei 90 proc.
Produkcijos eksportuoja.

Ikurta 1994 m. Dirba 70 o Laipsnigkai uzsitikrinta e Tik 18 skirtingy modeliy
. » darbuotojy. Sialo iki 20 | kokybé; baldy asortimentas;
UAB ,,Baltijos baldai skirtingy modeliy  baldy

asortimentus. « Naujos technologijos; e Pradéta nauja veikla,

e Tlgameté patirtis gamyboje; korpusiniy baldy gamyba.

e Platus gobeleny
pasirinkimas.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis viesai prieinama minimy jmoniy informacija

Rinka sukoncentruota baldy gamybos srityje Lietuvoje ir uzsienyje. Vertinant $iy prekiy
paslaugy kainas vietingje ir uzsienio rinkoje galima pasakyti, kad jos labai panaSios. Teikiamy prekiy
ir paslaugy kokybeé, uzsakovy nuomone, galéty buti geresné, todél bendrové ir linkusi konkuruoti
kokybés atzvilgiu. Bitent dél Sios priezasties — siekimo konkuruoti kokybés atzvilgiu — 2008 m. duris

atvéré naujas UAB ,,Gintaro baldai* gamybos cechas.

Makroekonominés aplinkos analizé. Makroekonominei aplinkai jvertinti naudosiu PEST
analize¢, kuri apjungia politinius, ekonominius, socialinius ir technologinius veiksnius.

e Politiniai veiksniai. Kai kurie politiniai veiksniai gali Zenkliai paveikti baldy sektoriy.
Siuo metu $alyje egzistuoja politinis nestabilumas, jis lemia prielaidas, kad bet kada gali didéti
mokesciai. Taciau valstybé orientuojasi j ekonomikos augima ir Salies konkurencingumo didinima, kad
pasiekti Siy tiksly, turéty stabilizuotis mokesCiy sistema. Valstybé reguliuoja prekiy kokybés
standartus, bei nustato baldy grazinimo salygas. Taip pat Lietuvos valstybé baldy tiekéjams reguliuoja
pagrindinés Zaliavos — medienos — leistinus iskirsti plotus. Baldy sektorius gauna investicijy i§ uzsienio
déka bendradarbiavimo su Svedijos koncernu ,,Ikea* bei kitomis Europos Sajungos $alimis. Svarbu
pabrézti, kad baldy sektoriuje vyrauja didZiulé konkurencija.

e Ekonominiai veiksniai. Baldy sektorius yra labai priklausomas nuo $alies ekonominés
situacijos. Ji labiausiai jtakoje jmoniy finansinius rezultatus. Siandien Lietuva kaip ir visas pasaulis
isgyvena finansy krize, todél savaime suprantama, kad baldy sektorius patiria negeriausius laikus. Si
krizé¢ 1émé baldy paklausos zenkly sumazéjimg, sektoriaus minimalus atsigavimas buvo juntamas jau
2010 metais. Vertindama ekonominius veiksnius, apzvelgsiu Salies bendrojo vidaus produkto bei

nedarbo lygio kitimus.
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- Bendras vidaus produktas (toliau BVP) iki 2008 mety augo vidutini$kai 8 proc. per metus,
2008 metais augimas sieké tik 2,8 proc., o 2009 metais krito net 15 proc. na o nuo sekanciy mety
situacija pradéjo geréti, ko pasekméje 2011 m. BVP augimas atrodo visai patraukliai. (zr. 2 pav.).
Panasia linkme juda ir baldy sektorius, nuo 2008 mety sektoriaus pajamos pradéjo mazéti, tai truko iki
2010 m., nes Siais metais padétis émé taisytis.

- Nedarbo lygis iki 2008 mety krito dé¢l kylancios ekonomikos. Atéjus sunkmeciui jau 2008
metais nedarbo lygis pradéjo augti 2009 metais sieké net 13,7 proc., o 2010 metais Soktel¢jo |
neregétas aukStumas ir kilo net iki 17,8 proc., na o 2011 metais jau Siek tieck sumazéjo (Zr. 2 pav.).
Toks staigus nedarbo lygio augimas 1émé zenkliai padidéjusig darbuotojy pasiiila, kuri jtakojo darbo

uzmokes€io mazéjima, o Sis sumaZzino baldininky kastus.

10
.——v»—A
5 N
\ /L —e—BVP, %
0 :

2004 2005 2006 2007 200\ 2009 ;610 2011 Nedarbo lygis, %
N \ /
Vi

2 pav. Lietuvos BVP ir nedarbo lygio dinamika

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos Statistikos departamento (2011a) duomenimis

e Socialiniai veiksniai. Lietuvoje egzistuoja mazas gimstamumas bei potencialiy pirkéjy
i¥vykimas j uzsienio $alis. Sie veiksniai maZzina baldy perkamuma. Taéiau Zinotina, kad likusieji
klientai vertina auks$ta gyvenimo kokybe, todel vertina baldy sektoriy, o ypa¢ minkstus baldus, taciau
nevisi turi finansing galimybe jy isigyti.

e Technologiniai veiksniai. Technologijos baldy gamyboje vaidina svarby vaidmenj. Jy
deka pasiekiama geresné kokybé bei maZinamos gamybos sgnaudos. Dauguma baldy sektoriaus
dalyviy jau yra atnaujinusios ar siekia atnaujinti gamybos cechus, kad klientams galéty pateikti
nepriekaiStingos kokybés gaminius. Svarbu paminéti, kad baldy gamyboje egzistuoja sudétingi ir
brangiis jrenginiai, todél technologiné aplinka yra palanki jau esamoms rinkos dalyvém, kadangi ji

didina atéjimo j rinka barjerus.
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2.1.2. Vidiné jmonés analizé

Imonés_strategijos apibudinimas. UAB “Gintaro baldai” veiklos pradzioje buvo taikoma

“tvirto diegimo ] rinka” strategija, t.y. i pradziy buvo nustatytos kiek galima zemesnés kainos, tikintis
pritraukti daugiau vartotojy, o véliau kainos buvo laipsniskai didinamos. Kainodaros politika yra
derinama su reklamos ir stimuliavimo politika, pvz., aktyvesnio reklamavimo ir skatinimo laikotarpiu
kaina yra mazinama, taikomos tam tikros nuolaidos. Jmonés vadovybé mano, kad tokia kainodaros
strategija yra efektyvi, naudinga ir atneSa laukiamy rezultaty. Kad tai jvykty, reikia stengtis kuo
kruops€iau atlikti jvairius skaiCiavimus, jvertinti jvairius veiksnius ir pasirinkti tinkamus kainos
nustatymo metodus.

Jeinant j didesng medienos gaminiy rinka, buvo konkuruojama su jau rinkoje esamomis tokio pat
ar panasaus profilio firmomis. Kalbant apie firmas, kurios yra kainodaros ir kokybés lyderés, galima
pasakyti, kad auksStos kokybés medienos gaminiais prekiaujanciy firmy kainos yra pakankamai
didelés, vidutinés kokybés - Zemesnés, nes kaing lemia kokybe. UAB “Gintaro baldai” orientuojasi }
pakankamai geros kokybés gaminius uz prieinamg kaing. Dauguma konkuruojanéiy firmy atlieka
bemaz visas su medienos gaminiy gamyba ir pardavimu susijusias paslaugas: gamyba, komplektavima,
servisg. UAB “Gintaro baldai” atlieka visas biitinas paslaugas. Kalbant apie teikiamas garantijas,
reikéty pasakyti, kad garantinis laikotarpis priklauso nuo gaminiy kokybés. Skirtingos firmos
skirtingiems gaminiams teikia jvairy garantinj laikotarp;. UAB “Gintaro baldai” taip pat teikia
garantijas, kurios néra maZzesnés negu konkurenty ir atitinka vartotojy keliamus reikalavimus. Zinoma,
gaminama ir prekiaujama tokiais gaminiais, kuriy kokybé patenkina vartotojy poreikius. UAB
“Gintaro baldai” sukurta nuolaidy sistema, kuri pritraukia vartotojy démesj ir tuo paciu jmonei taip pat
yra naudinga. Imoné stengiasi pralenkti konkurentus serviso atzvilgiu, t.y. viskas atlickama greitai,
profesionaliai, kokybiskai ir kiek galima uZ prieinamesng vartotojui kaing. UAB “Gintaro baldai”
gaminiy asortimentas nemazesnis uz konkurenty. Filialai jkuriami tokiose vietose, kurios lengvai
prienamos, pastebimos ir atrandamos. Ten stengiamasi sukurti malonig ir S§ilta atmosfera, kuri
neleidzia vartotojui varZytis ir jaustis nejaukiai. Aptarnavimas yra greitas ir profesionalus.

UAB “Gintaro baldai” orientuojasi j smulky vartotoja, 1 individualias jmones, taip pat
biudZetines jstaigas, nes pagal atliktus tyrimus nustatyta, kad stambiy jmoniy rinka jau uzimta.

Kad jsitvirtinty rinkoje, UAB ,,Gintaro baldai“ nevenge rizikos. 2006 — 2007 m. drasiai buvo
imamos paskolos, kuriy déka jmoné galéjo sparciai pléstis ne tik prekybos bet ir gamybos srityje.
Paskolos leido duris atverti naujam gamybos cechui, kuriame esan¢ios naujausios technologijos
garantuoja auksta kokybe. Kaip véliau pamatysime biitent Sios paskolos ir lémé sudétinga Siandiening
imonés situacija.

Imonés vidinio profilio analizé. Si analizé apjungia finansy politika, marketinga, personala,
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organizacing struktiirg, veiklos funkcijas bei kasty strukttira.

e Finansy politika. Visus UAB ,,Gintaro baldai* finansus tvarko vyriausiasis finansininkas
kartu su buhalterijos skyriumi direktoriaus nurodymais. Jie ripinasi, kad buty laiku atsiskaitoma su
bankais, Valstybine mokes¢iy inspekcija, Sodra, tinkamai tvarkoma buhalteriné apskaita bei laiku
pateikiamos ataskaitos. Buhalterija kas ménesj pateikia direktoriui atskaitas apie jmonés finansing
biikle, finansinius rodiklius, klienty mokuma, pajamas bei patirtas iSlaidas. Direktorius tai analizuoja,
daro i§vadas ir duoda naujus nurodymus. Imonés finansinés ataskaitos yra audituojamos UAB ,,Pajiirio
auditas®. Auditas suteikia garantija, kad jmonés duomenys nebus iSkraipyti. Svarbu paminéti, jog
iSvados visos teigiamos.

e Marketingas. Norédama parduoti kuo daugiau produkcijos jmoné vis daugiau
kiekvienais metais skiria pinigy reklamai ir stengiasi rasti efektyviausiy reklamos riisiy, kurios greitai
pasiekia klientus.

e Personalas. UAB ,,Gintaro baldai“ 2010 m. sistemoje vidutinis darbuotojy skai¢ius buvo
310 darbuotojai, i§ jy 50 proc. sudaro gamybos, 30 proc. — prekybos ir 20 proc. - administracijos
darbuotojai. Personalas noriai bendrauja tarpusavyje, padeda vieni kitiems, dalinasi savo patirtimi bei
ziniomis. Imon¢je yra sudarytos visos sglygos darbuotojy tobuléjimui: darbuotojai, norintys kelti savo
kvalifikacija, gali lankyti jvairius tobulinimosi kursus, kuriuos apmoka UAB ,,Gintaro baldai®.

e Organizaciné struktiira. Jmonés valdymo struktiira labai aiski ir skiriama j tris lygmentis.
Auksciausiame yra direktorius, viduriniajame — pardavimy, gamybos direktoriai ir vyr. finansininkas,
o zemiausiame lygmenyje - skyriy vadovai, kurie vadovauja savo skyriaus darbuotojams.

e Veiklos funkcijos. UAB ,,Gintaro baldai“ uzsiima gamyba, baldy importu, prekyba bei
baldy transportavimu. Kaip matome, jmonés veikla labai plati, daug darbuotojy, kurie atlicka
skirtingas funkcijas. Vadovybé duoda nurodymus kaip tas funkcijas atlikti ir jgyvendinti, kad jmoné
pasiekty geriausiy rezultaty savo funkcionavime.

e Kasty struktiura. Didzigja kaSty dalj, net 72 proc., sudaro zaliavos, 15 proc. kasty tenka

darbui, likusieji 13 proc. yra priskiriami administracinéms sgnaudoms.

SSGG analizé (SWOT analysis). Kad jvardinti UAB ,,Gintaro baldai* stiprigsias bei silpngsias

puses buvo atlikta SSGG analizé. Ji pateikta 8 lenteléje.

8 lentelé. UAB ,,Gintaro baldai“ veiklos SSGG analizé

Stiprybés Silpnybés

o Gerl, leidziantys dirbti su naujausiomis ¢ Nepakankama verslo organizavimo
technologijomis, jrengimai; patirtis;

8 lentelés tesinys kitame puslapyje



36

8 lentelés tgsinys

e Didelis gaminiy ir paslaugy ¢ Didelé medienos supjovimo iSeiga;
asortimentas; . . .
e Dideli jsipareigojimai bankui;

Auksta darbuotojy kvalifikacija; D . .
¢ Auksta darbuotony kvatiftkactas e Didelis pirkéjy jsiskolinimas, kurio gali

o Kvalifikuotos darbo jégos nebeatgauti.
S pakankamumas;
Vidiniai veiksniai o NesezonisSka gaminiy paklausa;
e Pagrindiniy tieké&jy artumas;

¢ Vidutinés zaliavy kainos;

o Bendras baldy gamybos, kaip tikio Sakos,
patrauklumas Lietuvoje;

o Kokybiski gaminiai palankia kaina;

o Lanksti kainy politika.

Galimybés Grésmés

o Paslaugy asortimento plétimas; e Nestabili $alies ekonominé padétis;

o Naujy gaminiy pardavimo rinky paieska | e Istatymai ir valstybés reguliavimas;
ir jsisavinimas; . .

’ ¢ Konkuruojancios kainos;
o Pozicijy stiprinimas jau jsisavintose

rinkose: ¢ Auganti konkurencija rinkoje.

ISoriniai veiksniai
o Produkto plétra ir inovacija: gaminiy
pakeitimai, patobulinimai ir modifikacija;

o Nauji Klientai;

o Geografinés padéties plétimas.

Finansiniu rodikliu analizé. Atlikdama UAB ,,Gintaro baldai“ finansiniy rodikliy analizg

naudosiu horizontaligjg bei santyking analizes. Daugiau démesio skirsiu santykinei analizei, kadangi ji
geriausiai atspindi jmonés finansing bukle. Analizéms atlikti duomenis imsiu i§ jmonés balansy bei
pelno (nuostoliy) ataskaity nuo 2004 iki 2010 mety imtinai (zr. 1 ir 3 priedg). Kaip jau minéjau,
finansing analiz¢ atliksiu remdamasi A. Rutkausko, P. Stankeviiaus (2004) ir D. Slekienés, 1.

Klimavicienés (2000) knygose iSdéstytomis ziniomis.

e Horizontalioji analizé. Svarbiausi balanso rodikliai yra Sie: ilgalaikis turtas, trumpalaikis
turtas, nuosavas kapitalas bei mokétinos sumos ir jsipareigojimai.

Kaip matyti i§ 9 lentelés, 2004, 2006 ir 2007 m. buvo reik§mingi visiems svarbiausiems
balanso rodikliams. Iki 2006 m. UAB ,Gintaro baldai s¢kminga veikla vykdé neturédama jokiy
ilgalaikiy jsipareigojimy, todél 2004 m. rodikliy kitimy i§samiau neanalizuosiu. Zitrint j 2006 - 2007
m., didZiausias kitimas matomas ilgalaikiame turte. Sis Zymus padidéjimas buvo jtakotas dél nebaigty

statybos darby 2008 m. atvérusiame duris naujame baldy gamybos ceche bei pleiamo specializuoty
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firminiy parduotuviy skaiCiaus. Trumpalaikis turtas iSaugo beveik tris kartus. Didziausig jtaka tam
turéjo sparti jmonés plétra, ko pasekméje daugiau nei dvigubai iSaugo atsargy skaicius bei keliolikg
karty padidéjo iSankstiniai apmokéjimai. Nuosavas kapitalas iSaugo daugiau nei tris kartus. Tokj
zenkly iSaugimg jtakojo nepaskirstyto pelno padidéjimas. Svarbu paminéti, kad 1§ 2008 m. pelno buvo
padidintas jstatinis kapitalas bei privalomasis rezervas. Sio zingsnio reikalavo bankas i§ kurio 2006 m.
imoné émé paskola. Visy anks¢iau minimy rodikliy iSaugimo priezastis geriausiai atskleidzia mokétiny
sumy ir jsipareigojimy staigus padidéjimas. Jie iSaugo daugiau nei penkis kartus. Staigus kilimas dél
paimtos ilgalaikés paskolos bei iSaugusiy trumpalaikiy jsipareigojimy buvo 2006 - 2007 m. 2009
metais matomas zenklus net 23,1 proc., 0 2010 metais - 9.5 proc. sumazéjimai, i$ kuriy galime spresti,

jog jmoné vykdo jsipareigojimus. Visi aptarti poky¢iai aiskiai iliustruoti 9 lenteléje.

9 lentelé. Pagrindiniy balanso rodikliy horizontalioji analizé

Lentelés vienetai: tukst. lity 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

llgalaikis turtas 449 573 4,707 15.560 15.553 13.876 13.131
Pokytis, % 497,3% 27,5% 721,4% | 230,6% | -0,05% -10,8% -5,4%
Trumpalaikis turtas 4,377 5.554 8.372 14.885 15.314 10.806 9.586

Pokytis, % 127,7% 26,9% 50,7% 77,8% 2,9% -29,4% -11,3%
Nuosavas kapitalas 1.365 1.342 2.259 4.335 4.472 4.385 4.352

Pokytis, % 1096,0% -1,6% 68,3% 91,9% 3,2% 1,9% -0,8%
Mokétinos sumos ir 3461 | 4785 | 10820 | 26111 26395 | 20296 | 18.366
isipareigojimai

Pokytis, % 83,8% 38,2% 126,1% | 141,3% 1,1% -23,1% -9,5%
Ilgalaikiai jsipareigojimai - 3.067 10.438 9.506 9.931 9.142

Trumpalaikiai jsipareigojimai 3.461 4.785 7.752 15.673 16.889 10.365 9.224

Svarbiausi pelno (nuostoliy) ataskaitos rodikliai yra Sie: pardavimo pajamos, veiklos sagnaudos ir
grynasis pelnas (nuostoliai).

IS 10 lentelés matyti, kad UAB ,,Gintaro baldai“ pardavimo pajamos nuo 2004 iki 2006 m.
iSaugo daugiau nei dvigubai. Sis spartus augimas jtakojo jmonés vadovybés ryzta jmonés plétrai
ilgalaikiy jsiskolinimy saskaita. Kaip tik plétra ir vis dar nesibaiges nekilnojamojo turto bumas lémé
pardavimo pajamy augimg iki 2008 m., taciau 2009 m. pardavimo pajamos sumazéjo net 23,9 proc., §i
maz¢jimg jtakojo vis blogéjanti ekonominé padétis Salyje. Veiklos sanaudos su kiekvienais metais
zenkliai didéja, nes daug démesio skiriama reklamai spaudoje, interneto tinklapyje bei kituose masinés
informacijos Saltiniuose. Siekdami pagerinti darby kokybe ir padidinti jy apimtj, jmonés vadovybe
nusprend¢ padidinti darbuotojy atlyginimus. Didéjant atlyginimams, did¢ja ir mokesciai, susij¢ su

darbo uzmokescio sgnaudomis, kurios taip pat didina imonés veiklos sagnaudas. Kuo veiklos sgnaudos
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mazesnés tuo jmonés veikla optimalesné. IS 10 lentelés matome, kad jmonei nelabai sékmingai sekasi
vykdyti kuo optimalesng veikla. Taciau tiek 2009, tiek 2010 metais matome zenkly sagnaudy mazéjima,
kurj labiausiai jtakojo maze¢jantys pardavimai. Grynasis UAB ,,Gintaro baldai“ pelnas augo iki 2008
m. Imonei pradéjus vykdyti jsipareigojimus nuo 2008 m. grynasis pelnas pradéjo Zenkliai mazéti ir
2009 m. tapo netgi neigiamas. Staigy kilimg jtakojo Zzenkliai iSauges pardavimy skai¢ius, na o kritimg
— nemazi ilgalaikiai jsipareigojimai ir vis blogéjanti ekonominé situacija Salyje, ko pasekméje vis

mazg¢ja pardavimai.

10 lentelé. Pagrindiniy pelno (nuostolio) ataskaity rodikliy horizontalioji analizé

Lentelés vienetai: tiikst. lity 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Pardavimo pajamos 13.176 18.674 25.483 36.169 44.077 33.524 34.500
Pokytis, % 173,6% 41,7% 36,5% 41,9% 21,9% -23,9% 2,9%
Veiklos sanaudos 807 2.348 4.466 8.509 13.040 9.664 9.463
Pokytis, % 288,5% 190,9% 90,2% 90,5% 53,2% -25,9% -2,1%
Grynasis pelnas 1.253 453 762 2.045 163 (86) 178
Pokytis, % 1560,3% -63,9% 68,2% 168,4% -92,0% | -152,8% | 307,0%

Reziumuodami horizontaliosios analizés rezultatus, galime teigti, kad finansiskai s€kmingiausi
jmonei buvo 2007-ieji metai. Per juos ,,Gintaro baldai“ sugeb&jo pasiekti maksimaly pelna, kurio
sekanciais metais nebesugebejo iSlaikyti. Tam jtakos turéjo atsliges nekilnojamojo turto bumas bei

spartus jmonés iSsiplétimas, kurio pasekméje atsirado dideli finansiniai jsipareigojimai.

e Santykiné analizé. UAB ,,Gintaro baldai santykinei analizei atlikti, nagrinésiu jmonés

pelningumo rodiklius, finansinj lankstuma bei kapitalo struktiirg.

Pelningumo analizé. Kiekvienos jmonés pagrindinis tikslas yra maksimizuoti pelng, todél
pelningumo rodikliy analizeé yra labai svarbi, kadangi ji geriausiai parodo jmonés galutinj rezultata.
Pelningumo analizei atlikti skaiCiuosiu Siuos rodiklius: bendrajj, grynaji, turto pelningumus bei

nuosavybeés graza.

11 lentelé. UAB ,,Gintaro baldai* pelningumo rodikliai

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

17,64% | 15,63% | 21,66% | 31,55% | 29,55% | 27,51% | 26,60%

Bendrasis pelningumas

Labai geri: >35; Geri: >15; Patenkinami: <15; Nepatenkinami: <7; Blogi: neigiamas

11 lenteles tesinys kitame puslapyje
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11 lentelés tesinys

Grynasis pelningumas 9,51% 2,43% 2,99% 5,65% 0,37% -0,26% | 0,52%

Labai geri: >25; Geri: >10; Patenkinami: <10; Nepatenkinami: <5; Blogi: <0

Turto grynasis pelningumas (ROA) | 2597% | 7,39% 5,82% 6,72% 0,53% -0,35% | 0,78%

Labai geri: >20; Geri: >15; Patenkinami: >8; Nepatenkinami: <8; Blogi: neigiamas

Nuosavybés graza (ROE) 91,85% | 33,74% | 33,72% | 47,17% | 3,64% -1,97% | 4,10%

Labai geri: >30; Geri: >20; Patenkinami: >10; Nepatenkinami: <10; Blogi: <0

Pastaba: Tinkamumo intervalai nurodomi vadovaujantis leidiniu ,, Jmoniy finansinés biiklés vertinimo rodikliai
2000-2003 “, (2004, 3 priedas)

Atlikus pelningumo analize¢ galime teigti, kad UAB ,,Gintaro baldai“ iki 2008-yjy mety dirbo
efektyviai, tai patvirtina 11 lenteléje esantys pakankamai auksti rodikliy procentai. Tac¢iau 2008-aisiais
metais viskas apsiverté: jmonés pelno rodikliai, iSskyrus bendraj; pelninguma, tapo nepatenkinami ir
imoné pradéjo dirbti gaudama minimaly pelng. Tokiai jmonés situacijai jtakojo ekonominis sunkmetis,
bet didziausig jtaka tam turéjo lizingo jsipareigojimai, kurie buvo reikalingi norint jgyvendinti sparty
jmonés plétimasi. Siy jsipareigojimy pasekmé - didelé dalis pelno yra ismokama bankui. Turédama
tokius jsipareigojimus, bei nepatenkinamus pelningumo rodiklius jmoné vertinama kaip ganétinai

rizikinga bei esanti prastoje situacijoje.

Finansinis lankstumas. Likvidumo (mokumo) koeficientai geriausiai parodo jmonés gebéjimag
vykdyti savo trumpalaikius jsipareigojimus bei geriausiai parodo jmonés pajégumg padengti
isiskolinimus per keleta ateinanéiy ménesiy (remiantis G. Kancerevyéiumi, 2009). Siame darbe
naudosiu $iuos mokumo rodiklius: bendrajj (einamajj) ir kritinj likvidumus, bei bendrojo likvidumo ir

auksinés balanso taisyklés koeficientus.

12 lentelé. UAB ,,Gintaro baldai“ mokumo (likvidumo) rodikliai

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Bendrasis (einamasis) likvidumas 1,26 1,16 1,08 0,95 0,91 1,04 1,04
Geras kai koeficientas > 1,5. Jei koeficientas < 1 — blogai.
Kritinis likvidumas 0,97 0,75 0,54 0,35 0,30 0,47 0,46

Geras kai koeficientas > 1,2. Riba neturéty biiti mazesné kaip 0,5.

Bendrojo likvidumo koeficientas 0,39 0,28 0,21 0,17 0,17 0,22 0,24

Geras kai koeficientas > 1,5. Riba neturéty bati mazesné kaip 0,5.

Auksinés balanso taisyklés koeficientas | 0,33 0,43 0,88 1,05 1,11 0,97 0,97

Geras: < 1; Patenkinamas: 1; Nepatenkinamas: > 1

Pastaba: Tinkamumo intervalai nurodomi vadovaujantis leidiniu ,,/moniy finansinés biklés vertinimo rodikliai
2000-2003 “, (2004, 3 priedas)
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Apskaiciavus jmonés likvidumo koeficientus matome, kad jmonés mokumo rodikliai blogi (Zr.
12 lentelg). Rodikliai yra nuolat blogéjantys, todél jmonei toliau dirbant tomis paciomis salygomis,
galimos testinumo problemos. Sie rodikliai rodo, kad blogéja jmonés mokumas, nors jmonés
pardavimai ir zenkliai iSauge. Taciau i§ realios UAB ,Gintaro baldai situacijos zinome, nors
priklausomybé nuo skolintojy yra labai didelé, jmoné laiku su jais atsiskaito taip iSlaikydama puikius
santykius su banku.

I35 12 lentelés nematyti Zenkliy pokyéiy, kuriuos turéjo jtakoti paskolos paémimas. Siy poky¢iy
nematyti, kadangi norédama gauti paskola jmoné privaléjo padidinti jstatinj kapitalg, kuris 2008 m. i§
nepaskirstyto pelno buvo padidintas nuo 100.000 iki 1.500.000 lity (Zr. 1 prieda). Sis Zingsnis leido

jmonés likvidumo rodikliams likti panaSiose pozicijose.

Kapitalo struktira. Kapitalo struktiros koeficientai rodo jmonés ,sugebéjima vykdyti
trumpalaikius ir ilgalaikius skolinius jsipareigojimus ir matuoja firmos naudojamo sverto dyd;.
Finansinio sverto dydis riipi tiek trumpalaikiams, tiek ilgalaikiams kreditoriams, nes nuo jo priklauso
firmos rizika* (G. KancerevyCius 2009, p. 205). Kapitalo struktiirai nagrinéti apzvelgsiu Siuos

rodiklius: skolos bei sverto.

13 lentelé. UAB ,,Gintaro baldai* kapitalo struktiiros rodikliai

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Skolos koeficientas 0,72 0,78 0,83 0,86 0,86 0,82 0,81

Labai geras < 0,3; Geras<0,5; Patenkinamas<0,7; Nepatenkinamas>0,7; Blogas>1

Sverto koeficientas 2,54 3,56 4,79 6,02 5,90 4,63 4,22

Kuo didesnis rodiklis, tuo didesné priklausomybé. Jei daugiau nei 1, tai jsipareigojimai vir§ija sav. nuosavybe.

Pastaba: Tinkamumo intervalai nurodomi vadovaujantis leidiniu ,, /moniy finansinés biikiés vertinimo rodikliai
2000-2003 “, (2004, 3 priedas)

Apskaiciavus kapitalo struktiiros koeficientus pastebime, kad jmonés rodikliai nepatenkinami
(zr. 13 lentelg). Svarbu paminéti, kad skolos koeficiento rodikliai atrodo stabiliai kintantys dél jau
minéto jstatinio kapitalo padidinimo. ,,Gintaro baldy“ turtas finansuojamas skolintomis léSomis,
vadinasi egzistuoja didelé jmonés priklausomybé nuo skolininky. Imonés isipareigojimai Zenkliai
vir§ija savininky nuosavybe ir tai kelia abejones del jmonés veiklos testinumo. Imonés finansiné
padétis tapo kritiné, tai lémé 2006 - 2007 m. reikSmingai padidéje ilgalaikiai jsipareigojimai. Svarbu
paminéti, kad jmoné geba savo jsipareigojimus vykdyti laiku, taciau to pasekméje jos pelnas labai
zenkliai sumaZzg¢jo, taigi, jei Salyje ekonominé situacija negerés, jmoné gali tapti nemoki.

Atlikta horizontalioji ir santykiniy rodikliy analizés parodé, kad rodikliai yra Zzenkliai suprastéje

lyginant su ankstesniais metais, ko pasekméje galime spéti apie nestabilia UAB ,,Gintaro baldai*
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padét], kurig jtakojo naujo gamybos cecho atidarymas bei pablogéjusi ekonominé situacija. Atliktos
finansinés analizés nepakanka, norint nustatyti jmonés verte ir ja jtakojancius veiksnius. D¢l Sios
priezasties toliau bus atliktas jmonés vertés nustatymo metody palyginimas ir i$sirinkti tinkamiausi

metodai UAB ,,Gintaro baldai vertei nustatyti.

Problemos identifikavimas. Paskutiniais metais Lietuvos baldy gamyba stipriai augo. Tai buvo
viena i§ pagrindiniy Salyje egzistuojanciy apdirbamosios pramonés Saky augimo varikliy. Taciau
pastaruoju metu visg pasaulj apémusi finansy krizé turéjo jtakos ir $iai, vienai i§ daugelio Lietuvos
ekonomikos sri¢iy. Salyje krito bendro vidaus produkto augimas, i§augo nedarbo lygis. Sie veiksniai
tiesiogiai paveike baldy sektoriy, jtakojo pardavimy ir gamybos apim¢iy sumazéjima. Nuo 2008 mety
baldy sektorius iSgyvena ne pacius geriausius laikus.

2006 m. UAB ,,Gintaro baldai* priemé sprendimg dé¢l jmonés plétros. 2007 m. paimta didziule
paskola, o sekanciais metais atidarytas naujas modernus gamybos cechas bei didelis skaicius naujy
parduotuviy. Jmoné prie§ savo plétrg nenumaté galimo ekonomikos nuosmukio, kuris neaplenkée ir
UAB ,,Gintaro baldai* - minkSty baldy lyderés Lietuvoje. Imonés jsiskolinimai iSauge, pardavimy
apimtys sumazéjusios - abu Sie veiksniai turi jtakos jmonés vertei. Jmoné yra priversta
susikoncentruoti ties jsipareigojimy vykdymu bei gaminiy kokybés gerinimu ir jy gamybos kasty
mazinimu, kad pasiekti didesniy pajamy, kuriomis galéty padengti jsiskolinimus. D¢l minimy
priezas¢iy jmonés vadovybé jzvelgia interesg iSsiaisSkinti kokius jmonés vertés pokycius lémé spartus
i§siplétimas. D¢l Sio vadovybés intereso kyla probleminis klausimas: kokig jtaka naujo gamybos cecho
atidarymas turé¢jo UAB ,,Gintaro baldai“ vertei? Taigi, remdamasi susiklosCiusia sudétinga padétimi
jmongje iSsikeliu hipoteze, kad investicinis projektas (naujo gamybos cecho atidarymas) neigiamai

jtakojo UAB ,,Gintaro baldai‘ verte.

2.2. UAB ,,Gintaro baldai* tinkamy vertés nustatymo metody teorinis taikymas

Palyginamoji vertés nustatymo metody analizé leido atrinkti UAB ,,Gintaro baldai vertei
nustatyti galimus metodus. Tinkami yra diskontuoty pinigy srauty tenkanciy jmonei ir grynosios

balansings vertés metodai. Toliau pateiksiu teorinj iy metody taikyma.

2.2.1. Grynosios balansinés vertés metodo teorinis taikymas

Kaip jau buvo minéta pirmame Skyriuje, grynosios balansinés vertés metodas jmong vertina

»tiesiog pagal balansing nuosavybés verte” (G. Kancerevy€ius 2009, p. 250). Imonés verté Siuo
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metodu yra apskai¢iuojama formule:
Imonés verté = Visas turtas — Visi jsipareigojimai (12)
Sis metodas yra labai primityvus ir nereikalauja jokiy papildomy sudétingesniy skaiiavimy,

tereikia tiesiog jsistatyti skaiCius i§ jmonés balanso.

2.2.2. Diskontuoty pinigy srauty tenkanc¢iy imonei metodo teorinis taikymas

Kaip jau buvo minéta pirmame skyriuje, laisvas pinigy srautas tenkantis jmonei, jmonés verte
nustato diskontuojant planuojamus pinigy srautus, tenkan¢ius jmonei. Siuo metodu laisvas pinigy
srautas jmonei yra diskontuojamas svertiniais vidutiniais kapitalo kastais pagal Sig formule:

py = yt=n__FCFF
= Li=1 r
(1+WACC)

(13)

Cia: PV — dabartin¢ verté; FCFF; — laisvas pinigy srautas jmonei t periodu; WACC — svertiniai
vidutiniai kapitalo kastai; t — periodas, kuriuo yra prognozuojamas pelnas, arba mety skaicius; n —
prognozuojamas laikotarpis.

Naudojant §j diskontuoty pinigy srauty metoda yra bitina apskaifiuoti laisvus pinigy srautus

prognozuojamam laikotarpiui, diskonto norma, bei testing jmonés verte.

Laisvieji pinigy srautai. Laisvieji pinigy srautai tenkantys jmonei yra nustatomi remiantis
jmongés veiklos prognozémis. Remsiuosi $iuo prognozavimo eiliSkumu: pardavimy pajamos, savikaina,
pelnas ir EBIT, nusidévéjimo sgnaudos, grynasis apyvartinis kapitalas ir laisvieji pinigy srautai.

Atlikus aukséiau minimy kintamyjy prognozes, galime skaifiuoti laisvuosius pinigy srautus,
kurie skai¢iuojami formule:

Laisvieji pinigy srautai = EBIT — Mokesciai + Nusidévéjimas — Investicijos —
Apyvartinio kapitalo pokytis (14)

Svertiniai vidutiniai kapitalo kastai (WACC). Svertiniai vidutiniai kapitalo kastai — tai Siuo
atveju taikoma diskonto norma. Si norma parodo reikalaujama pelningumo graza. Remiantis G.
Kancerevyciumi (2009) ir A. Damodaran (2002), Sie kastai skai¢iuojami, taikant Sig formulg:

WACC = k, *w, + kg xwy (15)

Cia: WACC — svertiniai vidutiniai kapitalo kastai; ke — nuosavo kapitalo kaina, we — nuosavo
kapitalo dalis visame kapitale; kq — skolinto kapitalo kaina; wy — skolinto kapitalo dalis visame
kapitale.

e Nuosavo kapitalo kainai apskai¢iuoti naudosiu formule:
Nuosavo kapitalo kaina = Nerizikinga pelno norma + Bspertinis * Rizikos premija
(16)

Cia: Bsyertinis - SVErtinis beta koeficientas.
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Svertinis beta koeficientas gaunamas, naudojantis $ia formule:
D
stertinis = ﬁnesvertinis(1 + E * (1 - t)) (17)

.. .. .. .. .. D

Cia: PBspertinis - Svertinis beta koeficientas; Bpesvertinis- Nesvertinis beta koeficientas; i
jsiskolinimo ir nuosavybés santykis; t — prognozuojamas pelno mokestis.
e Skolinto kapitalo kaina skai¢iuojama naudojantis formule:

Skolinto kapitalo kaina = Palikany norma * (1 — Pelno mokestis) (18)

e Nuosavo kapitalo dalis visame kapitale apskai¢iuojama ¢ia formule:

. . . . Akcininky nuosavybé
Nuosavo kapitalo dalis visame kapitale = ok L4 (29)
Visas turtas

o  Skolinto kapitalo dalj visame kapitale galime skaiciuoti analogiska formule vietoj
akcininky nuosavybés skaitiklyje naudojant visus jsipareigojimus, arba tiesiog i§ 100 proc. atimant

gautg nuosavo kapitalo dalj.

Turédami visus kintamuosius galime apskaiciuoti svertinius vidutinius kapitalo kastus.
Grizkime prie jmonés vertés. Turédami visus kintamuosius galime skai€iuoti dabarting jmonés
verte, taciau tai ne viskas. Yra biitina apskaiCiuoti ir tgsting jmonés verte, kuri skai¢iuojama pagal Sig

formulg:

_ (1+9) 1
TV = FCFE, + (WACC—g) (1+WACC)™

(20)

Cia: TV — testiné verté; FCFF,, — laisvieji pinigy srautai paskutiniais prognozuojamais metais;
g — pastovus jmonés augimas; WACC - vidutiniai svertiniai kapitalo kaStai; n — paskutiniai
prognozuojami metai.

Abiejy ver¢iy suma ir bus tikroji jmonés verté gaunama naudojantis diskontuoty pinigy srauty

tenkanciy jmonei metodu.
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3. INVESTICINIO PROJEKTO ITAKOS UAB ,,GINTARO BALDAI*“ VERTEI
EKSPERTINIS TYRIMAS

Sio skyriaus tikslas yra nustatyti jmonés §iandienine bei alternatyviaja vertes, antrame skyriuje
jvardintais metodais ir palyginti gautus rezultatus. Kaip jau buvo jvardyta, darbo tikslas — nustatyti, ar
investicinis projektas (naujo gamybos cecho atidarymas) padidino UAB ,,Gintaro baldai“ verte. Tai
padaryti galima tik palyginant esamg vertg su alternatyviaja verte, kurig jmoné turéty, jei nebiity naujo
gamybos cecho. Paprastumo délei tikrosios vertés skaiCiavimg vadinsime scenarijumi A, o
alternatyviosios — scenarijumi B. Jy vertés bus palyginamos. Jei scenarijaus A verté bus didesné,
reiskia naujas gamybos cechas padidino verte, jei scenarijaus B verté bus didesné — vadinasi naujas

gamybos cechas sumazino UAB ,,Gintaro baldai* verte.

3.1. Grynosios balansinés vertés metodo praktinis taikymas

Scenarijus A: UAB ,,Gintaro baldai® 2010 m. verté. Pirmiausia, naudodamasi grynosios
balansinés vertés metodu apskaiCiuosiu Siandiening jmonés verte. 2010 m. jmonés balanse (zr. 1
prieda) randame reikiamus skaicius: visas turtas yra lygus 22.718 tiikst. lity, o visi jsipareigojimai —
lygtis 18.366 tiikst. lity. Jstate turimus skaiCius j formule gauname:

Imonés verté = 22.718 — 18.366 = 4.352 tikst. lity (21)

Naudodamiesi grynosios balansinés vertés metodu apskaiCiave Siandiening jmonés verte,
gavome, kad ji yra lygi 4.352 takst. lity.

Scenarijus B: UAB ,,Gintaro baldai“ 2010 m. verté. Naudodamasi tuo paciu metodu,
apskaiCiuosiu alternatyvigja jmonés verte, t.y. verte, kurig jmoné turéty Siandien, jei nebiity
atidarinéjusi naujo gamybos cecho. Norédama tai padaryti, turéjau koreguoti jmonés balansy duomenis
(zr. 2 prieda). Korekcijoms atlikti, vadovavausi prielaidomis, kad jmoné buty vykdziusi plétra savo, o
ne skolintomis léSomis. Svarbu paminéti, kad lizingo jsipareigojimai zenkliai nejtakojo jmonés
gamybos iSaugimo, kadangi jmon¢ 2007 m., vis dar vykdydama gamyba nuomojamuose cechuose,
sugebéjo pagaminti labai panaSius baldy kiekius, kaip ir iSsikélus i nuosava gamybos cecha. Tam
jtakos tur¢jo ekonominis sunkmetis — sumaz¢jusi paklausa, kuri ir neleido iSnaudoti visy naujo
gamybos cecho pajégumy. Atliekant balansy korekcija, pirmiausia buvo panaikinami ilgalaikiai
Jsipareigojimai, bei ilgalaikiy skoly einamyjy mety dalis priskiriama prie ataskaitiniy mety pelno
(nuostoliy). Ataskaitiniy mety pelnas (nuostoliai) buvo didinamas priklausomai nuo pakoreguoty pelno
(nuostoliy) ataskaity, kuriose buvo sumazintos veiklos bei finansinés ir investicinés veiklos sgnaudos.

I§ pastaryjy sgnaudy buvo atimamos mokamos ilgalaikiy skoly paliikanos, o veiklos sanaudos
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pakoreguotos tik minimalia dalimi, kadangi jmoné turédama maziau ilgalaikio turto patiria mazesnes
nusidévéjimo sgnaudas bei turédama ribotus gamybos pajégumus maziau iSlaidy skiria reklamai.
Norint iSlaikyti balanso lygybes, paskiausiai buvo koreguoti ilgalaikio turto straipsniai.

2010 m. pakoreguotame jmonés balanse randame reikiamus skai¢ius: visas turtas yra lygus
14.201 tuokst. lity, o visi jsipareigojimai — lygiis 7.965 tukst. lity. Istate turimus skai¢ius | formule
gauname:

Imonés verté = 14.201 — 7.965 = 6.236 tukst. lity (22)

Naudodamiesi grynosios balansinés vertés metodu apskaiCiave alternatyvigja imonés verte

gavome, kad ji yra lygi 6.236 tukst. lity.

3.2. Diskontuoty pinigy srautu tenkanciy imonei metodo praktinis taikymas

Kaip jau buvo minéta, naudojant §j diskontuoty pinigy srauty metoda yra butina apskaiciuoti
laisvus pinigy srautus prognozuojamam laikotarpiui, diskonto norma, bei testing jmonés verte. Toliau
darbe $ie rodikliai bus skai¢iuojami atskirai abiem jmonés vertém, t.y., scenarijus A - Siandieniniai beli

scenarijus B - alternatyviajai vertei.

3.2.1. Laisvieji pinigy srautai

Laisvieji pinigy srautai tenkantys jmonei yra nustatomi remiantis jmonés veiklos prognozémis.
Remsiuosi §iuo prognozavimo eiliSkumu: pardavimy pajamos, savikaina, pelnas ir EBIT, nusidévéjimo
sgnaudos, grynasis apyvartinis kapitalas ir laisvieji pinigy srautai. Pinigy srauty prognozavimo
procesui labai padéjo K. Senkaus (2005) straipsnyje iSdéstytos mintys.

Prognozuodama pardavimy apimtis atsizvelgiu j planuojamas pardavimy apimtis bei viduting

produkcijos kaing.

Scenarijus A: Pardavimy pajamos. JOS yra prognozuojamos remiantis tokiomis prielaidomis:

1. Pardavimy pajamos prognozuojamos pagal bendras Lietuvos baldy rinkos atsigavimo
tendencijas. Pardavimy kaina bei apimtys prognozuojamos iSskiriant Sias produkty raisis: minkStieji,
odiniai ir importuoti korpusiniai baldai. Sios baldy riisis i§skiriamos dél skirtingy vidutiniy pardavimo
kainy. Remiantis jmonés istoriniais duomenimis yra zinoma, kad kiekvienais metais pajamos, gautos i§
minkStyjy baldy gamybos sudaro 55 proc., 1§ odiniy baldy gamybos - 35 proc. ir i§ importuoty
korpusiniy baldy prekybos — 10 proc. visy pajamy.

2. 2009 m. pardavimo pajamos smuko kiek Zzemiau 2007 m. lygio. Sis smukimas siekia 23,9

proc. (zr. 10 lentelg) ir buvo jtakotas ekonominio nuosmukio bei 9 proc. kritusiy vidutiniy pardavimo
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kainy. 2010 m. pardavimo pajamos, kad ir nezenkliai, tik 2,9 proc., bet did¢jo. Atsizvelgiant | imonés
pateiktas veiklos prognozes bei Lietuvos baldy rinkos atsigavimo tendencijas, pardavimoO pajamos
2011 m. turéty didéti. Sis augimas bus kiek Zenklesnis, kadangi 2 proc. kils vidutiniy pardavimy
kainos, ir sieks 4,2 proc., t.y., 35.936 tukst. lity.

3. Nuo 2012 m. prognozuojamas baldy rinkos atsigavimas. Dél Sios priezasties yra
numatomas stabilus gamybos apimc¢iy augimas: minksty baldy apimtys kasmet didés 1000 vienety,
odiniy baldy — 100 vienety ir importuoty korpusiniy baldy — 100 vienety. Priklausomai nuo rinkos
atsigavimo palaipsniui bus didinama ir vidutiné produkcijos kaina. UAB ,,Gintaro baldai* didindami
kaing stengsis kuo greiCiau pasiekti iki krizinj kainy lygj, kadangi jmonei reikalingos kuo didesnés
pajamos lizingo jsipareigojimams vykdyti. 2011 m. kainos augimas sieks 2 proc., o sekanciais metais
augs atitinkamai 4, 7 ir 11 proc. Prognozuojami UAB ,,Gintaro baldai*“ pardavimai 2011-2015 m.,

reikalingi skai¢iuojant Siandiening verte, pateikti 14 lenteleje.

14 lentelé. Scenarijus A: Pardavimy pajamos 2011-2015 m.

Prognozuojami metai
Pardavimai 2011 2012 2013 2014 2015
Minksti baldai, tukst. It. 20.300 21.695 23.591 26.342 30.460
Minksti baldai, vnt. (Pokytis, vnt.) 20.950 (1.550) | 21.950 (1000) 22.950 (1000) 23.950 (1000) 24.950 (1000)
Pardavimo kaina, It/vnt. (Pokytis, %) 969(2%) 988 (2%) 1028 (4%) 1.100 (7%) 1.221 (11%)
Odiniai baldai, It. 12.146 12.617 13.360 14.550 16.433
Odiniai baldai, vnt. (Pokytis, vnt.) 5.415 (150) 5.515 (100) 5.615 (100) 5.715 (100) 5.815 (100)
Pardavimo kaina, It/vnt. (Pokytis, %) 2.243 (2%) 2.288 (2%) 2.379 (4%) 2.546 (7%) 2.826 (11%)
Importuoti korpusiniai baldai, It. 3.489 3.639 3.867 4.227 4.791
Korpusiniai baldai, vnt. (Pokytis, vnt.) | 4.450 (160) 4.550 (100) 4.650 (100) 4.750 (100) 4.850 (100)
Pardavimo kaina, It/vnt. (Pokytis, %) 784 (2%) 800 (2%) 832 (4%) 890 (7%) 988 (11%)
Bendri pardavimai 35.935 37.951 40.818 45,119 51.684

Scenarijus B: Alternatyviosios pardavimy pajamos. JOS yra prognozuojamos remiantis

panasiomis prielaidomis, kaip ir skaifiuojant Siandiening jmonés verte. Esminiai skirtumai yra Sie:

1. Esant alternatyviajai vertei, UAB ,,Gintaro baldai* neturi jokiy ilgalaikiy jsipareigojimy ir

vykdo savo veiklos plétra savo, o ne skolintomis 1éSomis. Imonei reikalingos kuo didesnés pajamos,

kad galéty vykdyti spartesne plétra. Dél Sios priezasties jmoné vykdo tokig pacia kainy politika, kaip ir

pirmuoju atveju.

2. Imonés gamybos apimtys augs tuo paiu tempu, kaip ir pirmuoju atveju, taciau

pasiekusios pajégumy ribg, jos nustos augti. Imonés pajégumai pradés didéti tik jvykdzius plétra

savomis léSomis. Tai jmonei, geriausiu atveju, pavyks padaryti ne anks¢iau kaip 2016 m. Korpusiniy
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baldy importui néra jokiy limity, todé¢l jie didéja tokiu paciu tempu, kaip ir scenarijuje A.

Prognozuojami UAB ,,Gintaro baldai alternatyvieji pardavimai pateikti 15 lenteléje.

15 lentelé. Scenarijus B: Alternatyviosios pardavimy pajamos 2011-2015 m.

Pardavimai Prognozuojami metai

2011 2012 2013 2014 2015
MinksSti baldai, tukst. It. 20.300 21.695 23.591 25.297 28.079
Minksti baldai, vnt. (Pokytis, vnt.) 20.950 (1.550) | 21.950(1000) | 22.950(1000) | 23.000 (50) | 23.000 (0)
Pardavimo kaina, It/vnt. (Pokytis, %) 969 (2%) 988 (2%) 1.028 (4%) 1.100 (7%) | 1.221 (11%)
Odiniai baldai, It. 12.146 12.583 13.087 14.003 15.543
Odiniai baldai, vnt. (Pokytis, vnt.) 5.415 (150) 5.500 (85) 5.500 (0) 5.500 (0) 5500 (0)
Pardavimo kaina, It/vnt. (Pokytis, %) 2.243 (2%) 2.288 (2%) 2.379 (4%) 2.546 (7%) | 2.826 (11%)
Importuoti korpusiniai baldai, It. 3.489 3.639 3.867 4.227 4.791
Korpusiniai baldai, vnt. (Pokytis, vnt.) | 4.450 (160) 4.550 (100) 4.650 (100) 4.750 (100) | 4.850 (100)
Pardavimo kaina, It/vnt. (Pokytis, %) 784 (-2%) 800 (2%) 832 (4%) 890 (7%) 988 (11%)
Bendri pardavimai 35.935 37.917 40.544 43.527 48.413

Prognozuodama pardavimy savikaing atsizvelgsiu ] jau iSprognozuotus pardavimus ir vidutines

zaliavy kainas.

Scenarijus A: Pardavimo savikaina. Ji yra prognozuojama remiantis tokiomis prielaidomis:

1. Esant gamybos apimtims tokioms, kaip 2007 — 2010 m. pardavimo savikaina yra
nusistovéjusi ir svyruodama sudaro nuo 69 iki 73 proc. visos pardavimo kainos. 2010 m. pardavimy
savikaina sudaré 71 proc. Remiantis Sia prielaida buvo nustatyta, kad 2010 m. zaliavos tenkancios
vienam pardavimui buvo 675 litai minkStiems ir 1.562 lity odiniams baldams, na o vieno importuoto
korpusinio baldo savikaina buvo 240 lity.

2. Imon¢ turi nuolatinius tiekéjus su kuriais palaiko puikius santykius ir nesitiki didelio
zaliavy kainy svyravimo. Dél Sios priezasties pardavimo savikainos prognozavime taikysiu 0,72
santyki, be to, jau minéjau pirmame skyriuje nagrinédama kasty struktiira, zaliavos sudaro tik 72 proc.
visos savikainos. Importuotiems korpusiniams baldams $is santykis netinkamas, jy savikaing sudaro 30

proc. pardavimo kainos. Prognozuojama pardavimo savikaina pateikta 16 lenteléje, esancioje kitame

puslapyje.

Scenarijus B: Alternatyvioji pardavimy savikaina. Ji yra prognozuojama remiantis identiSkomis

prielaidomis, esanciose scenarijuje A, ir yra pateikta 17 lenteléje, esancioje kitame puslapyje.
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Prognozuojami metai

Pardavimo savikaina 2011 2012 2013 2014 2015
Minksty baldy savikaina, It. 14.616 15.620 16.985 18.966 21.931
Minksti baldai, vnt. 20.950 21.950 22.950 23.950 24.950
Pardavimo kaina, It/vnt. 969 988 1028 1.100 1.221
Zaliavos pardavimui, ltfvnt. (proc. NUO | goq 7ooe 712 (72%) 740 (12%) | 792 (72%) 879 (72%)
pardavimo kainos)
Odiniy baldy savikaina, It. 8.745 9.085 9.619 10.476 11.832
Odiniai baldai, vnt. 5.415 5.515 5.615 5.715 5.815
Pardavimo kaina, It/vnt. 2.243 2.288 2.379 2.546 2.826
Zaliavos pardavimui, ltvnt. (proc. NUO |\ o1ozo0r | 1647 (7206) | 1713 (72%) | 1.833 (72%) | 2.035 (72%)
pardavimo kainos)
IBMROFIGH SOOI G g e 1.001 1.161 1.268 1.437
savikaina, It.
Importuoti korpusiniai baldai, vnt. 4.450 4.550 4.650 4.750 4.850
Pardavimo kaina, It/vnt. 784 800 832 890 988
Pardavimo savikaina, [t/vnt. (proc. nuO | op 400 240 (30%) 250 (30%) 267 (30%) 296 (30%)
pardavimo kainos)
Bendra pardavimo savikaina 24.408 25.796 27.765 30.710 35.200
17 lentelé. Scenarijus B: Alternatyvioji pardavimo savikaina 2011-2015 m.
Prognozuojami metai
Pardavimo savikaina 2011 2012 2013 2014 2015
MinkSty baldy savikaina, It. 14.616 15.620 16.985 18.214 20.217
Minksti baldai, vnt. 20.950 21.950 22.950 23.000 23.000
Pardavimo kaina, It/vnt. 969 988 1.028 1.100 1.221
Zaliavos pardavimui, ltvnt. (proc. NUO | gog 2o | 719 (7206) | 740 (72%) | 792 (72%) | 879 (72%)
pardavimo kainos)
Odiniy baldy savikaina, It. 8.745 9.060 9.422 10.082 11.191
Odiniai baldai, vnt. 5.415 5.500 5.500 5.500 5.500
Pardavimo kaina, It/vnt. 2.243 2.288 2.379 2.546 2.826
Zaliavos ~pardavimui, ltvnt. (DroC. MU0 | ) oo oogey | 1647 (7206) | 1713 (729%) | 1.833 (72%) | 2.035 (72%)
pardavimo kainos)
AT LRl L) L G 1.084 1.125 1.167 1.210 1.254
savikaina, It.
Importuoti korpusiniai baldai, vnt. 4.450 4.550 4.650 4.750 4.850
Pardavimo kaina, It/vnt. 784 800 832 890 988
Pardavimo savikaina, IUnt. (proc. nuUO | o\ aooe | 247(300) | 251(30%) | 255(30%) | 259 (30%)
pardavimo kainos)
Bendra pardavimo savikaina 24.445 25.805 27.574 29.506 32.662
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Scenarijus A: Veiklos sgnaudos. Jos prognozuojamos remiantis Siomis prielaidomis:
1. Veiklos sgnaudas sudaro pardavimo ir administracinés iSlaidos. 2010 m. jos buvo 9.463

takst. lity. Dél esamos ekonomingés situacijos ir nespartaus gamybos apim¢iy augimo, 2011 m. veiklos

sgnaudos augs 1 proc.

2. Sekanciais metais veiklos sgnaudos augs atitinkamai 2, 4, 8 ir 8 proc. (Zr. 18 lentelg).

Remiantis iSprognozuotais pardavimais, pardavimo savikaina bei veiklos sgnaudomis, i kurias

jmoné vesdama apskaitg jtraukia ir nusidévéjimo sgnaudas, galime apskaiciuoti bendrajj ir veiklos

pelna pries paliikanas ir mokesc¢ius (EBIT) (Zr. 18 lentelg).

18 lentelé. Scenarijus A: Bendrasis pelnas ir EBIT 2011-2015 m.

Bendrasis pelnas/Veiklos pelnas Prognozuojami metai

prie§ palikanas ir mokes¢ius 2011 2012 2013 2014 2015
(EBIT)

Pardavimai 35.935 37.951 40.818 45.119 51.684
Pardavimo savikaina 24.408 25.796 27.765 30.710 35.200
Bendrasis pelnas 11.527 12.155 13.053 14.409 16.484
Veiklos sanaudos (Pokytis, %) 9.558 (1%) 9.749 (2%) 10.139 (4%) 10.950 (8%) 11.826 (8%)
X‘jﬁgzilﬂezgﬁlgieg LELITEES iF g g 2.406 2.914 3.450 4.658

Scenarijus B: Alternatyviosios veiklos

prielaidomis:

sgnaudos. Jos prognozuojamos remiantis Siomis

1. 2010 m. veiklos sanaudos sudar¢ 7.675 tikst. lity. Siuo atveju veiklos sanaudos yra

mazesnés, nei pirmuoju atveju, kadangi jmoné neturi pajégumy gamybos didinimui, todé¢l skiria

gerokai maziau iSlaidy reklamai, nes ir su minimalia reklama parduoda pagamintg produkcija.

2. Veiklos sgnaudos augs atitinkamais scenarijaus A procentais.

Turédami pries tai iSprognozuotus rodiklius, galime apskaiciuoti bendrgjj bei veiklos pelng pries

paliikanas ir mokescius (EBIT). Skaic¢iavimai pateikiami 19 lentel¢je.

19 lentelé. Scenarijus B: Alternatyvieji bendrasis pelnas ir EBIT 2011-2015 m.

Bendrasis pelnas/Veiklos pelnas Prognozuojami metai

prie§ palikanas ir mokescius 2011 2012 2013 2014 2015
(EBIT)

Pardavimai 35.935 37.917 40.544 43.527 48.413
Pardavimo savikaina 24.445 25.805 27.574 29.506 32.662
Bendrasis pelnas 11.490 12.111 12.970 14.021 15.751
Veiklos sanaudos (Pokytis, %) 7.751 (1%) 7.906 (2%) 8.223 (4%) 8.880 (8%) 9.591 (8%)
Xl‘:')ill:‘s’;hf’sezgl‘;n?)rie§ palakanas ir | 5 ;59 4.205 4.747 5.140 6.160
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Scenarijus A: Nusidévéjimo ir amortizacijos sqnaudos. Jos prognozuojamos remiantis $iomis

prielaidomis:

1. Imoné negauna dotacijy ir subsidijy, todél nepatiria amortizacijos sanaudy. Nusidévéjimo
ir amortizacijos sgnaudas sudaro ilgalaikio materialaus turto nusidévéjimas.

2. Remiantis istoriniais jmonés duomenimis yra zinoma, kad nusidévéjimo sgnaudos sudaro
apie 7 proc. ilgalaikio turto. Remsiuosi prielaida, kad Sis procentas isliks ir netolimoje ateityje.

3. llgalaikis materialus turtas prognozuojamas remiantis istoriniais ilgalaikio materialaus
turto, nusidévéjimo pokyciais. Atidarius nauja gamybos cecha, prognozuojamu laikotarpiu néra

tikimasi naujy investicijy ] ilgalaikj materialyjj turta.

20 lentelé. Scenarijus A: Nusidévéjimo sanaudos 2011-2015 m.

Prognozuojami metai
Nusidévéjimo sanaudos 2011 2012 2013 2014 2015
Ilgalaikis materialus turtas 12.212 11.358 10.563 9.823 9.135
Nusidévéjimo dalis, % % % 7% 7% 7%
Nusidévéjimas 855 795 739 688 639

Scenarijus B: Alternatyviosios nusidévéjimo ir amortizacijos sqnaudos. JOS prognozuojamos
remiantis panasiomis prielaidomis kaip ir scenarijuje A. Skiriasi tik investicijos ] plétra. Kiekvienais
metais jmoné j savo plétra stengiasi investuoti vis didesnes sumas. 2011 m. investuos 1.400 tukst. lity,
2012 m. investicijos padidés dar 200 tikst. lity, o nuo 2013 m. investicijos bus dar didinamos po 400

tukst. lity kasmet.

21 lentelé. Scenarijus B: Alternatyviosios nusidévéjimo sanaudos 2011-2015 m.

Prognozuojami metai
Nusidévéjimo sanaudos 2011 2012 2013 2014 2015
Ilgalaikis materialus turtas 5.692 6.894 8.411 10.222 12.307
Investicijos j ilgalaikj materialyjj turta 1.400 1.600 2.000 2.400 2.800
Nusidévéjimo dalis, % 7% % % % 7%
Nusidévéjimas 398 483 589 716 861

Scenarijus A: Grynasis apyvartinis kapitalas. Jis yra prognozuojamas remiantis S$iomis
prielaidomis:
1. Grynasis apyvartinis kapitalas = Trumpalaikis turtas — Trumpalaikiai jsipareigojimai.
2. Trumpalaikis turtas bei jsipareigojimai yra prognozuojami atsizvelgiant j istoriniuose

jmonés duomenyse matomas jy Kitimo tendencijas (zr. 9 lentele) bei apskaiCiuotus apyvartumo
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rodiklius (Zr. 22 lentelg). Trumpalaikis turtas bei jsipareigojimai yra apskaiCiuojami remiantis jy

apyvartumo rodikliais bei priklausomybe nuo pardavimo pajamy.

22 lentelé. Scenarijus A: Grynasis apyvartinis kapitalas 2011-2015 m.

Prognozuojami metai
Grynasis apyvartinis kapitalas 2011 2012 2013 2014 2015
Trumpalaikis turtas 10.727 11.329 12.184 13.468 15.428
Trumpalaikio turto apyvartumas 3,350 3,350 3,350 3,350 3,350
Trumpalaikiai jsipareigojimai 10.267 10.843 11.662 12.891 14.767
Trumpalaikiy jsipareigojimy apyvartumas 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
Pardavimo pajamos 35.935 37.951 40.818 45.119 51.684
Grynasis apyvartinis kapitalas 460 485 522 577 661
Apyvartinio kapitalo pokytis 98 26 37 55 84

Scenarijus B: Alternatyvusis grynasis apyvartinis kapitalas. Jis yra prognozuojamas remiantis

identiSkomis prielaidomis, esanciose scenarijuje A.

23 lentelé. Scenarijus B: Alternatyvus grynasis apyvartinis kapitalas 2011-2015 m.

Prognozuojami metai
Grynasis apyvartinis kapitalas 2011 2012 2013 2014 2015
Trumpalaikis turtas 10.727 11.318 12.103 12.993 14.452
Trumpalaikio turto apyvartumas 3,350 3,350 3,350 3,350 3,350
Trumpalaikiai jsipareigojimai 10.267 10.833 11.584 12.436 13.832
Trumpalaikiy jsipareigojimy apyvartumas 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
Pardavimo pajamos 35.935 37.917 40.544 43.527 48.413
Grynasis apyvartinis kapitalas 460 485 519 557 620
Apyvartinio kapitalo pokytis -46 25 34 38 63

Scenarijus A: Laisvieji pinigy srautai. Atlikus auks$Ciau esamas prognozes, galime skaifiuoti

laisvuosius pinigy srautus. Svarbu paminéti, kad 15 proc. pelno pries palikanas ir mokescius (EBIT)

priskiriami mokesc¢iams.

24 lentelé. Scenarijus A: Laisvieji pinigy srautai 2011-2015 m.

Prognozuojami metai

Laisvieji pinigy srautai 2011

2012

2013 2014 2015

EBIT 1.969

2.406

2914 3.459 4.658

24 lentelés tesinys kitame puslapyje




52

24 lentelés tegsinys

Mokesciai -295 -361 -437 -519 -699
Nusidévéjimas 855 795 739 688 639
Investicijos/Paskolos grazinimas -400 -400 -800 -800 -1.200
Apyvartinio kapitalo pokytis -98 -26 -37 -55 -84
Laisvieji pinigy srautai 2.031 2414 2.380 2.772 3.314

Scenarijus B: Alternatyvieji laisvieji pinigy srautai. Jy skaiCiavimas pateiktas 25 lenteléje.

25 lentelé. Scenarijus B: Alternatyvieji laisvieji pinigy srautai 2011-2015 m.

Prognozuojami metai

Laisvieji pinigy srautai 2011 2012 2013 2014 2015
EBIT 3.738 4.205 4.747 5.140 6.160
Mokesciai -561 -631 -712 -171 -924
Nusidévéjimas 398 483 589 715 861
Investicijos -1.400 -1.600 -2.000 -2.400 -2.800
Apyvartinio kapitalo pokytis 46 -25 -34 -38 -63
Laisvieji pinigu srautai 2.176 2.431 2.590 2.647 3.235

3.2.2. Svertiniai vidutiniai kapitalo kastai (WACC)

Kad gauti svertinius vidutinius kapitalo kastus, reikia apskaiciuoti nuosavo bei skolinto kapitalo

kastus. Toliau darbe tai ir atliksime.

Scenarijus A: Nuosavo kapitalo kaina. Kad jvertinti nuosavo kapitalo kaing, reikia surasti
sekancius kintamuosius:

1. Nerizikinga pelno norma yra laikoma Lietuvos valstybés obligacijy paliikany norma.
Remiantis Lietuvos Respublikos finansy ministerija, Lietuvos valstybés obligacijy paliikany normg
2010 m. buvo lygi 7,625 proc.

2. Beta koeficientas parodo jsiskolinusios jmonés rizikos laipsnj. Norint apskaiciuoti
svertinj beta koeficienta, reikia turéti nesverting beta reikSme. Nagrin¢jama jmoné neprekiauja savo
akcijomis, todél ja apskaiCiuoti yra gan sudétinga. Dél Sios priezasties remsiuosi A. Damodaran (2012,
January) pateiktomis nesvertiniy beta reikSmémis skirtingiems sektoriams. Nesvertin¢ beta reikSmé
baldy sektoriui yra lygi 1,52.

Skolos ir nuosavybés santyki apskaic¢iuosiu dalindama visus jsipareigojimus i§ visos akcininky
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nuosavybés. Istate 2010 m. balanso skai¢ius gauname:

18.366
4.352

Skolos ir nuosavybés santykis = = 4,220 (23)

Prognozuojamas pelno mokestis artimiausiu laikotarpiu iSliks 15 proc.
Turédami reikiamus kintamuosius, galime apskai¢iuoti svertinj beta koeficienta:
Bsvertinis = 1,52 * (1 + 4,220 x (1 — 15%)) = 6,972 (24)
3. Rizikos priemokos koeficientg taip pat naudosiu i§ A. Damodaran (2012, January)
skelbiamy rizikos priemoky jvairioms Salims. Ten rasta Lietuvos rizikos priemoka yra lygi 8,25 proc.
Turint reikiamus kintamuosius, skai¢iuojama nuosavo kapitalo kaina:

Nuosavo kapitalo kaina = 7,625% + 6,972 * 8,25% = 65,14% (25)

Scenarijus B: Alternatyvioji nuosavo kapitalo kaina. Norint apskai¢iuoti alternatyvigja nuosavo
kapitalo kaing, reikia perskaiiuoti tik beta koeficienta, nes kiti kintamieji lieka tie patys, kaip ir
pirmuoju atveju.

SkaiCiuojant beta koeficientg Siuo atveju pasikeiCia tik skolos ir nuosavybés santykis. [state

skaicius i§ koreguoto 2010 m. balanso, gauname, kad jis yra lygus:

Skolos ir nuosavybés santykis = 7965 1,277 (26)
6.236

Istate nauja skolos ir nuosavybés santykj j formule, gauname alternatyviaja beta reikSme:
Bsvertinis = 1,52 * (1 + 1,277 « (1 — 15%)) = 3,170 (27)
Turédama Siuos skaiCius galiu apskaiciuoti alternatyvigja nuosavo kapitalo kaing:

Nuosavo kapitalo kaina = 7,625% + 3,170 * 8,25% = 33,78% (28)

Scenarijus A ir B: Skolinto kapitalo kaina. Kadangi, UAB ,,Gintaro baldai tiek vienu, tiek kitu
atveju moka tas pacias palikanas, skolinto kapitalo kaina skai¢iuojama bendru atveju.

Imoné moka pastovias 7 proc. palukanas. Pelno mokestis jau buvo jvardintas ankstesnése
prognozése ir yra lygus 15 proc. Turédami skaiCius, galime apskaiciuoti skolinto kapitalo kaing:

Skolinto kapitalo kaina = 7% * (1 — 15%) = 5,95% (29)

Scenarijus A: Vidutiniai svertiniai kapitalo kastai (WACC). Norint juos apskai¢iuoti mums dar

reikia Zinoti nuosavo ir skolinto kapitalo dalis tenkancias visam kapitalui.

4.352
22.718

Nuosavo kapitalo dalis visame kapitale = = 19,16% (30)

Skolinto kapitalo dalj galime skaiCiuoti analogiS8ka formule vietoj akcininky nuosavybés
skaitiklyje naudojant visus jsipareigojimus, arba tiesiog i§ 100 proc. atimant gauta nuosavo kapitalo
dali. Gauname, kad skolinto kapitalo dalis tenkanti visam kapitalui yra lygi 80,84 proc. Turédama

visus reikiamus kintamuosius galiu apskaiCiuoti vidutinius svertinius kapitalo kastus, kuriy
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skaiCiavimas pateiktas 26 lentel¢je.

26 lentelé. Scenarijus A: Vidutiniai svertiniai kapitalo kastai (WACC)

Nuosavo kapitalo kaina 65,14%
Nuosavo kapitalo dalis visame kapitale 19,16%
Nuosavo kapitalo kaStai 12,48%
Skolinto kapitalo kaina 5,95%
Skolinto kapitalo dalis visame kapitale 80,84%
Skolinto kapitalo kastai 4,81%
Vidutiniai svertiniai kapitalo kastai (WACC) 17,29%

Scenarijus B: Alternatyvieji vidutiniai svertiniai kapitalo kastai (WACC). Naudodamiesi
zinoma formule apskai¢iuojame alternatyvigsias nuosavo ir skolinto kapitalo dalis visame kapitale.
Atlikus skai¢iavimus gauname, kad nuosavo kapitalo dalis yra lygi 43,91 proc., o skolinto kapitalo
dalis — lygi 56,09 proc. viso kapitalo. Turédama reikiamus skaicius galiu apskai¢iuoti alternatyviuosius

svertinius kapitalo kastus, kuriy skai¢iavimas pateiktas 27 lenteléje.

27 lentelé. Scenarijus B: Alternatyvieji vidutiniai svertiniai kapitalo kastai (WACC)

Nuosavo kapitalo kaina 33,78%
Nuosavo kapitalo dalis visame kapitale 43,91%
Nuosavo kapitalo kaStai 14,83%
Skolinto kapitalo kaina 5,95%
Skolinto kapitalo dalis visame kapitale 56,09%
Skolinto kapitalo kastai 3,34%
Vidutiniai svertiniai kapitalo kastai (WACC) 18,17%

3.2.3. Vertés apskaiciavimas

Scenarijus A: 2010 m. UAB ,,Gintaro baldai“ verté. 2010 m. jmonés verté skaiCiuojama 28

lenteléje.

28 lentelé. Scenarijus A: 2010 m. UAB ,,Gintaro baldai* verté

2011 2012 2013 2014 2015
Laisvieji pinigu srautai 2.031 2.414 2.380 2.772 3.314
(1 + WACC)' 1,1729 1,3757 1,6136 1,8925 2,2198
Diskontuoti pinigy srautai 1.732 1.755 1.475 1.465 1.493
2010 m. verté 7.919
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Norint gauti visg jmonés verte¢ reikia apsiskaiCiuoti jmonés vert¢ po 2015 m., t.y., tgsting jmones
verte. Nustatydama testing verte taikysiu tg pacig svertiniy vidutiniy kapitalo kasty reikSme, kaip ir
anksCiau. Testiné verté buty tikslesné skaic¢iuojant naujg WACC reikSme, ta¢iau nemanau, kad turiu
pakankamai kompetencijos prognozuoti Lietuvos valstybés obligacijy paltikany norma ar spéti, kokias
nuosavo ir skolinto kapitalo dalis turés jmoné po penkiy mety. D¢l iy priezas¢iy naudoju jau turima
WACC reik$me, kuri yra lygi 17,29 proc. Toliau remiuosi prielaida, kad po 2015 m. jmonés augimas
bus stabilus ir sieks net 3 proc. Imoné turi potencialo augimui, kadangi naujas gamybos cechas dar
negreitai sugebés dirbti pilnu pajégumu. Skai¢iuojama testing verté:

1+39 1
a+3%)

TV =3.314 (17,29%-3%)  (1+17,29%)3

=10.762 (31)

29 lenteléje pateikiami diskontuoty laisvyjy pinigy srauty tenkan¢iy jmonei metodo rezultatai.

29 lentelé. Scenarijus A: Diskontuoto srauto jmonei metodo rezultatai

2010 m. verté 7.919
Testiné verté 10.762
Visa jmonés verté 18.682
Grynasis jmonés jsiskolinimas 18.366
Imonés verté be jsiskolinimuy 315

Scenarijus B: Alternatyvioji 2010 m. UAB ,,Gintaro baldai“ verté. 2010 m. jmonés verté

pateikiama 30 lenteléje.

30 lentelé. Scenarijus B: Alternatyvioji 2010m. UAB ,,Gintaro baldai* verté

2011 2012 2013 2014 2015
Laisvieji pinigy srautai 2.176 2.431 2.590 2.647 3.235
(1 + WACC)' 1,1817 1,3964 1,6502 1,9500 2,3043
Diskontuoti pinigy srautai 1.841 1.741 1.570 1.357 1.404
Dabartiné verté 7.914

Kaip ir pirmuoju atveju, norédami gauti visg jmonés verte, turime apskaiciuoti jos testing verte.
Ji skaiCiuojama ta pacia formule, kaip ir pirmuoju atveju, tik Siuo atveju skirsis kelios reikSmés.
Svertiniai vidutiniai kapitalo kaStai imami tokie pat kaip ir ankS$Ciau alternatyviuoju atveju. Jie lygts
18,17 proc. Remsiuosi prielaida, kad alternatyviuoju atveju, imonés augimas po 2015 m. bus stabilus ir
sieks 1 proc., kadangi dar prireiks laiko, kol jmoné sugebés jvykdyti plétra savo léSomis ir | gamyba

pajunkti visus pajégumus. Skai¢iuojame alternatyviaja testing verte:
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a+1%) 1
(18,17%—-1%) (1+18,17%)5

TV = 3.235 %

= 8.258 (32)

31 lenteléje pateikiami diskontuoty laisvyjy pinigy srauty tenkanciy jmonei metodo rezultatai.

31 lentelé. Scenarijus B: Alternatyvieji diskontuoto srauto imonei metodo rezultatai

2010 m. verté 7.914
Testiné verté 8.258
Visa jmonés verté 16.172
Grynasis jmongs jsiskolinimas 7.965
Imonés verté be jsiskolinimu 8.207

3.3. UAB ,,Gintaro baldai*“ verciu tyrimo iSvados ir rekomendacijos

UAB ,,Gintaro baldai“ vertés buvo nustatinéjamos metodais, parinktais palyginamosios vertés
nustatymo metody analizés déka. Grynosios balansinés vertés metodu gautos vertés skiriasi neZzenkliai.
Siandieniné jmonés verté yra lygi 4.352 takst., o alternatyvioji verte - lygi 6.236 tikst. lity.
Diskontuoty laisvyjy pinigy srauty tenkanciy jmonei metodas dave tos pacios linkmés rezultatus, nors
ju reik§mes skiriasi gan Zenkliai. Siandieniné jmonés verté yra lygi 315 tiikst., o alternatyvioji verté —
lygi 8.207 tukst. lity. Remdamiesi balansinés vertés metodu prieiname iSvados, kad naujas gamybos
cechas neturi didelés jtakos jmonés dokumentinei vertei. Diskontuoty pinigy srauty metoda laikau
vertingesniu, dél jo gebéjimo jvertinti ateities perspektyvas, todél remdamasi juo prieinu galutinés
iSvados, kuri teigia, kad naujo gamybos cecho atidarymas neigiamai jtakojo jmonés verte. Imonés
vertés sumaze¢jimui jtakos turéjo net iki dviejy mety uzsitgsusios cecho statybos, bei nejvertinti galimi
ekonomikos svyravimai. Kaip Zinia, naujas gamybos cechas duris atvéré 2008 m., kuomet tik prasidéjo
ekonominé kriz¢, kuri smarkiai sumazino paklausg, o to pasekméje cechas iki Siol neturéjo galimybés
dirbti pilnais pajégumais. Negalédamas dirbti, kaip planuota, cechas neturéjo tokio atsiperkamumo,
kaip i§ jo buvo tikimasi, dél Sios priezasties imonés verté¢ sumaz¢jo. Remiantis padarytomis iSvadomis
teikiama rekomendacija jmonés vadovui — priimant sprendimus dél ilgalaikiy jsipareigojimy didinimo,
jvertinti galimus ekonomikos svyravimus, bei vykdant plétra — ja jgyvendinti per kuo trumpesnj

perioda.
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ISVADOS IR SIULYMAI

1. Atlikus vertés nustatymo metody analize, paaiskéjo, kad i§ trijy esamy metody grupiy,
palyginamosios vertés metody grupé laikoma netinkama, dél sudétingo praktinio pritaikymo ieskant
atitinkamy lyginamyjy objekty. I8 likusiy dviejy grupiy buvo pasirinkta po vieng tinkamiausig metoda
UAB ,,Gintaro baldai* vertei nustatyti. Metodai yra Sie: grynosios balansinés vertés ir diskontuoty
laisvyjy pinigy srauty tenkanciy jmonei. Grynosios balansinés vertés metodas parodo tik dokumenting
imonés verte. Diskontuoty pinigy srauty metodas yra labiausiai paplitgs ir, galima sakyti, geriausiai

atspindi realig jmonés verte.

2. Nepatenkinami UAB ,Gintaro baldai“  paskutiniy keleriy mety veiklos rezultatai, dideli
jsiskolinimai iSkélé probleminj klausimg: kokig jtakg naujo gamybos cecho atidarymas turéjo jmonés
vertei. Atliktos iSoriné bei vidiné jmonés analizés leidzia daryti prielaida, kad atidarius naujg gamybos

cechg UAB ,,Gintaro baldai verté¢ sumazeéjo.

3. Grynosios balansinés vertés metodu gautos vertés skiriasi neZenkliai. Siandieniné jmonés verté yra
lygi 4.5352 tiikst., o alternatyvioji verté - lygi 6.236 tukst. lity. Remdamiesi balansinés vertés metodu

prieiname iSvados, kad naujas gamybos cechas neturi didelés jtakos jmonés dokumentinei vertei.

4. Diskontuoty laisvyjy pinigy srauty tenkanciy jmonei metodas davé tos pacios linkmés rezultatus,
tadiau jy reik§mes skiriasi Zenkliai. Siandieniné jmonés verté yra lygi 315 tikst., 0 alternatyvioji verté
— lygi 8.207 tukst. lity. Jei atkreipsime démesj j gautas jmonés vertes be testiniy veréiy, rezultatai yra
beveik lygiis. Diskontuoty pinigy srauty metoda laikau vertingesniu, nes jis jvertina jmongs ateities
perspektyvas, todél remdamasi juo prieinu galutinés iSvados, kuri teigia, kad naujo gamybos cecho

atidarymas neigiamai jtakojo jmonés verte.

5. Prieita galutiné iSvada teigia, kad naujo gamybos cecho atidarymas neigiamai jtakojo UAB
,Gintaro baldai verte. Sia i§vada pasitvirtino tyrimo hipotez¢, kad investicinis projektas (naujo
gamybos cecho atidarymas) neigiamai jtakojo UAB ,,Gintaro baldai* verte. DidZiausig jtaka jmonés
vertei turi susiklosCiusi nepalanki ekonominé situacija, kurios nebuvo tikétasi, ir Zenkliai iSauge
ilgalaikiai jsipareigojimai.

6. Remiantis diskontuoty pinigy srauty metodu yra teikiama rekomendacija jmonés vadovui — priimant
sprendimus dél ilgalaikiy jsipareigojimy didinimo, jvertinti galimus ekonomikos svyravimus, bei

vykdant plétra — ja jgyvendinti per kuo trumpesnj perioda.
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baigiamasis darbas. Vadové dr. D. Daujotaité. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas, Ekonomikos

ir finansy valdymo fakultetas, 2012. — 67 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuota ir jvertinta investicinio projekto jtaka UAB ,,Gintaro
baldai“ vertei. Pirmoje darbo dalyje apibréziamos investicinio projekto bei jmonés vertés sampratos,
taip pat nagrinéjamas investicinio projekto rySys su jmonés verte. Antroje darbo supazindinama su
jmone remiantis vidine bei iSorine analizémis, buvo atliktas tyrimo metodikos pagrindimas ir iSsikelta
hipotezé. TreCioje darbo dalyje vertinama naujo gamybos cecho atidarymo jtaka jmonés vertei,
susisteminami ekspertinio tyrimo metu gauti duomenys. Gautais tyrimo rezultatais patvirtinama
autoriaus suformuluota hipotezé, kad investicinis projektas (naujo gamybos cecho atidarymas)
neigiamai jtakojo UAB ,,Gintaro baldai® verte.

Pagrindiniai ZodZziai: vertés nustatymas, jmonés verté, investicinis projektas, vertinimo

metodai, diskontuoti pinigy srautai.
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Vaisyte S. The impact of an investment project on the value of Gintaro Baldai Ltd. / Thesis for
Masters of Finance Management. Instructor dr. D. Daujotaite - Vilnius: Mykolas Romeris Universtity,

Faculty of Economics and Finance Management, 2012. — 67 p.

ANNOTATION

In the Master‘s thesis the impact of an investment project on Gintaro Baldai Ltd. is analyzed and
evaluated. First section defines the concepts of an investment project and company value, as well as
examines the link between an investment project and company value. Second section provides an
introduction to the company based on internal and external analyses. Study methodology was justified
and a hypothesis was formulated. Third section evaluates the impact of the opening of a new
production workshop on the value of a company, also structures the data obtained from the
experimental study. The results confirm the author's hypothesis that the investment project (the
opening of a new production workshop) had a negative impact on the value of Gintaro Baldai Ltd.

Keywords: valuation, company value, investment project, valuation methods, discounted cash

flows.
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Vaisyté S. Investicinio projekto jtaka UAB ,,Gintaro baldai vertei / Finansy valdymo magistro
baigiamasis darbas. Vadové dr. D. Daujotaité. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas, Ekonomikos

ir finansy valdymo fakultetas, 2012. — 67 p.

SANTRAUKA

Siame darbe buvo analizuojama UAB ,,Gintaro baldai“. Si jmoné¢ 2006 m. priémé skubota
sprendimg dé¢l jmonés plétros, ko pasekméje Siandien turi didziulis skolinius jsipareigojimus. Dél $iy
priezas€iy jmones vadovybeé jZzvelgé interesa iSsiaiSkinti kokius jmonés vertés pokyCius lémé naujo
gamybos cecho atidarymas. Cia ir susiformuoja tyrimo problema: kokia jtaka investicinis projektas
(naujo gamybos cecho atidarymas) tur¢jo UAB ,,Gintaro baldai* vertei?

Tam, kad i$spresti problema, buvo iSsikeltas tyrimo tikslas — nustatyti, ar investicinis projektas
(naujo gamybos cecho atidarymas) padidino UAB ,,Gintaro baldai“ vertg.

Siekiant jgyvendinti §j tikslg buvo iSsikelti pagrindiniai tyrimo uZdaviniai: pateikti investicinio
projekto bei jmonés vertés teorija, iSnagrinéti investicinio projekto bei jmonés vertés sgsajas, parengti
jmonés vertés nustatymo metodologija, grynosios balansinés vertés bei diskontuoty pinigy srauty
metodais nustatyti jmonés Siandienin¢ bei alternatyvigja (Siandieniné verté jei nebiity naujo gamybos
cecho) vertes.

Darbo objektas: investicinio projekto (naujo gamybos cecho atidarymo) jtaka UAB ,,Gintaro
baldai* vertei.

Taikomi tyrimo metodai: mokslinés literatiiros analizé, sisteminé ir lyginamoji statistiniy
duomeny analizé, grynosios balansinés vertés metodas, diskontuoto laisvo pinigy srauto, tenkancio
jmonei, metodas.

Tyrimo hipotezé: investicinis projektas (naujo gamybos cecho atidarymas) neigiamai jtakojo
UAB ,,Gintaro baldai* verte.

Grynosios balansinés vertés metodu gautos vertés skiriasi nezenkliai. Siandieniné jmonés verté
lygi 4.352 tiikst., o alternatyvioji verté - lygi 6.236 tukst. lity. Remdamiesi balansinés vertés metodu
prieiname iSvados, kad naujas gamybos cechas neturi didelés jtakos jmonés dokumentinei vertei.
Diskontuoty laisvyjy pinigy srauty tenkanciy jmonei metodas daveé tos pacios linkmeés rezultatus.
Siandieniné jmonés verté yra lygi 315 tiikst., o alternatyvioji verté — lygi 8.207 tiikst. lity. Diskontuoty
pinigy srauty metodas laikomas vertingesniu dél galimybés jvertinti ateities perspektyvas, todél
remiantis juo prieinama galutiné iSvada, kad naujo gamybos cecho atidarymas neigiamai jtakojo
jmonés vert¢. Remiantis §ia iSvada yra patvirtinama iSsikelta hipotezé ir teikiama rekomendacija
jmonés vadovui — priimant sprendimus dé¢l ilgalaikiy jsipareigojimy didinimo, jvertinti galimus

ekonomikos svyravimus, bei vykdant plétra — ja igyvendinti per kuo trumpesnj perioda.
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Faculty of Economics and Finance Management, 2012. — 67 p.

SUMMARY

This paper analyses Gintaro Baldai Ltd. The company made a rash decision on company
development, the result of which is large debt obligations today. For such reasons, company
management decided to figure out what company value changes were caused by the opening of a new
production workshop. This is where the research problem was formulated: what impact did the
investment project (the opening of a new production workshop) have on the value of Gintaro Baldai
Ltd.?

In order to solve the problem, research aim was set: to identify if the investment project (the
opening of a new production workshop) increased the value of Gintaro Baldai Ltd.

By seeking to achieve this aim, main research objectives were formulated: to provide the
theories of the investment project and company value; to analyze the links between the investment
project and company value; to prepare the methodology for determining company value; to determine
current (if no new production workshop was present) and alternative company values by using net
book value and discounted cash flows methods.

Research object: the impact of the investment project (the opening of a new production
workshop) on the value of Gintaro Baldai Ltd.

Research methods applied: scientific literature analysis; statistical and comparative analysis of
statistical data, net book value method; discounted free cash flow for a company method.

Research hypothesis: the investment project (the opening of a new production workshop) had a
negative influence on Gintaro Baldai Ltd.

The differences in values obtained from net book value method are insignificant. Current
company value is 4.352 thousand litas, while alternative value equals 6.236 thousand litas. Based on
book value method, we come to a conclusion that the new production workshop has an insignificant
impact on company‘s book value. Discounted free cash flows for a company method provided similar
results. Current company value equals 315 thousand litas, whereas alternative value is 8.207 thousand
litas. Discounted cash flows method is considered to be more valuable due to the opportunity to
evaluate future perspectives. Therefore, based on it, we come to the final conclusion that the opening
of a new production workshop had a negative impact on company‘s value. Based on this conclusion,

the hypothesis is verified and a recommendation for the head of a company is made to take into
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account possible economic fluctuations when making decisions regarding the increase of long term

liabilities, as well as in the case of an expansion to carry out it in as short time period as possible.
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1 PRIEDAS
UAB ,,Gintaro baldai*“ 2004 — 2010 m. balansai

TURTAS 2010 m. 2009 m. 2008 m. 2007 m. 2006 m. | 2005 m. | 2004 m.

A ILGALAIKIS TURTAS 13131628 | 13875940 | 15553174 | 15560265 | 4706681 | 573018 449418

1. NEMATERIALUSIS TURTAS 1 1 1 5411 10820 16230 0
1.1. Plétros darbai

1.2. Prestizas

1.3. Patentai, licencijos

1.4, Programiné jranga 1 1 1 5411 10820

1.5. Kitas nematerialusis turtas 16230

1. MATERIALUSIS TURTAS 12605627 | 13873939 | 15551173 | 15552854 | 4695861 556788 449418
Il [Zeme 7716 7716 7716 7716

11.2. Pastatai ir statiniai 11596044 | 12734253 | 13872460 5942193 3824834

11.3. Masinos ir jrengimai 306746 410376 536159

11.4. Transporto priemonés 375944 304307 580037 748208 516992 344264 269640
11.5. Kita jranga, prietaisai, jrankiai ir jrenginiai 139470 241764 368392 272721 236906 212524 179778
11.6. Nebaigta statyba 8485534 74701

11.7 Kitas materialusis turtas 179707 175523 186409 96482 42428

11.8 Investicinis turtas 0 0 0
1181 [Zeme
11.8.2 |Pastatai

1. FINANSINIS TURTAS 52600 2000 2000 2000 0 0 0
111.L1.  [Investicijos j dukterines ir asocijuotas jmones 52600 2000 2000 2000
11.2. Paskolos asocijuotoms ir dukterinéms jmonéms
11.3. Po vieneriy mety gautinos sumos
11.4. Kitas finansinis turtas

V. KITAS ILGALAIKIS TURTAS 0 0 0 0 0 0 0

1\V.1. Atidétojo mokesdio turtas

V.2, Kitas ilgalaikis turtas

B. TRUMPALAIKIS TURTAS 9586399 | 10805616 | 15313842 | 14885173 | 8372322 | 5554087 | 4376557

ATSAR ISANKSTINIAI APM EIIMAT IR
I SARGOS, IS S OKEJ 5926323 6655533 10875939 | 10489382 | 4279004 1945286 1034774

NEBAIGTOS VYKDYTI SUTARTYS

1.1, Atsargos 5377686 5912869 10236402 9400587 4212284 1885019 1034774
1.1.1. Zaliavos ir komplektavimo gaminiai 1715092 1211227 4202653 4160737 1722182 913448 474845
1.1.2. Nebaigta gamyba
1.1.3. Pagaminta produkcija 1826913 2066458 3157630 2270276 1572647 573762 4464
1.1.4.  |Pirktos prekeés, skirtos perparduoti 1835681 2635184 2876119 2969574 917455 397809 555465

1.2. ISankstiniai apmokéjimai 548637 742664 639537 1088795 66720 60267

1.3. Nebaigtos vykdyti sutartys

1. PER VIENERIUS METUS GAUTINOS SUMOS 3274184 3190190 4058161 3762680 3930076 3595371 3214596

11.1. Pirkéjy jsiskolinimas 2947697 2884552 3923099 3650842 3900089 3537714 3214596

11.2. Dukteriniy ir asocijuoty jmoniy skolos

11.3. Kitos gautinos sumos 326487 305638 135062 111838 29987 57657

11 KITAS TRUMPALAIKIS TURTAS 0 0 57439 48039 13422 0 0
11.1. Trumpalaikés investicijos
111.2. Terminuoti indéliai
11.3. Kitas trumpalaikis turtas 57439 48039 13422

V. PINIGAT IR PINIGU EKVIVALENTAI 385892 959893 322303 585072 149820 13430 127187

TURTO, IS VISO: 22718027 | 24681556 | 30867016 | 30445438 | 13079003 | 6127105 | 4825975




69

NUOSAVAS KAPITALAS IR ISIPAREIGOJIMAI 2010 m. 2009 m. 2008 m. 2007 m. 2006 m. 2005 m. 2004 m.

C. NUOSAVAS KAPITALAS 4351822 | 4385432 | 4471796 | 4334689 | 2259232 1342270 | 1364672

1. KAPITALAS 1500000 1500000 1500000 100000 100000 100000 100000

1.1 Istatinis (pasira§ytasis) 1500000 1500000 1500000 100000 100000 100000 100000

1.2. Pasira§ytasis neapmokétas kapitalas (-)

1.3. Akcijy priedai

1.4. Savos akcijos (-)

1. PERKAINOJIMO REZERVAS (REZULTATAI)

1. REZERVAI 390000 390000 150000 70221 70221 70221 7549
11.1. Privalomasis 150000 150000 150000 70221 70221 70221 7549
111.2. Savoms akcijoms jsigyti
111.3. Kiti rezervai 240000 240000

V. NEPASKIRSTYTASIS PELNAS (NUOSTOLIALI) 2461822 2495432 2821796 4164468 2089011 1172049 1257123
IV.1.  [Ataskaitiniy mety pelnas (nuostoliai) 178282 -86364 162774 2044780 761733 452897 1253434
1V.2. Ankstesniy mety pelnas (nuostoliai) 2283540 2581796 2659022 2119688 1327278 719152 3689

D. DOTACIJOS, SUBSIDIJOS

E MOKETINOS SUMOS IR ISIPAREIGOJIMAI 18366205 | 20296124 | 26395220 | 26110749 | 10819771 | 4784835 | 3461303

1. PO VIENERIL METL] MOKETINOS SUMOS IR 9141886 9930793 9505638 10437635 3067417 - -
ILGALAIKIAT [SIPAREIGOJIMAIT

1.1 Finansinés skolos 9141886 9930793 9505638 10437635 3067417 - -
I.L.1.  |Lizingo (finansinés nuomos) ar panasis jsipareigojimai [ 7043359 8242793 9505638 10437635 3067417
1.1.2. Kredito jstaigoms 410527
1.1.3. Kitos finansinés skolos 1688000 1688000

1.2. Skolos tiekéjams

1.3. Gauti i§ankstiniai apmokéjimai

1.4. Atidéjiniai 0 0 0 0 0 - -
1.4.1. Isipareigojimy ir reikalavimy padengimo
1.4.2. Pensijy ir pana$iy jsipareigojimy
1.4.3. Kiti atidéjiniai

1.5. Atidétojo mokescio jsipareigojimas

1.6. Kitos mokétinos sumos ir ilgalaikiai jsipareigojimai

1. PER VIENERIUS METUS MOKETINOS SUMOS IR 9224319 10365331| 16889582| 15673114 7752354 4784835 3461303

TRUMPATLAIKIAT JSIPAREIGOJIMAI

1.1 llgalaikiy skoly einamyjy mety dalis 1259191 1574399 741143 548101 187345

1.2. Finansinés skolos 821052 1274335 3435089 3153666 1966434 76310 100000
11.2.1.  |Kredito jstaigoms 821052 1274335 1947089 1611611 866591 76310 100000
11.2.2.  |Kitos skolos 0 0 1488000 1542055 1099843

11.3. Skolos tiekéjams 3912713 4061887 8411789 7417101 4794448 4083879 | 2792369

1.4, Gauti i§ankstiniai apmokéjimai 1649410 2131263 2804088 2840913 10452 4608

11.5. Pelno mokes¢io jsipareigojimai 36941 8146 387045 119797 266468 215339

11.6. Su darbo santykiais susij¢ jsipareigojimai 762624 609489 866086 928581 297262 140000 (2141)

1.7. Atidéjiniai

11.8. Kitos mokétinos sumos ir trumpalaikiai jsipareigojimai 782388 705812 631387 397707 376616 213570 355736

NUOSAVO KAPITALO IR JSIPAREIGOJIMU,
22718027 | 24681556 | 30867016 | 30445438 | 13079003 | 6127105 | 4825975

IS VISO:
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2 PRIEDAS

UAB ,,Gintaro baldai“ 2006 — 2010 m. koreguoti balansai

TURTAS 2010m. | 2009 m. | 2008 m. | 2007 m. | 2006 m.
A ILGALAIKIS TURTAS 4614988 | 4569443 | 4775593 | 4150466 | 1895598
l. NEMATERIALUSIS TURTAS 1 1 1 5411 10820
1.1. Plétros darbai
1.2. Prestizas
1.3. Patentai, licencijos
1.4, Programiné jranga 1 1 1 5411 10820
1.5. Kitas nematerialusis turtas
1. MATERIALUSIS TURTAS 4612987 | 4567442 | 4773592 | 4143055 1884778
1 [Zemé 27716 27716 27716 27716
11.2. Pastatai ir statiniai 3448364 | 3592041 | 2998930 | 2441083 473751
11.3. Masinos ir jrengimai 216284 225376 236159
11.4. Transporto priemoneés 420589 304307 680037 848208 516992
11.5. Kita jranga, prietaisai, jrankiai ir jrenginiai 325618 242479 368392 372721 236906
11.6. Nebaigta statyba 0 0 275949 356845 614701
1.7 Kitas materialusis turtas 174416 175523 186409 96482 42428
11.8 Investicinis turtas 0 0 0 0 0
.81 |Zemé
11.8.2  |Pastatai
1. FINANSINIS TURTAS 2000 2000 2000 2000 0
II.1.  [Investicijos j dukterines ir asocijuotas jmones 2000 2000 2000 2000
I11.2.  |Paskolos asocijuotoms ir dukterinéms jmonéms
111.3.  |Po vieneriy mety gautinos sumos
Ill.4.  [Kitas finansinis turtas
V. KITAS ILGALAIKIS TURTAS 0 0 0 0 0
IV.1.  |Atidétojo mokescio turtas
IV.2. |Kitas ilgalaikis turtas
B. TRUMPALAIKIS TURTAS 9586399 | 9805616 | 15313842| 14885173 | 8372322
l. ATSARGOS, ISANKSTINIAI APMOKEIMATIR 5926323 | 5655533 | 10875939 | 10489382 | 4279004
NEBAIGTOS VYKDYTI SUTARTYS
1.1 Atsargos 5377686 | 4912869 | 10236402 | 9400587 4212284
1.1 |Zaliavos ir komplektavimo gaminiai 1715092 | 1211227 | 4202653 | 4160737 1722182
1.1.2.  |Nebaigta gamyba
1.1.3.  |Pagaminta produkcija 1826913 | 2066458 | 3157630 | 2270276 1572647
1.14.  |Pirktos prekes, skirtos perparduoti 1835681 | 1635184 | 2876119 | 2969574 917455
1.2. I§ankstiniai apmokéjimai 548637 742664 639537 1088795 66720
1.3. Nebaigtos vykdyti sutartys
1. PER VIENERIUS METUS GAUTINOS SUMOS 3274184 | 3190190 | 4058161 | 3762680 3930076
11.1. Pirkéjy jsiskolinimas 2947697 | 2884552 | 3923099 | 3650842 3900089
11.2. Dukteriniy ir asocijuoty jmoniy skolos
11.3. Kitos gautinos sumos 326487 305638 135062 111838 29987
1. KITAS TRUMPALAIKIS TURTAS 0 0 57439 48039 13422
1.1, |Trumpalaikés investicijos
1112, |Terminuoti indéliai
111.3.  |Kitas trumpalaikis turtas 0 0 57439 48039 13422
V. PINIGAI IR PINIGYU EKVIVALENTAI 385892 959893 322303 585072 149820
TURTO, IS VISO: 14201387 (14375059 |20089435| 19035639 | 10267920




NUOSAVAS KAPITALAS IR ISIPAREIGOJIMAI 2010 m. 2009 m. 2008 m. 2007 m. 2006 m.

C. NUOSAVAS KAPITALAS 6236259 5063177 3940996 3910626 | 2702911

l. KAPITALAS 100000 100000 100000 100000 100000

1.1 Istatinis (pasiraSytasis) 100000 100000 100000 100000 100000

1.2. Pasiradytasis neapmokétas kapitalas (-)

1.3. Akcijy priedai

1.4. Savos akcijos (-)

1. PERKAINOJIMO REZERVAS (REZULTATAI)

1. REZERVAI 70221 70221 70221 70221 70221
1.1, Privalomasis 70221 70221 70221 70221 70221
1.2 Savoms akcijoms jsigyti
1.3, |Kiti rezervai

V. NEPASKIRSTYTASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 6066038 4892956 3770775 3740405 2532690
IV.1.  |Ataskaitiniy mety pelnas (nuostoliai) 2039490 1960691 2111753 2620717 1197412
v.2. Ankstesniy mety pelnas (nuostoliai) 4026548 2932265 1659022 1119688 1335278

D. DOTACIJOS, SUBSIDIJOS

E MOKETINOS SUMOS IR JSIPAREIGOJIMAI 7965128 9311882 | 16148439 | 15125013 | 7565009

| PO VIENERIU METU MOKETINOS SUMOS IR ] ] ] ] ]
ILGALAIKIAT ISIPAREIGOJIM AT

1.1. Finansinés skolos - - - - -
1.1.1.  |Lizingo (finansinés nuomos) ar pana$iis jsipareigojimai
1.1.2. Kredito jstaigoms
1.1.3. Kitos finansinés skolos

1.2. Skolos tickéjams

1.3. Gauti iSankstiniai apmokéjimai

14, |Atidéjiniai - - - - -
141, |Isipareigojimy ir reikalavimy padengimo
1.4.2.  |Pensijy ir panasiy jsipareigojimy
1.4.3. Kiti atid¢jiniai

1.5. Atidétojo mokescio jsipareigojimas

1.6. Kitos mokétinos sumos ir ilgalaikiai jsipareigojimai

1. PER VIENERIUS METUS MOKETINOS SUMOS IR 7965128 9311882 16148439 15125013 7565009
TRUMPALAIKIAT ISIPAREIGOJIMAT
11.1. Tlgalaikiy skoly einamyjy mety dalis
11.2. Finansinés skolos 821052 1795285 3435089 3153666 1966434
11.2.1.  [Kredito jstaigoms 821052 1274335 1947089 1611611 866591
11.2.2. Kitos skolos 0 520950 1488000 1542055 1099843

11.3. Skolos tickéjams 3912713 4061887 8411789 7417101 4794448

11.4. Gauti iSankstiniai apmokeéjimai 1649410 2131263 2804088 2840913 10452

11.5. Pelno mokescio jsipareigojimai 36941 8146 387045 119797

11.6. Su darbo santykiais susij¢ jsipareigojimai 762624 609489 866086 928581 297262

1.7. Atidéjiniai

11.8. Kitos mokétinos sumos ir trumpalaikiai jsipareigojimai 782388 705812 631387 397707 376616

NUOSAVO KAPITALO IR ISIPAREIGOJIMU,
14201387 | 14375059 | 20089435 | 19035639 | 10267920

IS VISO:
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3 PRIEDAS
UAB ,,Gintaro baldai“ 2004 — 2010 m. pelno (nuostolio) ataskaitos

Eil. Nr. Straipsniai
2010 m. |2009m. [2008 m. [2007m. [2006 m. [2005m. (2004 m.
I PARDAVIMO PAJAMOS 34500242 33524215 | 44077412 | 36169365 | 25483129 | 18673841 | 13176113
1. PARDAVIMO SAVIKAINA 25321860 24302470 | 31052454 | 24757284 | 19962731 | 15754334 | 10851234
118 BENDRASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 9178382| 9221745 | 13024958 | 11412081 | 5520398 | 2919507 | 2324879
Iv. VEIKLOS SANAUDOS 9463177| 9664137 | 13039615 | 8508889 | 4466481 | 2347954 | 807028
V1. |Pardavimo 4532608| 5185632 | 4391722 782651 504217
IV.2.  |Bendrosios ir administracinés 4930569 4478505 | 8647893 | 8508889 | 4466481 | 1565303 | 302811
V. TIPINES VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIAI) -284795| -442392 -14657 | 2903192 | 1053917 | 571553 | 1517851
VI. KITA VEIKLA 865177 379188 419829 176776 160093 3150 -31273
VI.1.  [Pajamos 868388 379188 428480 229602 160093 3150 897
V1.2, Sanaudos 3211 8651 52826 32170
VIL. FINANSINE IR INVES TICINE VEIKLA -365159| -15014 -198107 | -535816 | -280465 -45244 -11950
Vi1, |Pajamos 180395 855253 | 1014326 76319 50670 44385 944
VII.2.  |Sanaudos 545554 870267 | 1212433 | 612135 331135 89629 12894
VIIL. JPRASTINES VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIAI) 215223 -78218 207065 | 2544152 | 933545 520459 | 1474628
IX. PAGAUTE
X. NETEKIMAI 7
XI. PELNAS (NUOSTOLIAI) PRIES APMOKES TINIMA 215223 -78218 207065 | 2544152 | 933545 520452 | 1474628
XII. PELNO MOKESTIS 36941| 8146 44291 499372 171812 76555 221194
XII. GRYNASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 178282| 47354 162774 | 2044780 | 761733 452897 | 1253434
4 PRIEDAS
UAB ,,Gintaro baldai“ 2006 — 2010 m. koreguotos pelno (nuostolio) ataskaitos
Eil. Nr. Straipsniai
2010 m.  |2009m. |2008 m.  |2007 m.  [2006 m.
1 PARDAVIMO PAJAMOS 34500242 | 33524215 | 44077412 | 36169365 | 25483129
1. PARDAVIMO SAVIKAINA 25321860 | 24302470 | 31052454 | 24757284 | 19962731
1l BENDRASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 9178382 9221745 | 13024958 | 11412081 | 5520398
V. VEIKLOS SANAUDOS 7674592 7788888 | 11652934 | 8261212 | 4130606
IV.1.  |Pardavimo 3069836 3287534 3391722
IV.2.  |Bendrosios ir administracinés 4604756 4501354 8261212 8261212 | 4130606
V. TIPINES VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIAT) 1503790 1432857 1372024 3150869 | 1389792
VI. KITA VEIKLA 865177 379188 419829 176776 160093
VI.1. |Pajamos 868388 379188 428480 229602 160093
VI.2.  |Sanaudos 3211 8651 52826
VIl FINANSINE IR INVES TICINE VEIKLA 180395 638819 847838 -51749 -53120
VII.1.  |Pajamos 180395 855253 1014326 76319 50670
VII.2. |Sanaudos 0 216434 166488 128068 103790
VIIL. JPRASTINES VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIAT) 2549362 2450864 2639691 3275896 | 1496765
IX. PAGAUTE
X. NETEKIMAI
XI. PELNAS (NUOSTOLIAI) PRIES APMOKESTINIMA | 2549362 2450864 2639691 3275896 | 1496765
XIL. PELNO MOKESTIS 509872 490173 527938 655179 299353
XL, GRYNASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 2039490 1960691 2111753 2620717 | 1197412
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5 PRIEDAS

Pelningumo rodikliy skai¢iavimas

Bendr;[i(sllil?ze)l]rr?gg mas = Bendrasis pelnas (1) Pardavimo pajamos (2)
2004 17,645 2.324.879 13.176.113
2005 15,634 2.919.507 18.673.841
2006 21,663 5.520.398 25.483.129
2007 31,552 11.412.081 36.169.365
2008 29,550 13.024.958 44.077.412
2009 27,508 9.221.745 33.524.215
2010 26,604 9.178.382 34.500.242

Grynasis pelningumas — Pardavimo pajamos (1) Grynasis pelnas (2)

[(2)/(1)]*100
2004 9,513 13.176.113 1.253.434
2005 2,425 18.673.841 452.897
2006 2,989 25.483.129 761.733
2007 5,653 36.169.365 2.044.780
2008 0,369 44.077.412 162.774
2009 -0,258 33.524.215 -86.364
2010 0,517 34.500.242 178.282
Turto grynasis
pelningumas (ROA) — Grynasis pelnas (1) Visas turtas (2)
[(1)/(2)]*100

2004 25,973 1.253.434 4.825.975
2005 7,392 452.897 6.127.105
2006 5,824 761.733 13.079.003
2007 6,716 2.044.780 30.445.438
2008 0,527 162.774 30.867.016
2009 -0,350 -86.364 24.681.556
2010 0,785 178.282 22.718.027

Nuosavybés graza (ROE) Grynasis pelnas (1) Nuosavas kapitalas (2)

—[(1)/(2)]*100

2004 91,859 1.253.434 1.364.672
2005 33,741 452.897 1.342.270
2006 33,716 761.733 2.259.232
2007 47,172 2.044.780 4.334.689
2008 3,640 162.774 4.471.796
2009 -1,969 -86.364 4.385.432
2010 4,096 178.282 4.351.822
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6 PRIEDAS

Mokumo (likvidumo) rodikliy skaifiavimas

Bendrasis likvidumas — Trumpalaikis turtas (1) Trumpalaikiai
[(D)/(2)] isipareigojimai (2)
2004 1,264 4.376.557 3.461.303
2005 1,161 5.554.087 4.784.835
2006 1,079 8.372.322 7.752.354
2007 0,949 14.885.173 15.673.114
2008 0,907 15.313.842 16.889.582
2009 1,042 10.508.616 10.365.331
2010 1,039 9.586.399 9.224.319
Kritinis likvidumas — | Trumpalaikis turtas (1) Atsargos (2) Trumpalaikiai
[(D-A]/(3) isipareigojimai (3)
2004 0,965 4.376.557 1.034.774 3.461.303
2005 0,754 5.554.087 1.945.286 4.784.835
2006 0,537 8.372.322 4.212.284 7.752.354
2007 0,349 14.885.173 9.400.857 15.673.114
2008 0,301 15.313.842 10.236.402 16.889.582
2009 0,472 10.508.616 5.912.869 10.365.331
2010 0,456 9.586.399 5.377.686 9.224.319
Bendrojo likvidumo Nuosavas kapitalas (1) Visi jsipareigojimai (2)

koeficientas — [(1)/(2)]
2004 0,394 1.364.672 3.461.303
2005 0,281 1.342.270 4.784.835
2006 0,209 2.259.232 10.819.771
2007 0,166 4.334.689 26.110.749
2008 0,169 4.471.796 26.395.220
2009 0,216 4.385.432 20.296.124
2010 0,237 4.351.822 18.366.205

Auksinés balanso llgalaikis turtas (1) Nuosavas kapitalas (2) llgalaikiai

taisyklés koeficientas — isipareigojimai (3)
M) /12 + B)

2004 0,329 449.418 1.364.672 0
2005 0,427 573.018 1.342.270 0
2006 0,884 4.706.681 2.259.232 3.067.417
2007 1,053 15.560.265 4.334.689 10.437.635
2008 1,113 15.553.174 4.471.796 9.505.638
2009 0,969 13.875.940 4.385.432 9.930.793
2010 0,973 13.131.628 4.351.822 9.141.886




75

7 PRIEDAS

Kapitalo struktiiros rodikliy skai¢iavimas

Skolos koeficientas —

Visi isipareigojimai (1)

Visas turtas (2)

[(1)/(2)]
2004 0,717 3.461.303 4.825.975
2005 0,781 4.784.835 6.127.105
2006 0,827 10.819.771 13.079.003
2007 0,858 26.110.749 30.445.438
2008 0,855 26.395.220 30.867.016
2009 0,822 20.296.124 24.681.556
2010 0,808 18.366.205 22.718.027

Sverto koeficientas — Visi jsipareigojimai (1) Nuosavas kapitalas (2)

[(1)/(2)]
2004 2,536 3.461.303 1.364.672
2005 3,565 4.784.835 1.342.270
2006 4,789 10.819.771 2.259.232
2007 6,024 26.110.749 4.334.689
2008 5,903 26.395.220 4.471.796
2009 4,628 20.296.124 4.385.432
2010 4,220 18.366.205 4.351.822




