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Ivadas

Siuo metu Lietuva yra aktyviai isitraukusi { Vidurio ir Ryty Europos $alyse sparéiai
vykstanc¢ius sudétingus transformacijy ir integracijos i europines erdves procesus bei ekonomikos
globalizacija. Siandien dauguma Lietuvos jmoniy patiria nuolat stipréjantj konkurencinj spaudima tiek
i§ vietiniy, tiek i tarptautiniy konkurenty. Akivaizdu, kad dalis Lietuvos imoniy neatlaiko
konkurencinés kovos ir yra priverstos keisti verslo veiklos strategijas arba uZzleisti pozicijas ir visai
pasitraukti i8 rinkos.

Taigi, Siuolaikiné ekonomikos plétra, bet kurios tikio sferos pazanga yra neisivaizduojama be
verslo veiklos pokyciy, strateginiy verslo susijungimy ir pardavimy, inovacijy, naujy produkty,
technologijy, gamybos valdymo ir naujy darbo organizavimo metody diegimo, o tai skatina verslo
vertés augima bei verslo konkurencinguma.

Verslo veiklos vystymasis ir aktyvinimas jgalina jvairiapusiS$kai modernizuoti gamybos bei
paslaugy teikimo struktiiras, tobulinti kuriamus produktus bei naudojamas technologijas, didinti juy
tarptautini konkurencinguma, kuris yra vienas svarbiausiy Salies ekonomikos plétros veiksniy.

Lietuvai integruojantis 1 Vakary pasaulio ekonoming sistema jos tUkio subjektai turi tapti
lygiaverciais uzsienio imoniy partneriais. Susikloscius tokiai situacijai iSrySkéjo imoniy geb¢jimy igyti
konkurencini pranasuma problema. Ne iSimtis ir energetikos sektorius.

Nagrinéjama problema: Energetikos sektoriaus pokyc¢iai, nauji energijos gamybos metodai,
ekonominé situacija, operatoriy ir elektros perdavimo tinklo savininky kaita, energetiniy irenginiy
statybos apim¢iy svyravimai lemia jmoniuy, dirbanc¢iy energetikos sektoriuje, veiklos rezultatus. Norint
uztikrinti sékmingg ir stabilia Siame sektoriuje dirbanciy imoniy veikla, biitina numatyti greitas ir
operatyvias veiklos strategijos priemones, kuriomis imonés galéty greitai reaguoti i rinkos ir klienty
pokycius. Taigi Siuolaikiné ekonomikos plétra, bet kurios tikio sferos, o ypa¢ energetikos sektoriaus
pazanga, nejsivaizduojami be strateginiy verslo vertés valdymo sprendimy, inovatyviy produkty ir
technologijy, gamybos valdymo ir darbo organizavimo metody diegimo.

Mokslinis naujumas

Verslo vertés kiirimas ir valdymas yra visy sektoriy imoniy sékmingos veiklos pagrindas.
Imonés privalo veikti greitai reaguodamos | pokycius. Imonés turi biti imlios pokyc¢iams. Didelés
imonés privalo rasti biidus veikti kaip maZzos, lanksCios imonés. Imonés, kurios daugiausiai laiko ir
iStekliy skiria stabilios buklés palaikymui, negali tikétis pazangos dabartiniame nuolatiniy poky¢iy ir
nepastovumo pasaulyje. Kompleksiniai valdymo sprendimai, tinkamos verslo strategijos kiirimas ir

igyvendinimas, savalaikis verslo rizikos valdymas, imoniy susijungimai, imoniy restruktirizavimo



procesai, inovacinés veiklos plétojimas ir aktyvinimas igalina ivairiapusiskai modernizuoti gamybos
bei paslauguy teikimo struktiiras, tobulinti kuriamus produktus bei naudojamas technologijas, didinti ju
tarptautini konkurencinguma, kuris yra vienas svarbiausiy Salies ekonomikos plétros veiksniy.

Darbe, remiantis jau atlikty lietuviy ir uzsienio teoretiky moksliniais darbais, sifilomas naujas
poziiiris i verslo vertés valdymo procesa, iSgryninama tikroji energetikos sektoriaus imoniy verté bei
pritaikomas realus imoniy susijungimo/jsigijimo metodas, gristas matematiniais skai¢iavimais.

Darbo objektas — energetikos sektoriaus imoniy veiklos tobulinimas didinant verslo vertg.

Darbo tikslas — remiantis mokslinés literatiiros analize bei empirinio tyrimo duomeny analize
parengti verslo vertés valdymo sprendimus, skirtus energetikos paslaugy sektoriaus imoniy veiklos
tobulinimui.

Darbo uzdaviniai:

o Mokslinés literatiiros pagrindu iSanalizuoti ir jvertinti energetikos imonése taikytinus
verslo vertés valdymo procesus, verslo vertés valdymo strategijas, imoniy susijungimy ir {sigijimy
proceso ypatumus.

. Atlikti tipinés energetikos imonés - UAB ,Elektra® - veiklos analiz¢ ir jvertinti
galimybes panaudoti efektyvias verslo valdymo ir tobulinimo priemones, skirtas verslo vertés
didinimui.

° Atlikti  SSGG, PEST, imonés finansiniy rodikliy analize, iStirti  veiklos
konkurencinguma, sudaryti energetikos imonés strateginés grupés zemeélapi.

J ISanalizuoti energetikos {moniy susijungimo modelj, kaip viena i§ verslo vertés didinimo
budy, ivertinant tikéting sinergijos nauda.

o Remiantis atlikty tyrimy rezultatais bei egzistuojanCiomis verslo vertés valdymo

teorijomis parengti valdymo sprendimus.

Pirmajame skyriuje pristaciau elektros inzineriniy paslauguy sektoriy, kaip prioritetini tkio
sektoriy, iSanalizavau jo plétros aktualijas ir problemas.

Antrajame skyriuje iSnagrin¢jau egzistuojancias ir naujai pateiktas verslo vertés valdymo ir
tvertinimo metodikas ir teorijas, modelius, taikytinus nagrinéjamai problemai energetikos sektoriuje
spresti. Atlikau verslo vertés modeliy analizg¢ ir numaciau jy pritaikymo galimybes energetikos
sektoriuje dirbanciose imonése.

Treciajame skyriuje pateikiau naudotinus verslo vertés nustatymo metodus.
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Ketvirtajame skyriuje pateikiau verslo vertés valdymo ir tobulinimo sprendimus, skirtus
elektros inzineriniy paslaugy imonéms, jvertinau susijungimo su kita imone galimybes, kurios didinty
ju veiklos efektyvuma, teikiamy paslaugy kokybe ir konkurencinguma, parengiau rekomenduoting
vadybiniy procesy rysiy ir tarpusavio saveikos schema.

Darbo pabaigoje pateikiau iSvadas ir pasitilymus.

Darbo metodika: mokslinés metodinés literatiiros analizé, empirinio tyrimo duomeny analizg,

statistiniy duomeny analizé, PEST, SSGG, konkurencingumo analiz¢, verslo vertés nustatymo metodai.
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1. Elektros inZineriniy paslaugy sektoriaus plétros aktualijos

1.1.  Imoniy verslo vertés valdymo problematika

Energetikos sektorius Salies tikyje veikia kaip vieninga sistema, ir vieno sistemos segmento
pokyciai daro itaka visai sistemai.

Energetikos sektorius apima tarpusavyje susijusias energetikos sistemas (elektros energetikos,
centralizuoto Silumos tiekimo, naftos, gamtiniy dujuy, angliy ir vietinio kuro bei atsinaujinanciy
energijos iStekliy), kurias sudaro visuma imoniy ir jrenginiy, skirty ivairiy energijos iStekliy gavybai,
gamybai, transformavimui, perdavimui, skirstymui ir vartojimui. Energetikos sektorius yra intensyviai
pertvarkomas, daugelio energetikos sistemuy modernizavimas reikalauja dideliy investicijy, ziniy ir
laiko. Pagrindiniai elektros energetikos sektoriy reglamentuojantys teisés aktai yra Nacionaliné
energetikos strategija, Energetikos {statymas, Elektros energetikos istatymas.

2010 m. yra dideliy permainy elektros energetikos sektoriuje metai'. Pagrindiniai 2009 m.
pabaigoje ir 2010 m. pradzioje ivyke elektros energetikos sektoriuje pasikeitimai, kurie paveikeé visa
elektros energetikos sistema, yra Sie:

o nutraukus Ignalinos atominés elektrinés eksploatacija, neliko pagrindinio elektros

energijos gamintojo, kuris patenkindavo apie 80 proc. Lietuvos vartotoju elektros energijos poreikio;

o nuo 2002 m. II ketvirCio veikiantis elektros aukcionas 2010 metais tapo elektros
energijos birza, veikiancia pagal Skandinavijos Saliy elektros energijos rinkos principus ir patirt;
o elektros energijos perdavimui naudojamas ilgalaikis turtas (transformatorinés pastotés,

transformatoriai, skirstomieji punktai, elektros linijos) ilgainiui sensta ir nebeatitinka techniniy

reikalavimy, tod¢l jo rekonstrukcijai ir atstatymui kasmet reikia vis didesniy investiciju.

Elektros inzineriniy paslaugy imonés Siuo metu susiduria su Siais ES elektros sektoriaus
integravimosi sunkumais:

o Rinkos koncentracija. Rinkos koncentracija vis dar atspindi sena nacionaliniy ar
regioniniy monopolijy rinkos struktiira, kuri kai kuriems operatoriams suteikia kainos kontrole
didmeningje rinkoje.

J Vertikaliais trukdziais. Rinkoje veikiancios integruotos kompanijos, veikiancios
didmeniniame ir skirstymo lygiuose, uzkerta kelia naujiems rinkos dalyviams.

o Rinky integracija. Dauguma ES elektros rinky vis dar nacionalinés.

! Valstybin¢ kainy ir energetikos kontrolés komisija. Veiklos ataskaita, 2009 m.
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o Kainos formavimu. Kainoms nustatyti reikalingas gerai veikiantis ir skaidrus rinkos
mechanizmas. Nors yra daug priezasCiy nesenam dujy ir elektros kainy kilimui, su konkurencija
nesuderinami veiksmai tam taip pat gal¢jo turéti itakos.

J Rinky neatskyrimo. KritiSkai svarbius tinklus valdancios jmonés arba jmonés, kurioms
priklauso Sie tinklai daznai konkuruoja su imonémis, kurioms reikalingas pri¢jimas prie iy tinkly.

Energetikos sektorius — elektros energijos gamyba, perdavimas ir paskirstymas — lemia
elektrotechniniy gaminiy rinkos plétra ir yra tiesiogiai susijgs su Salies bendrojo vidaus produktu.
Remiantis Eurostat duomenimis, 2010 m. gruodzio mén. vidutiné metin¢ infliacija ES valstybése buvo
1.9 procento, tuo tarpu kai Lietuvoje sieké 3,8 procento.”

Papildomi veiksniai, lemiantys elektrotechniniy gaminiy rinkos augima, yra energetikos
sektoriaus - elektros, dujy bei centralizuoto Silumos tiekimo tinkly - plétra, tiesioginés uzsienio
investicijos 1 pramonés sektoriy, Europos Sajungos fondy investicijos i transporto ir energetikos
sektoriy.

Elektros energetikos subsektorius (véjo jégainés, hidroelektrinés, saulés energijos gamyba ir
kt.) taip pat smarkiai kinta. D¢l ivykusiy esminiy pakitimy elektros energetikos subsektoriuje
(informaciniy technologiju intensyvus idiegimas, spartus elektronikos technologiju pritaikymas
energetikoje, pirmaujanciy vakary firmy Siuolaikiskos elektros irangos naudojimas, elektros energijos
rinkos sukiirimas, restruktiirizavimas ir atskiry objekty privatizavimas) atsirado elektrotechninio
profilio specialisty, turin¢iy daugiafunkciy gebé&jimuy ir gebanciy efektyviai dirbti naujomis salygomis,
parengimo biitinybeé.

Uzdarius Ignalinos atoming elektring, atsirado daugiau elektros energija gaminanciy ir
parduodanciy ikio subjekty, vyksta sparti elektros gamybos decentralizacija, atsiranda didesné
konkurencija tarp rinkos dalyviy. Vystant atsinaujinanciy energijos Saltiniy energetika, keisis energija
generuojanciy jrengimy struktiira, reikalavimai energijos galiy rezervui, saugumo uztikrinimui. Visa tai
pareikalaus daugiau ziniy, specialisty ir naujy praktiniy igtidziy automatikos ir tinkly valdymo srityje.
Sie poky¢iai darys tiesioging itaka energetikos sektoriuje dirbanioms jmonéms, reikalaus pastoviy
elektrotechniniy ziniy tobulinimo, naujy produkty ir technologiju idiegimo, inzinerinio ir vadybinio
personalo tobulinimosi. Nacionalingje energetikos strategijoje numatyta, kad { Lietuvos pirminés
energijos balansa vis didesni indélj ine§ vietiniai ir atsinaujinantieji energijos iStekliai (mediena,
durpés, ivairios degios atliekos, véjo bei vandens energija ir kt.), o Siy energijos iStekliy vartojimo

plétra mazins priklausomuma nuo pirminés energijos tiekéju.

2 Europos Sajungos statistikos biuro Eurostat duomenimis, Lietuvos statistikos departamento duomenimis.
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Taip pat numatoma siekti, kad atsinaujinanciyju energijos iStekliy dalis 2011 metais sudaryty
iki 12-14 proc. bendrojo pirminés energijos balanso. Atitinkamai procentais didés ir elektrotechniniy
gaminiy ir paslaugy rinka ir aptarnavimo kastai.

Pagal atskiry sektoriy energijos suvartojima didZiausias energijos vartotojas yra pramoné ir
prekyba (1 pav.). Atitinkamai pagal poreikius Siuose segmentuose reikalingos ir elektrotechninés

inzinerinés paslaugos.

Energetikos
sektorius  11,8%

L=

Namy tkiai 23,79
32,9%

=
Transportas

Zemés ukis  2,6%

1,3%

Prekyba ir
aptarnavimas  27,6%

1 pav. Elektros energijos grynojo suvartojimo struktira 2010 m., %[sudaryta autoriaus]

Lietuvos ekonomika sparciai Zengia konkurencinés rinkos kiirimo keliu, taciau energetikos
sektorius daugiausia dar dirbtinai reguliuojamas. Ypatingai reguliuojami ir kontroliuojami elektros,
dujy ir Silumos sektoriai subsektoriai. Bendrame ekonomikos kontekste matome, kad energetikos
sektoriuje konkurencinés rinkos elementy tiek mazai, kad apie rinka net kalbéti sunku.

Europoje elektros energija ir visa susijusi paslaugy rinka yra tokia pati preké kaip ir visos
kitos, kurioms jau seniai taikomi rinkos désniai, o Lietuvoje tik nesenai sukurta elektros energijos
pardavimo birza.

Europos Sajunga, siekdama paspartinti procesa, iSleido direktyvas, kurios ipareigoja atlikti
minimalius pertvarkymus, rengiantis pertvarkyti elektros sektoriy.’

Imonéms, teikian¢ioms paslaugas Siam sektoriui (95 imonés), beveik nesudaroma galimybé

konkuruoti. Sis sektorius yra didele dalimi monopolizuotas. [moné, laimé¢jusi AB LESTO (iki 2011 m.

3 Atvira elektros energetikos rinka. Mokslas ir gyvenimas. 2004 m. 4.
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- AB Ryty skirstomieji tinklai (RST) ir AB Vakary skirstomieji tinklai (VST) ) konkursa projektui
vykdyti, priverstinai, rengdamos samatas turi jtraukti darbus ir medziagas S$ios organizacijos
nurodytomis kainomis, kurios yra didesnés negu rinkos. Norédamos uzimti dalj rinkos paslaugy Siame
sektoriuje, visos imonés yra priverstos sutikti su monopolisty salygomis. Didelg itaka paslaugy
organizavimui turi naujos technologijos, kurias jvaldzius, galima greitai prisitaikyti prie Sio sektoriaus
poky¢iy ir sitvirtinti rinkoje.

Dirbant iSkreiptos konkurencijos salygomis, imonés stengiasi nebiiti priklausomos nuo vieno
rinkos segmento, savo paslaugas teikia ir valstybiniam, ir priva¢iam sektoriui, kur vyrauja
konkurenciné arba mazai monopolizuota rinka. Taip sumazinama priklausomybé nuo vieno uzsakovo,
tuo paciu mazéja ir veiklos verslo rizika.

Taip pat imonéms atsivéré didelés galimybés konkuruoti Europinéje elektros energijos ir
paslaugy rinkoje. Norint konkuruoti Europinéje elektros energijos paslaugy rinkoje, tikslinga susijungti
su kitomis §io sektoriaus jmonémis, tai padés sustiprinti imoniy finansines galimybes, iSnaudoti sukurta
skirtinga gamybinj potencialg ir Ziniy bei intelektualy kapitala.

Energetikos sektoriuje dirban¢iy imoniy veiklos tobulinimas labai aktualus ir prioritetinis
efektyvaus Lietuvos iikio ir energetikos imoniu vystymosi tikslas. Taigi, Siuolaikiné ekonomika, jos
pazanga nejsivaizduojama be verslo veiklos pokyciy, strateginiy verslo susijungimy ir pardavimy,
inovaciju, nauju produkty, technologiju, gamybos valdymo ir darbo organizavimo metody diegimo.

Siuo metu verslas pergyvena jvairias ekonomikos ir finansines transformacijas. Informaciniy
technologiju pagalba vyksta sparti verslo ir ekonomikos globalizacija, piniginiy srauty persiskyrstymas,
nauji finansiniai instrumentai, dél ko rinkos fundamentalizmo — ,,pinigai daro pinigus* logika Zlugo.
Siais laikais vien tik agresyvios marketingo strategijos nepasiteisina, arba pasiteisina tik kai kuriais
atvejais. Dauguma kompanijy, kurios nejvertino verslo rizikos, yra arti bankroto ribos. Vienu i$
pagrindiniy valdymo procesy valdymo istekliu tampa organizacijos vystymasis*. Vystymosi procesas-
tai pacios veiklos sistemos (organizacijos) vystymosi Zzingsniai, pereinant prie esminio sistemos
funkcionavimo su didesnémis (maziau apribotomis) galimybémis, aukStesniu adaptyvumo laipsniu ir
aukstesniais siekiais (tikslais)s. Be pagristy strategijy, inovacijy diegimo, verslo riziky ivertinimo,
prognozavimo, finansiniy rodikliy ir balansy techniskas ekstrapoliavimas i ateiti piniginiy srauty ir

pelny neuzdirba. Siuo metu verslo situacija reikalauja esminiy verslo vadybos paradigmos poky¢iy.

4 Organizacijy vystymosi paradigma 2004 m. P.Zakarevicius; J. Kvedaravicius; T. Augustauskas ; VDU Kaunas.10 psl.

° Organizacijy vystymosi paradigma 2004 m. P.Zakareviius; J. Kvedaravi¢ius; T. Augustauskas ; VDU Kaunas.163 psl.
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Siuo metu sparéiai vykstant globalizacijos procesams, kintant verslo aplinkai, informaciniy
technologiju sistemoms, tobuléjant technologijoms, verslas turi operatyviai reaguoti i Siuos pokycius.
Stichiska ar pasyvi reakcija | pokycCius gali tik laikinai padéti konkuruoti rinkoje. Todél reikalingi
ilgalaikiai, susisteminti verslo valdymo sprendimai, jy vykdymo kontrolé¢ ir monitoringas, verslo
rizikos valdymas ir savalaikis jvertinimas. Reikalingas pastovus ziniy atnaujinimas, informacijos srauty
susisteminimas, nereikalingos informacijos eliminavimas. Verslo imonés turi jvertinti savo veiklos
kryptis, pelningas vystyti, nepelningy atsisakyti, tai turi buiti pastovus kontroliuojamas procesas.

Siy dieny verslo vadybos autoritetai® tokie kaip: A. A. Thompsonas, A. J. Stricklandas, J. C.
Collins, W. C. Lazier, J. Carlos Jarillo, G. Johnsonas, K. Scholes savo darbuose ir praktikoje, nustatant
strategines verslo prielaidas, akcentuoja:

o verslo tiksly suderinamumo svarba,

° verslo vertés suvokimo ir jvertinimo aktualuma,

e  verslo kaip investicinio projekto koncepcija,

° verslo vadybos funkcijy ir procesy tinkama suderinima,

. verslo sprendimams priimti reikiamy duomeny sisteminimo i zinias aktualuma.

Siekdamos gerinti veiklos ir produkty kokybg vis daugiau organizacijy yra priverstos
operatyviai pertvarkyti savo veikla, atisakyti nepelningy sri¢iy, optimizuoti veikla ir atlikti veiksmingas
reorganizacijas. Siy poky¢iy identifikavimas ir spartus jgyvendinimas yra ypatingai aktualus dabartinés
globaliosios krizés salygomis.’

Dabar verslas daugiausia yra vertinamas pagal Siuos finansinius jmonés rodiklius: bendrasis
pelningumas, grynasis pelningumas (turto graza), nuosavo kapitalo pelningumas, likvidumo ir turto
valdymo rodikliai. Dabartiniu metu didelg verslo vertés dali sudaro teisinga verslo vystymo strategija,
naujausios technologijos, inovacijos, imonés prestizas, intelektualtis darbuotojai, inovatyvus verslo ir
rizikos procesy valdymas.

S¢kminga verslo veikla garantuoja tikslis ir laiku pateikti informacijos duomenys apie
kiekvieno proceso, produkto ar vartotojo pelninguma bei atskiry padaliniy veiklos efektyvuma.
Globalinés konkurencinés rinkos salygomis verslo vertés valdymas, veiklos vertinimas tampa svarbia
ekonomine problema. Egzistuojantys tradiciniai organizacijos vertés matavimo rodikliai nepajégiis

ivertinti tikryjy verte kurianciy veiksniy.

¢ XXI a. verslo vadybos paradigma. Skirmantas Matulevi¢ius, 2009. Verslo Zinios

7 Procesinio valdymo ir poky&iy diegimo organizacijoje metodologiniai aspektai. Verslo ir teisés aktualijos: 2009, t. 4
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Verslo vertinimo problemas® nagrinéjo daugelis uZsienio R. Kaplanas ir D. P. Nortonas
(1996), Chrisas Adamsas, Andy Neely (2000) ir kt., bei Lietuvos mokslininkai Z. Monkevicien¢, V.
Vaiksnoras (2003), A. Jurkstiené (2001) ir kt. D¢l daznai besikei¢ian¢iy pasaulinés konkurencinés
salygu veiklos vertinimas i$lieka aktuali ekonominé problema.

Verslo vertés prielaidos yra kompetencijos, zinios ir naSumas, pasekmé — realizuota verslo
verté, kurig sudaro piniginis srautas, pelnas ir reputacija.’

Viena i§ priezasCiy, sukelianCiy imoniy finansines problemas, yra nepakankamas imonés
finansinés buklés jvertinimas. Dauguma imoniy finansiniai rezultatai atsiliecka laike nuo realios
situacijos, tai sukelia jmonei verslo veiklos problemuy. Naudojantis susisteminta finansine informacija
laiku pastebimi kritiniai finansiniai parametrai, tai leidzia iSvengti verslo ir finansinés rizikos, padeda
strategiSkai kontroliuoti versla. Tokiuy finansiniy rodikliy, kurie parodo pajamuy ir iSlaidy santyki,
imonés sanaudy kontrolg, piniginiy srauty judéjima, grynaja dabarting vertg, skoly rodiklius,
kontroliavimas padeda koreguoti finansinius veiksmus ir imtis priemoniy verslo veiklos koregavimui.

Ekonominio situacija parodé¢, su kokiais sunkumais susidiiré jmonés, nejvertindamos verslo,
kreditavimo ir finansinés rizikos. Kontroliuojami ir laiku jvertinti, susisteminti, subalansuoti finansiniai
rodikliai - tai sékmingos imoniy veiklos pagrindas, kuris uZztikrina pelninga imonés veikla ir
investicinius sprendimus.

Siuolaikinis verslas turi turéti apdorota, tikslinga, savalaike, atrinkta informacija, kuri
reikalinga imonés veiklai, susisteminta finansing informacija, zZinias apie imonés veiklos procesus ir ju
kontrole, isteklius, apie vartotoju poreikius. Siandien jmoné turi greitai reaguoti i pokygius,

prognozuoti ateities perspektyvas, taip didindama savo verslo vertg, o tuo paciu ir konkurencinguma.

1.2.  Imoniy jsigijimy ir susiliejimy jtaka verslo vertei

Remiantis ,,Reuters* paskelbta informacija, susijungimy ir isigijimy (M&A) sandoriai Siemet
1Saugo pirma karta nuo 2007 mety, ir tai gali zyméti naujaji M&A sandoriy cikla, kuriame kylancios
ekonomikos uzims didesng dalj pasauliniuose susitarimuose. Duomenys rodo, kad Siais metais M&A
sandoriai iSaugo daugiau nei penktadaliu ir sieke 2,25 trln. JAV doleriy. Preliminariais skai¢iavimais,

augancios rinkos sudaré 17 proc. visy sandoriy, o energetika buvo populiariausia sritis.

8 Moderniy veiklos vertinimo sistemy jtaka jmonés valdymui globalizacijos laikotarpiu. Ekonomika ir vadyba: 2009. 14

® XXI a. verslo vadybos paradigma. Skirmantas Matulevi¢ius, 2009. Verslo Zinios.
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Kompanijy vadovai, bankininkai, stambis investuotojai ir banky analitikai prognozuoja, kad

kitas metais sandoriy skaiCius dar labiau iSaugs.
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2 pav. Pasauliné jmoniy susijungimy ir jsigijimy skai¢iaus dinamika. Saltinis: Reuters,

2010.

Juy teigimu, pigios skolos, rekordiniai kiekiai grynuyju pinigy, biitinybé aplenkti sulétéjusi
ekonomikos augima ir pozityvi rinkos reakcija { 2010 mety susitarimus turéty paskatinti kompanijas
pasirasyti dar daugiau naujy sandoriy. Pasaulinis M&A sandoriy skaicius iSaugo 19 proc., JAV
fiksuojamas 11 proc. tokiy sandoriy augimas, o Europoje — 5 proc. Energijos sektoriuje buvo
pastebimas didziausias aktyvumas — sandoriy skaicius iSaugo 40 proc., o bendra juy verté sieké 482
mlrd. JAV doleriy. 2010 m. imoniy susijungimy ir isigijimy sandoriy verté Ryty Europoje iSaugo 69%
(nuo 49,27 mlrd. USD 2009 m. iki 83,48 milrd. USD 2010 m.), tuo tarpu bendras sandoriy skai¢ius
1Saugo 25% (nuo 597 sandoriy 2009 m. iki 746 - 2010 m.). Bendra pasauliné¢ imoniy susijungimy ir
1sigijimy sandoriy verté 2010 m. iSaugo 26%.

Lietuvos susijungimy ir isigijimy rinkoje pernai didziausias M&A aktyvumas buvo Ziniasklaidos,
finansy, energetikos ir mazmeninés prekybos sektoriuose. Didziausi sandoriai, farmacijos, maisto

pramonés, gamybos ir paslaugy sektoriuose.
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1 lentelé. Lietuvos M&A sandoriai (nuo 2010 01 01 iki 2010 09 12)"°

Data |]Isigyta bendrové Sektorius Pirkéjas Pardavéjas Sandorio
verté
2010 UAB ,Nacionalin¢ | Farmacija, »Central European - 25 mln.
06 17 |farmacijos grupé* | medicina, Pharmaceutical EUR
(49,99%) biotechnologijos | Distribution NV*
2010 |,,Zaklady Przemyslu|Maisto pramoné |,,EVA Grupé* ,»Central 20  mln.
06 15 |Cukierniczego European EUR
Mieszko SA* Confectionery
(65,9%) Holdings BV*
2010 AB ,Baltijos* laivy| Verslo »BLRT Grupp AS* |,,Odense Steel |-
06 09 |statykla; UAB |paslaugos Shipyard AP*
,Baltijos inzinerijos
centras®
2010 »Alexela Oil*“ AS |Paslaugos ,Neste Oil Oyj* LAlexela Oil -
03 23 |(22 degaliniy tinklas) AS“

Nuolat keiciantis ekonominei situacijai sklaidosi ir Lietuvos verslo savininky iliuzijos, kad ju
verslo verté augs, tuo tarpu kitiems nerima kelia galima bankroto perspektyva.

Ekonominés situacijos kaita pablogino daugelio imoniy finansing biiklg ir perspektyvas. Tai
tapo viena pagrindiniy priezas¢iy, dél ko Salies verslininkai tapo atviresni pasitilymams parduoti savo
versla. Lietuvos ekonoming situacija taip pat paveiké ir daugeli potencialiy investuotoju, tiek vietiniy,
tiek ir uzsienio Saliy.

Didelés dalies Lietuvos imoniy veiklos rezultatai - minimaliis, tai jmones skatina ieskoti
sprendimy verslo situacijai gerinti. Nematydami ateities perspektyvy dauguma verslo atstovy noréty
parduoti versla, kita dalis verslininky, ieSkodami sprendimy verslui gerinti, susijungty su kita imone,
dirbancia tame paCiame segmente, kas suteikty konkurencini pranaSuma rinkoje ir mazinty verslo
rizika.

Tokiu budu imonés ekonomikos situacijos kaitos metu papildo viena kita, taip uztikrindamos
stabilius rezultatus ir verslo plétra. Kitos imonés isigijimas leidzia greitai pasiekti norimy rezultaty, nes
neprarandama laiko klienty paieskai, darbuotojuy atrankai ir apmokymui, veiklos dokumentacijos
tvarkymui. [sigydamos kita imong, dirban¢ia tame paciame segmente, kai vykdoma horizontali
integracija, imon¢ uzima didesng¢ rinkos dali, mazina konkurencija, efektyviau panaudoja isteklius,
uzima lyderio pozicija sektoriuje. Susijungus imonéms, padidé¢ja derybinés imonés galios derantis su

bankais, tiekéjais, prasiplecia klienty ratas. Susijungus imonéms didéja darbuotoju kompetencija,

10 http://www.mergermarket.com
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perimamos naujos technologijos, imoné¢ praplecia savo veiklos sritis, atsiranda galimybés verslo plétrai.
Pagrindiniai imoniy susijungimo privalumai yra finansavimo pritraukimo galimybiy didinimas,
sanaudy mazinimas, rinkos dalies didinimas. Tai lemia verslo vystymosi ir integravimosi | naujas
rinkas galimybes, generuojamas didesnis pajamy srautas ir uzdirbamas pelnas.

,»Raidla Lejins & Norcous” Hkartu su ,,SEB Enskilda Lietuva” atlikta apklausa atskleidé kad,
lyginant su 2008 m. spalio rezultatais, 2009 m. sausi Salies verslininkai tapo Zzymiai atviresni
pasitilymams ne pirkti, o parduoti savo versla. Jeigu 2008 mety rudeni 26 proc. tyrime dalyvavusiy
imoniy planavo isigyti/parduoti versla, 40 proc. isigijimo plany neturé¢jo, bet biity toki pasiiilyma
svarstg, tai po poros ménesiy jau tik 16,1 proc. verslininky planuose buvo verslo isigijimo sandoriai,
kadangi daugumai kur kas artimesni tapo pasitilymai parduoti savo versla. 2008 m. spalj uz pardavimus
pasisaké tik 18,5 proc., o 2009 m. sausi — jau 35,5 proc. respondenty. Tarp pagrindiniy motyvuy,
skatinanciy parduoti savo versla, vyravo Sie: pasitraukimas i§ verslo ir investicijy atgavimas. Kuo
toliau, tuo maziau verslo atstovy tikéjosi atgauti savo investicijas { versla, dél ko vis dazniau ryztasi

verslo pardavimui dabar, kol jo verté visiSkai nenukrito.

2. Verslo vertés valdymo teoriniai aspektai

2.1. Imoniy veiklos vertinimas

Imoniy vertés valdymo ir ivertinimo aspektus nagrinéja daug mokslininky, bet vieningos nuomonés,
kokia vertinimo metodika ir vertinimo priemonés geriausios, dar néra. Keiciantis ekonomikos ciklams,
vykstant rinky persiskirstymui, finansiniams instrumentams, greitai vystantis informaciniy technologijy
techninéms priemonéms, keiciasi vertinimo procesai ir metodai.

Globalizacijos procesai ir konkurencija vercia jmones ieSkoti inovatyviy sprendimy, operatyviai
rinkai pateikti naujus ir kokybiSkus produktus. Daugelis imoniy norédamos islikti konkurencinéje
globalioje rinkoje arba norédamos uzimti naujas rinkas, priklausomai nuo situacijos, naudoja jvairius
susijungimo buidus. Visiems procesams valdyti reikalinga priezitira, kuri turéty buti kompleksing,
sisteminé ir atsinaujinanti. Procesus valdant atskirai, prarandamas rySys tarp elementy, imonés veikla
tampa neefektyviai valdoma, sunku greitai reaguoti { verslo aplinkos pasikeitimus ir procesus.

Pagal finansinéje literatiiroje pateikiamas Siuolaikines teorijas, pagrindinis priimamy sprendimy
dél ymonés plétotes ir jos raidos vertinimo kriterijus yra verte, kuria parodo akcijy kaina, o pagrindinis

verslo savininky tikslas — tos vertés maksimizavimas, kuris reiskia buido, kaip maksimaliai padidinti

Imoniy isigijimy ir susiliejimy rinka Lietuvoje 2009 m. Tyrimo I$vados ,,Raidla Lejins & Norcous®.
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imonés vertg, suradima. Verté ir kaina yra lygios tik tobulosios rinkos salygomis. Terminas kaina
dazniausiai reiskia pardavimo ar sandorio kaing ir yra istorinis faktas. Nustatytoji kaina yra tam tikra
suma, kurig pirkéjas sutinka mokéti ir pardavéjas sutinka gauti, esant konkreCioms rinkos salygoms.
Rinka yra visa eilé susitarimy, kuriy, o taip pat kainy mechanizmo, déka yra suvedami pardavéjai su
pirkéjais. Verté yra ekonominé savoka, susijusi su piniginiu rysiu tarp prekiy ir paslaugy, kurias galima
pirkti, ir tu, kurie jas perka bei parduoda.'

Mokslingje literatiiroje galima aptikti Siuos vertés apibiidinimus:

o Apskaiciuotoji verté (Assessed value)

. Nuomos verté (Lease value)

o Buhalteriné verté (Book value)

o Likvidacing¢ verté (Liquidation value)

o Kapitalizuotoji verté (Capitalized value)
. Registruotoji (skelbtoji) verté (Listing value)
o Pinigin¢ verté (Cash value)

o Paskolos verté (Loan value)

o Amortizacing verté (Depreciated value)

o Rinkos verté (Market value)

o Ekonomin¢ verté (Economic value)

o Avariné verté (Nuisance value)

o Mainomoji verté (Exchange value)

o Potencialioji verté (Potential value)

o Nominalioji verté (Face value)

o Rentos verté (Rental value)

o Pagristoji verte (Fair value)

o Likutine verté (Salvage value)

o Veikiancios imonés verté (Going concern value)
. Vartojamoji verté (Use value)

o Paveldéjimo verté (Inheritance tax value)
o Ikeitimo verté (Value in foreclosure)

o Draudimo verté (Insurance value)

12 AV Rutkauskas Konspektas. Vilnius, 2010 m.
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Verté - prekiy (paslaugy) ar kito turto, ar verslo naudingumo tam tikru metu matas,
nustatytas pagal atitinkamq vertinimo metodq. Verté kiekvienu atveju ir skirtingoms Salims gali buti
skirtingo tipo bei nevienodo dydzio.

Vertinant jmonés vertg reikia jvertinti daugybe¢ ja lemianciy aplinkos faktoriy. Tai savo
straipsnyje ,, Vertinimo principai ir metodai apibrézé Audrius Dzikevicius. Jis iSskyré rinkos isorés
aplinkos principus. 1 rinkos iSorinés aplinkos principy kategorija jeina tokie principai, kaip
priklausomybé, atitikimas, pasiiila ir paklausa, konkurencija ir pasikeitimas. Toliau trumpai pateiksiu
Siy principy apibiidinimus.

Priklausomybés principas. Imonés verté priklauso nuo daugelio veiksniy. Pvz., stambiy
pramoniniy imoniy verté priklauso nuo ekonominés aplinkos, regiono, kuriame veikia imoné, nuo
nacionalinio Salies charakterio, tarptautiniy rySiy ir pan. Si priklausomybé nustatoma rysiais, kurie
matuojami laiko, piniginiy 1Sy sanaudomis arba kitais vienetais. Priklausomybés principas pasireiskia
ir tuo, kad pati vertinama imon¢ jtakoja aplinkiniy nekilnojamojo turto objekty ir kity imoniy vertg,
esanciy Siame regione.

Atitikimas. Bet kuri imoné turi atitikti rinkos ir miesto plétros standartus, biidingus tam tikram
regionui. Imoniy projektai turi atitikti bendrai priimtas tradicijas ir patvirtintas nuostatas dél zemes
sklypu naudojimo tam tikroje vietovéje. Pavyzdziui, yra nepriimtina statyti chemijos gamykla tankiai
apgyvendinto rajono centre. Atitikimas - tai kokiu lygiu pati imoné, jos architektiira ir jos jtaka
supanéiai aplinkai atitinka ia supan¢ia aplinka ir rinkos poreikius."?

Imoniy vertinimas atlieckamas siekiant nustatyti galima tikraja Sio verslo vertg ir turéti
pagrinda deryboms dél kainos. Kitas aspektas yra tai, kad vertinimo metu paprastai iSaiskéja sandoriui
svarbiis perkamos imonés isipareigojimai bei pozicija rinkoje, ateities perspektyvos. Gavus teisg atlikti
detalesng imonés analizg, reikia teisingai ivertinti ir suplanuoti, kokia analizé reikalinga, bei kokius
specialistus reikia pritraukti jai atlikti. Analizuojant finansinius santykinius rodiklius, biitina Zinoti, kad
jie patikimi tiek, kiek patikima informacija, kuria remiantis jie buvo apskaiciuoti. Kita vertus, norint
ivertinti imonés finansing buklg, veiklos rezultatus ir pinigy srautus, bitina naudoti ne du tris

santykinius rodiklius, o ju sisterna(.14

13 Dr. Audrius Dzikevi¢ius Vertinimo principai ir metodai (II dalis)

' Verslo pardavimas ir jsigijimas. Metodinis vadovas. VS] Lietuvos ekonominés plétros agentiira.
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rlmonés finansiné buklé Verslo rySiai \

Mokestinés prievolés Darbuotojai ir vadovai
GrqZinimai ir iSmokos Pardavimai ir rinkodara
< Paslépti jsipareigojimai Nuosavybés pasikeitimo kaStai ir kt >
Savininkai Salis, regionas, socialiné aplinka

Leidimai ir licencijos Susijusios Salys, jy lengvatos

\ Intelektualiné nuosavybé PrestiZas, prekés Zenklas

N
—

3 pav. Imonés vertés modulis. [sudaryta autoriaus]

Imonés vertg sudaro visuma jmongje ir uz jos riby vykstanciy procesy, todél veikloje ir vertinant
imong tikslinga tai atlikti sistemiSkai ir naudojant kuo tikslesnius veiklos rodiklius ir prognozes.

Taigi, verslo vertinima galima apibréZti kaip procesa, kurio metu pagal pasirinkta vertinimo
metoda nustatoma vertinamo objekto verté. Daug tyrimuy atlikta siekiant rasti pazangiausia imonés
vertés apskaiiavimo metodika, kuriami verslo vertés skai¢iavimo modeliai, tiriami veiksniai, turintys
itakos imonés vertei. Lietuvos mokslininkai Rutkauskas, Mie¢inskien¢, Dzikevidius, Zaptorius
nagrinéja verslo vertés nustatymo problemas (Miecinskiene, Rutkauskas 2006; Dzikevicius 2008,
Zaptorius 2006; Zaptorius, Garbanovas 2007). Minéty autoriy nuomone, néra universalaus verslo vertés
apskai¢iavimo metodo, nes kiekvienas atvejis yra unikalus ir turi tam tikry ypatybiy, kurioms {vertinti
tinka tik specialis modeliai. Siekiant objektyviai jvertinti verslo vert¢ daznai pasitelkiama keletas

metoduy, tokie kaip diskontuoty pinigy srauty, lyginamosios vertés, atkuriamosios vertés ir kiti.



2.2. Imonés vertés supratimo evoliucija

Siandien vadybos poky¢iai yra siejami su vadovuy démesio sutelkimu i vertés kiirima.
Vystantis vadybos mokslui, keitési ir supratimas apie verslo vertes.

Vertés kiirimo koncepcijos:
J Tradicinés vertés kuirimo teorijos Salininkai teigia, kad imonés vertés kiirimo tikslas

yra kurti vertg vartotojams.

J Siuolaikinés vertés kiirimo teorijos alininkai teigia, kad:
a) verte kurti reikia tiek vartotojams, tiek imonés akcininkams;
b) verte reikia kurti ne tik vartotojams ir imonés akcininkams, bet ir imonés darbuotojams.

Vadybos konsultantai ir tyréjai vieningai sutinka, jog vertés kiirimas yra vienas i§ naujy

konkurencinio pranasumo Saltiniy.

. | Vartotojo Akcininky Darbuotojo  Santykiy

2000 verteé verte verté verté

1995] Vartotojo Akcininky Darbuotojo

verteé verté verté
]
8 1980 Vartotojo AKkcininky
2 verté verteé
&
S .
S 1950 Vartot(.)Jo
3 verte
~
Pelnas

A\ 4

Vertés komponenty asis

4 pav. [monés vertés supratimo evoliucija. Saltinis: L.Dagiliené, 2010.

Kaip matome 4 paveiksle, vertés supratimas per penkiasdeSimt mety keitési, atsirado daugiau
ver¢iy savokuy, atsirado supratimas, kad verte turi gauti visi ekonominio proceso dalyviai. Jeigu verslo

vertés evoliucijos pradzioje pagrindinis komponentas, o kartu ir rodiklis, buvo tik pelnas, tai 2000 —
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aisias metais verslo verté jau apibiidinama kaip vartotojo, akcininky, darbuotojy bei santykiy vertés

komponenty visuma.

2.3.  Verslo vertés kiirimo procesas

Imonés vertés kurimas — sistema, kurioje vartotojai, akcininkai bei pati jmoné salygojami
tarpusavio santykiy, aktyviai dalyvauja imonés veiklos procesuose. A. Payne ir S. Holt (2001) iSskiria 4
vertés kiirimo proceso etapy sistema: norimos vertés apibrézimas, vertés kiirimas, vertés suteikimas ir
suteiktos vertés ivertinimas. Vartotojo vert¢ kuriama stengiantis patenkinti esamus vartotojus,
pritraukiant naujus bei iSlaikant senuosius. Savo ruoztu, akcininko verté yra salygojama tokiy procesu,
kaip akcininky patenkinimo, naujy akcininky pritraukimo bei i§laikymo. Darbuotojo vertés sukiirimo
procese aktyviai dalyvauja pati organizacija. Cia minétini darbuotojo samdos, islaikymo bei
patenkinimo procesai (5 pav.). SistemiSkai apjungti ir kontroliuojami procesai didina visy dalyviy
gaunama verte ir imonés konkurencini pranasuma, stabilius finansinius rezultatus.

A. Payne ir S. Holt (2001) teigia, kad vertés vartotojui koncepcijos esmé yra vartotojo gaunama
verte, vartojant preke ar (ir) paslauga. Tuo tarpu R. B. Woodruff (1997) teigia, kad verté vartotojui
atspindi tai, ko vartotojas nori, ir tai, kg jis gauna, isigydamas bei vartodamas preke ar (ir) paslauga. A.
Dovaliené (2005) pateikia V. A. Zeithaml vertés vartotojui samprata, pagal kurig verté — tai vartotojo
prekés ar (ir) paslaugos naudingumo ivertinimas, paremtas suvokta nauda (kas yra gauta) bei
suvoktomis iSlaidomis (kas yra atiduota). Kitaip tariant, verté vartotojui gali biiti suprantama, kaip
santykis tarp vartotojo gaunamos naudos ir vartotojo bendryju iSlaidy (Woodruft, 1997). Taigi, galima
teigti, kad analizuojant vertg i§ vartotojo perspektyvos, ji gali biiti suvokiama kaip santykis tarp dviejy
komponenty — naudos ir sanauduy (Dovalien¢, 2005). Taciau pateiktos vertés vartotojui sampratos
nepaaiSkina, ka galima vadinti vartotojo gaunama nauda bei kokias sanaudas vartotojas patiria
i1sigydamas preke ar (ir) paslauga.

Vartotojo gaunama nauda. A. Eggert ir W. Ulaga (2002) vartotojo gaunama nauda apibrézia
kaip tam tikra fiziniy prekés savybiy, paslaugos savybiy bei techninio palaikymo derini. Pasak A. S.
Khalifa (2004), vartotojo gaunama nauda gali reikstis tiek apciuopiamomis (angl. tangible), tiek
neapCiuopiamomis (angl. intangible) sitilomos prekés ar (ir) paslaugos savybémis. Tuo tarpu J.C.F.
Roig ir kt., (2006) bei Y. Wang ir kt., (2004) vertg vartotojui mato kaip trijy dimensijy — funkcings,
socialinés bei emocinés — derini, kuris atspindi nauda vartotojui. Funkciné verté iSreiSkia apCiuopiama
nauda vartotojui, emociné verté susijusi su vartojimo procese kylanciais jausmais, o socialin¢ verté —

vartotojo gaunama nauda, kuri aktuali vartotojo socialingje aplinkoje.
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Vertés nustatymas. Vartotojai paprastai pasirenka tam tikra preke ar (ir) paslauga, nes tiki, kad
ji jiems suteiks didesne verte. Siame kontekste, pasak M. Christopher ir kt. (2003), organizacija turéty
iSsiaiSkinti du esminius dalykus: besikeiCiancius vartotoju poreikius bei tai, ar konkuruojancios
organizacijos tenkina Siuos poreikius. Vertés kiirimas. Kiekvienas vartotojas subjektyviai suvokia
gaunama vertg¢. Remiantis suvokiamos vertés kriterijumi, organizacija gali segmentuoti rinka.

Pirmame etape aptartos vartotoju suvokiama verte lemiancios dimensijos bei tam tikros
taikomos metodikos gali padéti nustatyti vartotojus, pasizymincius panasiais vertés lukesciais, tam, kad
buty suformuotas juy lukesCius atitinkantis vertés paketas (M.Christopher ir kt., 2003). Pasak A.
Dovalienés (2005), Sio etapo esmé yra suformuoti vertg vartotojui teikianti prekiy ar (ir) paslaugu
paketa, kuris apima kokybe, paslaugu spektra, lankstuma, paskirstymo kanaly, kainy struktiira ir pan.
Remiantis auks$ciau aptarta vertés vartotojui samprata, galima teigti, kad Siame etape sukuriama verte
galima skaidyti i vertg, kuria vartotojas gauna i§ pagrindinio produkto, bei i vertg, gaunama is ilgalaikiy
santykiy palaikymo su organizacija.

Vertés komunikavimas. §is vertés vartotojui kiirimo ir vystymo proceso etapas apima jvairius
rémimo veiksmus, kuriy tikslas itikinti vartotojus, kad organizacijos pasitilymas yra unikalus, lyginant
su konkuruojanciy organizaciju pasiiilymais.

Tuo tarpu C. Veloutsou ir kt. (2002) salia jau minéty vertés vartotojui kiirimo ir vystymo etapuy
dar i§skiria ,,vertés jvertinimo® etapa. Sio etapo svarba grindziama tuo, kad organizacijos privalo nuolat

vykdyti paslaugy teikimo proceso monitoringa tam, kad identifikuoty galimas spragas bei ju iSvengty.
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5 pav. Vertés kiirimo procesas (Saltinis: A.Payne ir S.Holt , 2001)

Imonés verté (angl. Enterprise value) yra neformalus terminas, apimantis visas vertés formas,

kuriomis galima nusakyti jmonés gerove ir naudg ilgu laikotarpiu. Imonés vertg sudaro verciy visuma,

kurias galima sugrupuoti i tris pagrindines grupes (6 pav.):

Materiali verté, orientuota i prioritetiniy produkty gamybos/pardavimy plétra, bendro

turto su partneriais telkima.

Papildoma verté, kuria sukuria nematerialus turtas, t.y gebéjimuy, ivaizdzio, valdymo

investicijy bei rysiy plétra.

Paslépta verté, kuri daZzniausiai suprantama kaip gamybiniy pajégumu tikslingas ir

efektyvus panaudojimas.
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[mones
verté

Imonés vertés augimo valdymas

Efektyvus turto

_ f Materiali + Papildoma + Paslépta
verte verte verte
Materialus Nematerialus
turtas turtas

a

*Prioritetiniy produkty
gamybos/pardavimy plétra:

v'skverbimasis { rinka,
v'rinkos plétra,
v'produkto /rinkos plétra.

*Bendro turto su partneriais
telkimas

a

«I8skirtiniy gebéjimy stiprinimas;
«Zenklo, {vaizdZio ir reputacijos stiprinimas;
«Zenklo jtakos rinkoje plétra;

*Susikoncentravimas | mokslinius tyrimus
(produkto ir proceso technologijose);

eInvesticijos | valdyma ir darbuotojy igtidziy
tobulinima;

*Rysiy plétra, kuriant ir ple¢iant partnerystés
saitus, kurie:

v i$pledia rinkos aprepti ir jtaka,
v'stiprina klienty lojaluma,

v stiprina tiekéjy lojaluma.

infrastruktiiros naudojimas

*Gamybiniy pajégumuy
panaudojimas,

*Vertés analizé:
procesy ir produkty,
*Proceso plétra:
v Atsargy valdymas,
v'Laiko valdymas,

v'Gamybos ir pardavimy
lankstumas.

Siuolaikingje greitai kintanioje, globalizacijos procesuy veikiamoje verslo aplinkoje akivaizdu,

6 pav. Imonés verté (Saltinis: Knight ir Pretty, 2000)

kad imonés verté turi biti nagrin¢jama kompleksiSkai, atsizvelgiant | imonés reputacija, prestiZa,

ripinantis ne vien pelnu, bendradarbiaujant su mokslo institucijomis, dalyvaujant visuomenéje

vykstanciuose socialiniuose procesuose.

2.4. Verslo vertes kiirimo ciklas

Vertés vartotojui kiirimo ir vystymo procesai imongje prasideda nuo galimybiy identifikavimo,
numatant strategija ir veiklos organizavimo procesus. [monéje numatomi verslo procesai, kurie
orientuoti { ilgalaikiy santykiy su vartotojais palaikyma. Numatomos priemonés strateginiy jmones

tiksly igyvendinimui, numatomos priemonés ir matai veiklos rodikliams matuoti, kurie tiesiogiai susieti

su imong¢s pelnu ir vystymosi rodikliais.(7 pav.)
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Vertés kiirimas:
=Galimybiy identifikavimas;
sStrategijos formulavimas,
=Veiklos organizavimas

Atlygis:

u/prastas atlygis,
nKintamas (iniciatyvinis) atlygis.

Matavimas (vertinimas):
=Vertinimo metodai,
=Matai-rodikliai.

7 pav. Vertés kirimo ciklas. (Saltinis: Martin ir Petty (2000)

Sio pozidirio esminé prielaida yra ta, kad vertés kiirimo proceso darna priklauso nuo iy
veiksmy: veiklos privalo buti matuojamos (vertés kiirimas vartotojams) ir atlygintinos (darbuotojo
vertés kiirimas) naudojant matus, kurie turi biti tiesiogiai susieti su pelno ir augimo rodikliais (vertés

kiirimas akcininkams).

2.5. Organizacijos vaidmuo verslo vertés valdymo procese

Verslas — tai pajamy Saltinis ne tik i$ operacijy (dividendy, atlyginimo ir t.t.), bet ir i§ verslo
pardavimo. Todél reikia ne tik siekti pajamy dabar, bet ir didinti verslo vertg. Vertés nustatymas kaip
ekonominiy sistemy klausimas vis aktualesnis, nes pasauliné ekonomika juda globalizacijos ir laisvo
kapitalo judéjimo link. Siuolaikinéje organizacijoje kokybiska veiklos matavima lemia ne vienas, o
grupé rodikliy, kurie yra svarbiausi matavimo posistemio elementai. Dabar mazai zinoti, ar imoné

veikia pelningai ar ne. Sékminga versla garantuoja informacija apie kiekvieno produkto ar vartotojo
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pelninguma, bei atskiry padaliniy veiklos efektyvuma. Pasaulinés konkurencinés rinkos salygomis
veiklos vertinimas tampa svarbia ekonomine problema.'

Imoniy veiklos vertinimas gali buti atlickamas remiantis daugeliu kriterijy, tokiy kaip
finansiniai rodikliai bei finansiniy santykiniy rodikliy skaifiavimas ir grupavimas, kokyb¢, kaina,
rizika, vieta ir kt. Labai sunku jvertinti imonés intelektualing verte, ivaizdi, sukaupta ziniy potenciala.
Vystantis ziniy visuomenei, ekonomikai biidingi globalizacijos procesai. Siuo metu jmonés susilaukia
konkurenty ne tik Salies viduje bet ir i§ Salies, tod¢l imonéms tenka orientuotis i pasaulio ar bent
regioninio lygio standartus. Norint jvertinti imonés veikla, reikia ja palyginti ne tik su pagrindiniais
konkurentais, bet ir panaSia veikla uzsiimanc¢iomis geriausiomis pasaulio ar regiono imonémis. Toks
palyginimas labai svarbus esamiems ir biisimiems investuotojams. Veiklos valdymas (angl.
Performance Management) yra biidas tinkamai valdyti ir optimizuoti kiekvienos organizacijos veikla,
taip uztikrinant klienty pasitenkinima ir ilgalaiki organizacijos gyvavima. Valdomumo norma — labai
svarbi organizacinés struktiiros charakteristika. Jeigu vadovui pavaldus didelis zmoniy skaicius,
sakoma, kad valdomumo norma plati ir tai pavaizduojama ploksc¢ia vadybos struktiira. Esant
nedideliam vadovo pavaldiniy skai¢iui (valdomumo norma — siaura), iSrySkéja vertikalaus darbo
pasidalijimo tendencija su daugiapakope vadybos struktiira. Valdomumo norma yra nustates Lietuvos
mokslininkas A. Grai¢itinas. Optimali valdomumo norma sudaro apie 5-7 pavaldinius.

Imonés organizacing sandara nulemia Sie veiksniai:
e veiklos pobudis,
e  gamybos ar paslaugy teikimo pobudis,
e atlickamos funkcijos ir sprendziamy uzdaviniy skaicius,
e gamybos ar paslaugy teikimo technologija,
e darbo pasidalijimo ir specializacijos lygis,
e  vadybos organizacinis lygis.
Organizuojant jmonés struktiira reikia:

1. Sudaryti organizacinius elementus (darbo vietas (pareigybes), grupes (valdymo grandis),
skyrius), t.y. padalinti organizacija horizontaliai i placius blokus.

2. Suteikti jgaliojimus vadovauti.

3. Nustatyti komunikacinius rySius arba vertikaliaja imonés struktiira (hierarchija).

15 Moderniy veiklos vertinimo sistemy jtaka jmonés valdymui globalizacijos laikotarpiu. Christauskas C., Kazlauskiené V. Ekonomika ir
vadyba: 2009. 14
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Racionali valdymo organizaciné struktiira charakterizuojama:
1.  Tiksliu darbo pasidalijimu.

Valdymo lygiy hierarchija.

Komandy grandine.

Personalo elgsena reguliuojanciy normy ir taisykliy buvimu.

A

Personalo parinkimu pagal dalykines ir profesines Zinias.

Pagrindiniai jmonés valdancios savo veikla per verslo vertés kiirima veiklos principai:

e  Kompleksinis sisteminis ir integruotas poZiiiris visuose darbuose ir sprendimuose.

o Orientacija j klientg. Siekiant savo klientams pateikti optimalius sprendimo budus,
ypatingas démesys yra skiriamas kliento poreikiy analizei.

e Komandinis darbas. Glaudus darbuotoju bendradarbiavimas yra skatinamas ir
taikomas visoje kompanijos veikloje.

o Lankstumas. Darbuotojai turi greitai prisitaikyti ir lanksc¢iai reaguoti i kintancia verslo
aplinka, nestandartines salygas.

o Disciplinuotas, nebiurokratinis poziiiris. Identifikuojant ir konstruktyviai sprendziant
iSkilusias problemas, naikinant efektyvaus darbo trukdzius.

o Rizikos prisiémimas. metamas i$Stkis ‘status quo‘ siekiant skatinti kiirybiSkuma ir
inovacijas. Nuolatos keliamas klausimas ne tik "kaip yra", bet "kaip galéty biti"...

o Skirtumy vadyba. Darbuotojy, tiekéjuy ivairove jgalina siekti maksimaliai kokybisko
kliento poreikiy tenkinimo.

o Pozityvumas. Kompanijos darbuotoju pozityvus poziiris i klientus, darba, kolegas -
igalina efektyviai jgyvendinti uZsibréztus tikslus.

Imonés valdymo pagrindas yra ne funkcijos, o tie darbai ir veiksmai, kurie apjungiami i
visuma. Procesas — tai tarpusavyje susijusiy funkcijy visuma, kuri gavinius pavercia rezultatais.
Procesinis poziiiris pabrézia imonés procesy identifikavimo ir jy valdymo svarba. Tai naujas pozitiris i
imonés valdyma, reikalaujantis i§ esmés pergalvoti jmonés organizacing struktiira, valdymo
efektyvumo rodiklius, kontrolés mechanizmus. Procesais remiasi Siuolaikiné vadyba — kiekvieno

proceso planavimas, organizavimas, kontroliavimas, gerinimas (8 pav.).
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2.6.  Strateginis planavimas - verslo vertés valdymo pagrindas

H. Ansofas ir kt. strategija traktuoja kaip organizacijos perspektyvinés veiklos plana,
sudaroma, vadovaujantis taisyklémis. Rengiant §i plana, biitina ivertinti iSorinés aplinkos situacija,
galimus jos pokycius, itaka organizacijos vidaus funkcionavimui (Zakarevicius P., 2002).

Kad parengty strategini plana, imonés vadovybé turi:

. sugebéti pazvelgti | ateit], numatyti jvykiy eiga;

= suburti kvalifikuota, Zinanti vadovybés siekius ir tiems siekiams pritariantj personala;

. turéti valios permainoms, ryztis imtis veiksmu, kai tam ateis laikas;

. mokeéti sukaupti tikslius duomenis apie savo imong, konkurentus ir iSoring aplinka, juos

objektyviai jvertinti;

. suprasti, kad strateginio plano igyvendinimas — tai procesas, reikalaujantis nuolatiniy
pastangu.

Strategija — tai aplinkybiy, siekiy, galimybiy ir veiksmy junginys.

Paprastai strategijos parengimo procesas skaidomas i keleta etapu:

1) Sprendimas (ar bus rengiamas naujas, ar taisomas senasis planas; kas rengs plana; kas
kontroliuos rengimo procesa);

2) Strateginé analizé (kokia dabartiné imonés padétis; kokia miisy produkty (paslaugy)
rinka; kokios musy pozicijos rinkoje; kokie turi biiti neatidéliotini veiksmai);

3) Plano parengimas (kokios yra alternatyvos; kaip mes norime atrodyti po 5 mety; kokias
savybes ir konkurencinius pranasumus turi igyti imon¢; kokioje srityje mes norime buti unikalis;
kokiais principais ir vertybémis turi vadovautis direkcija ateityje; ka turime daryti ir kokiy iStekliy
mums reikia pirmiausia);

4) Igyvendinimas (kokia turi biiti veiksmy seka, kad planas biity igyvendintas).

Teisingai parengta strategija ypatingai svarbi jmonéms, dirbanc¢ioms specializuotose rinkose.

Nustatant vertg svarbiausia nustatyti vertés tipa, kuris atitikty konkre¢iu vertinimo atveju. Verté
kiekvienu atveju ir skirtingoms Salims gali biiti skirtingo tipo bei nevienodo dydzio.

Imonés vertés nustatymo poreikis formuojamas:

. Parduodant visa imong arba jos dalj, jungiantis su kita imone.

o Pagrindziant finansinius sprendimus, susijusius su dalyvavimu akciju planuose, su
imonés i$pirkimu, su naujo akcininko pritraukimu.

. Pasitikrinant, ar igyvendinama(-ta) strategija didina firmos vertg ir pateisina akcininky

lukescius.



o Patikrinant jmonés akcijuy dabartinés rinkos kotiruotés objektyvuma, nustatyti ju kitimo
rinkoje tendencija;

° Suteikianti jmonés savininkams iSsamia informacija apie imonés finansing padéti ir
ateities perspektyvas.

Vertinant jmong skiriami du pagrindiniai pajamy $altiniai:

o Pajamos 1§ imonés veiklos.

J Pajamos i§ imonés turto pardavimo.

Atitinkamai galima iSskirti ir 2 vertés riisis:

° Veikiancios jmonés verté;

° Imonés turto verte.

Taigi, nuo pasirinktos strategijos priklauso imonés verslo vertés augimo/mazejimo tendencijos.
O vienas strateginiy imong¢s, siekiancios teigiamos imonés verslo vertés dinamikos, sprendimy yra

imonés restruktiirizavimas, kurj apraSysiu sekan¢iame poskyryje.

2.7. Restruktiirizavimas jmonés verslo vertés kiirimo kontekste

Restruktiirizavimas — tai speciali teisminé procediira, kurios tikslas sudaryti salygas imonéms,
turin¢ioms laikiny finansiniy sunkumy ir nenutraukusioms veiklos, iSsaugoti ir plétoti veikla, sumokéti
skolas, atkurti mokuma ir iSvengti bankroto. Restruktirizavimo procesa reguliuoja Imoniy
restruktiirizavimo {statymas.

Imonés restruktiirizavima galima apibiidinti kaip procesa, kurio metu bandoma ,,gelbéti*
laikiny finansiniy ir verslo sunkumy turin¢ia imong. Imonés restruktirizacija - procesas, per kuri
siekiama atgaivinti sunkumy turin¢ios jmonés veikla jvairiomis priemonémis:

o Atidedamas isipareigojimy vykdymas kreditoriams arba jie sumaZinami pertvarkant
imonés veikla;

o Iskelus restruktiirizavimo byla imonei, kol jos veikla stabilizuojasi, suteikiama apsauga
nuo kreditoriy: sustabdomi iSieSkojimai, netesyby ir paliikany skai¢iavimas.

Restruktiirizavimo procesas leidzia jmonei susidoroti su finansiniais sunkumais, nesuardant
komerciniy tikiniy rinkos santykiy, bei sudaro galimybg iSsaugoti versla, plétoti tiking veikla, atkurti
mokuma ir iSvengti bankroto. Restruktiirizavimo procesas (9 pav.) padeda spresti kreditoriy ir

savininky skoly problemas, iSdéstant susidariusiy skoly grazinima pagal restruktiirizavimo plana.
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IMONES RESTRUKTURIZACIJA

/\

Verslo operaciju Imongs turto
restruktiirizacija restruktiirizacija
Akcinio kapitalo Isipareigojimy
restruktiirizacija restruktiirizacija

9 pav. Imonés restruktirizacijos modulis. [sudaryta autoriaus]

Imonés restruktiirizavimo modulis — tai ijmonés pertvarkymo procesas kuris numato kompleksa

priemoniy, kurios padeda sutvarkyti imonés veiklas ir tolimesng jmonés veikla.

Verslo operacijy restruktiirizavima galima apibudinti kaip procesa optimizuojanti verslo

operacijas ir santykius imon¢je. Akcinio kapitalo restruktiirizacija, tai akcijy savininky kaita ir

persiskirstymas su tikslu pagerinti imonés veikla ir tolimesnes perspektyvas. Jmonés turto

restruktiirizacija, tai imonés turto jvertinimas ir optimizavimas. (Turto ar turto dalies, kuri nekuria

pridétinés vertés pardavimas, verslo poreikiams tenkinti reikalingo turto ar dalie isigijimas) Tikslingas

esamo turto panaudojimas verslo procesuose. [sipareigojimy restruktiirizacija, tai finansinés jmonés

veiklos koregavimas, siekiant iSvengti imonés bankroto ir sékmingai testi veikla.

Norint s€¢kmingai igyvendinti imonés restruktiirizavimo procesa, svarbu:

Laiku pradéti restruktiirizavima, nes uzdelsus lieka tik imonés bankrotas;
Realios mokumo atkiirimo perspektyvos;

Ekonomiskai pagristi ir profesionaliai parengti restruktiirizavimo plano metmenys bei

Aiskus ekonominés naudos pagrindimas prie$ bankroto alternatyva;
Imonés finansinius sunkumus salygojo laikinos, o ne ilgalaikés priezastys.

Kreditoriy sutikimas dél nuolaidy imonés mokumui atstatyti, pasitikéjimas savininkais ir

vadovais bei glaudus bendradarbiavimas;
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Ieskant galimybiy ir biidy padidinti imonés verslo verte restruktiirizavimas gali bati

igyvendinamas jmoniy susijungimy ar isigijimy déka.

2.8. Imoniy jsigijimy — susijungimy nauda ir pagrindiniai motyvai

Verslo sujungimai tampa vis daznesni, kadangi verslo aplinka yra sudétinga ir kintanti.
Daugelis imoniy jungiasi, sieckdamos iSplésti savo veikla ir diversifikuoti jos rizika. Mazesnés imonés,
nepajégios konkuruoti tarptautinéje rinkoje, yra priverstos atiduoti save dideliy tarptautiniy jmoniy
globai. Pagrindinés verslo sujungimy priezastys yra ekonominis augimas, diversifikacija, mokesciuy
nauda, prestizas, masto ekonomija. Ekonominis augimas gali biiti vidinis ir iSorinis. ISoriné plétra yra
susijusi su verslo sujungimais. Taip pat labai svarbu jvertinti besijungian¢iy imoniy strategines ir
organizacines kompetencijas, ypa¢ besivystan¢iy Saliy. Susijungimo metu jsigyjant strategines ir
organizacines kompetencijas, galima uztikrinti bendrovés augima ir igyti konkurencini pranasuma,
padidinti Zema produktyvuma, pagerinti valdymo efektyvuma.

I$skiriami Sie susijungimy tipai:

° horizontalus;
° vertikalus;
o konglomeratinis.

Horizontalusis susijungimas — tai sgjunga imoniy, uzsiimanciy panaSia konkuruojancia veikla,
t.y gaminanciy toki pat produkta. Taip pat tai imoniy susivienijimas, kurios anks¢iau konkuravo
tarpusavyje. Vertikalus susijungimas — tai sajunga skirtingy veikos sfery imoniy, kurioms bidingi
tiesioginiai technologiniai — komerciniai rysiai. Sis susijungimy tipas reiskia, kad jmoné susivienijo su
vienu i§ savy tiekéjy, kuris riboja konkurencija. Konglomeratinis susijungimas — tais sajunga skirtingy
tkio Saky firmy, kurios néra tarpusavyje susijusios technologiskai, t.y gaminancios tiesiogiai
nepriklausomus vienas nuo kito produktus. Tokiu atveju susijungia firmos, veikiancios visiSkais
skirtingose sferose.

Susijungiant bendrovéms, priklausomai nuo jy susijungimo biido, viena arba kelios bendrovés
i1Sregistruojamos ir jregistruojama nauja bendrove. Bendrovéms susijungiant, sudaromas susijungimo
projektas, kuriame turi buti nurodyti veiksmai, tiesiogiai veikiantys akcininkus, tai akcijy skirstymas po
reorganizacijos, akcijy keitimas, naujuy akcijy iSdavimas bei laukiami po reorganizacijos veikianciy
bendroviy tkines veiklos rodikliai. Taip pat kartu su reorganizacijos projektu ruoSiami ir po

reorganizacijos veiksian¢iy bendroviy istatai.
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Lietuvos Respublikos Akciniy bendroviy istatymas numato, kad bendrovés gali jungtis Siais
budais:

1. Prie vienos bendrovés, kuri tgsia veikla, prijungiant kitas (vieng ar kelias) bendroves,
kurios kaip juridiniai asmenys baigia veikla;

2. IS bendroviy, kurios kaip juridiniai asmenys baigia veikla, isteigiant nauja bendrove.'¢

Imoniy veiklos vertinimas gali biiti vertinamas pagal daugelj kriterijy, tokiy kaip finansiniai
rodikliai bei finansinei santykiniy rodikliy skai¢iavimus ir grupavimas, kokybé, kaina, rizika ir kt.
Pastaruoju metu prasidéjus ziniy visuomenés kiirimosi etapui, ekonomikai buidingi globalizacijos
procesai. Imonés susilaukia konkurenty ne tik Salies viduje bet ir i§ Salies, todél jmonéms tenka
orientuotis i pasaulio ar bent regioninio lygio standartus. Norint jvertinti imonés veikla, reikia ja
palyginti ne tik su pagrindiniai konkurentais, bet ir panaSia veikla uzsiimanciomis geriausiomis
pasaulio ar regiono imonémis. Toks palyginimas labai svarbus esamiems ir biisimiems investuotojams.

Susijungimuy ir susiliejimy tema tampa tyrimy objektu nuolat auganciame skirtingy sriciuy
mokslininky tarpe visame pasaulyje. Pastaruoju metu globaliy investicijy, nukreipty { susijungimo
procesy igyvendinima, kiekis zenkliai iSaugo. [7] Padidéjo susijungimy praktine reikSmeé tiek
strateginiu, tiek monetariniu pozitriu. Kompanijy susijungimo motyvus nagrin€j¢ skirtingy moksliniy
sri¢iy autoriai savo nagrin€¢jamy moksliniy interesy ribose labai skirtingai interpretavo susijungimus bei
ju itaka tolimesnei imonés veiklai. Pavyzdziui, finansy specialistai, kaip teigia W.B. Carper straipsnyje
,Corporate acquisitions and shareholder wealth — A review and explanatory analysis.“, nagrinédami
firmy susijungimo procesus, didziausia démesi skyré akcininky igyjamai vertei. [Carper, W.B. 1990.].
Remiantis ankstyvyjuy tyrimy analize buvo nustatyta, kad susijungimai neskatina imonés vertés augimo
pvertinus tiek trumpalaikius (Asquith, 1983; Dodd, 1980; Jarrell & Poulsen, 1989; Malatesta, 1983),
tiek ir ilgalaikius kompanijos rodiklius (Agrawal, Jaffe, & Mandelker, 1992; Asquith, 1983; Loderer &
Martin, 1992)17. Kai kurie autoriai teigé, kad susijungimai maZzina isigyjamos imonés vertg
(Chartterjee, 1992; D.K.Datta, Pinches &Narayann; King, Dalton, Daily, Covin, 2004; Moeller,
Schlingemen & Stulz, 2003; Sett, Song, &Pettit, 2002) ir turi itakos gaunamo pelno nepastovumui.
Analizuojant {vairiy autoriy nuomones galima iSskirti imoniy isigijimo — susijungimo tyrimy sritis,
apimancias prioritetinius (pagrindinius) isigijimo — susijungimo procesa lemiancius veiksnius,
moderuojancius (iSorinius ir vidinius veiksnius, lemiancius susijungimus/isigijimus) ir Kitus,

apimancius numatoma susijungimy naudq, dazniausiai minimi kaip ,,susijungimo premija“, pelnas ir

16 1 R akciniu bendroviy jstatymas, 10 str. 3 d.
'7 Taking Stock of what we know about mergers and acquisitions: a review and research agenda. Jearyr Haleblian, Cynthia E.Devers,
Gerry McNamara, Mason A.Carpenter and Robert B. Davidson. Journal of Management 2009 35: 469-502
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vartotoju poziliris. Pagrindinés priezastys, skatinancius imoniy susijungimo/isigijimo procesa, yra
tvardinamos $ios (10 pav.):

e verslo vertés sukiirimas;

e vadovy asmeninis suinteresuotumas (imonés vidaus politikos aspektas)

e aplinkos faktoriai;

e imonés charakteristika. Moderuojantys veiksniai

Sandorio
charakteristika:
e Atsiskaitymo rusis
e Sandorio risis
Vadybiniai veiksniai:

Pagrindiniai veiksniai

Vertés kiirimas: e Nuosavybe )
e Lyderio pozicija rinkoje ° Kompens.acua
e Efektyvumo didinimas . Yadovawmo
e Resursy perskirstymas 151‘31(1?‘5 .
e Rinkos reguliavimas * Pripazinimas/asme

nybiniai aspektai

Vadovy asmeninis . N
Imonés charakteristika:

suinteresuotumas: )
e Kompensacija * Velk'la
e Per didelis pasitikéjimas * D'yd1‘s o
savimi o 1s1gyj‘anélojo
e Asmeniniy tiksly . patlrt.ls L.
gynimo taktika Aplinkos Velksplfjllz
Aplinkos veiksniai: * Ek?pomlnls’, L
e Neapibréztumas politinis, teisinis ir

e Reglamentavimas kt. bangav1mas I rezultatus

e Imitavimas * reglamentavimas nukreipti

e Resursy veiksniai
priklausomumas

e Tinkly rysiai Veiklos ir kt.
(susaistymas) rezultatai:

Imonés charakteristika: e Premija

e Susijungimuy/isigijimy Susijungimy e Pelnas .
patirtis ™ veiksmai/elgsena » ¢ Vartotojy,

e Imonés strategija ir akal.I_llr.lkL[
pozicija poziuris

10 pav. Susijungimy ir jsigijimy teoriniy prielaidy analizé¢ [sudaryta autoriaus]

38



Sudétinga iSskirti viena konkrecia priezasti (11 pav.), dél kurios rinkoje vyksta isigijimai bei
susijungimai, bet kaip pagrindines, dazniausiai sutinkamas priezastis, galima bty paminéti Siuos

kriterijus:

Nauda

Pozicijos rinkoje gerinimas

Augimas

Sinergijos

efektas
Konkurencijos

mazinimas

Investicijy
graza

Diversifikacija /
susifokusavimas

v

Pagrindinés verslo isigijimy bei susijungimy priezastys

11 pav. Pagrindinés verslo jsigijimy bei susijungimy prieZastys.[sudaryta autoriaus]

Susijungdamos dvi imonés i$ sinergijos efekto (t.y. galimybés veikti efektyviau) tikisi, kad bus
imanoma sujungus kelis verslus padidinti veiklos apimtis bei sumazinti kaStus labiau, nei tai pavykty
kiekvienai dirbant atskirai. Sinergijos savoka paprastai iliustruojama tokia matematine lygtimi: ,,2 + 2
= 5, taigi dvi imonés, veikdamos drauge, akcininkams sukuria didesng vertg, nei sukurty veikdamos
atskirai.

Sinergijos efektas paprastai skirstomas {:

. Finansine sinergijq,

o Veiklos sinergijaq.

Finansiné sinergija pasireiskia sumazg¢jusiais perkanciosios ar susijungusios imongs kapitalo
kasStais bei padidéjusiu skolinimosi pajégumu. Susijungusiai didesnei imonei labiau prieinami jvairts

Veiklos sinergija pasireiSkia per pajamy didinima bei kasty mazinima. Pajamy didinimas
suprantamas kaip galimybé pasinaudoti kitos imonés platinimo kanalais, jos suburtu klienty ratu. Kasty
mazinimas suprantamas kaip masto ekonomija, t.y. geriau iSnaudojant tuos pacius resursus didesniam
produkcijos kiekiui. Siuo atveju mazéja ribiniai fiksuoti kastai. [moné, kuri siekia jsigyti kita versla su

tikslu diversifikuoti (iSskaidyti) veikla, paprastai isigyja imong i§ visiSkai nesusijusios industrijos, t.y.
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turincia nekoreliuotus (tarpusavyje nesusijusius) piniginius srautus. Nors toks veikly iSsklaidymas kelia
didel¢ rizika, nes kitoje veikloje gali trukti patirties valdant versla, bet dauguma atveju rizika
pasiteisina. Diversifikacija leidzia stabilizuoti imonés piniginius srautus, kadangi vienos imonés
pelningumui mazéjant, kitos imonés pelningumas gali didéti, todél ilgalaikéje perspektyvoje vienos
veiklos nuosmukius gali atsverti pakilimai kitoje veikloje.

Norédama susifokusuoti (specializuotis, susikoncentruoti) i tam tikra produkty grupg ar veiklos
sriti, imon¢ ieSkos kitos imonés, veikiancios toje pacioje rinkoje ir turinios reikiamus nusistovéjusius
rysius, prekybos kanalus ir pan. Veiklos diversifikavimas padeda iSskaidyti rizika. Skirtingais verslo
ciklo etapais jmonés papildo viena kita ir leidzia iSlaikyti stabily bei pelninga augima. Tai maziausiai
rizikingas imoneés plétros modelis, nes dirbama zinomoje rinkoje su zinomais produktais. Augimo
kriterijus ilgalaikéje perspektyvoje yra svarbus kiekvienai imonei. Kai imonés jungiasi norédamos
uzimti didesng rinkos dalj, paprastai ivyksta vadinamoji horizontalioji integracija, kuomet susijungia /

isigyjama imoné, veikianti tame paiame segmente.

2.9. Veiklos rizikos apibuidinimas ir jos reik§mé verslo vertés valdymo procese

2.9.1. Verslo veiklos riziky klasifikavimas

Verslo rizikos rii$iy yra daug. Jiems nustatyti, klasifikuoti ir vertinti skiriama nepakankamai
démesio. Praktiskai kiekviena veikla daugiau ar maziau susijusi su rizika.

Rizika — tai sprendimy priémimo situacija, kurioje imanomas galimy rezultaty kintamumas ir
egzistuoja tikimybé jiems kisti (Martinkus, Zilinskas, 1994), tai neapibréztumas, susietas su tam tikro
tvykio tikimybe, galimuy tam tikro veiksmo rezultaty ivairove ateityje (Jaseviciene, Ginotiené,
Stankeviciené, 2000), tai nepalankaus, atsitiktinio jvykio ar salygu atsiradimas imonés veikloje, tikinés
situacijos neapibréztumas (Albrechtas, 1999), tai neapibréztumai, kurie kyla dél pokyciy, kuriuos
sunku numatyti, arba dél ivykiy, kuriy galimybés negalima apskaiciuoti tiksliai, pavojus, kad ikio
subjektas gali neivykdyti savo finansiniy isipareigojimy investuotojams, verslo partneriams (UrnieZius,
2001). Rizika taip pat apibudinama kaip rinkos neapibréztumas, nenusakoma iikinés veiklos partneriy
elgsena, informacijos stokos pasekmé (Garskiené, 1997), kaip netikrumas ir neapibréztumas, kurie
slypi pacioje rinkos ekonomikoje ir dél kuriy imoné gali patirti nuostoliy (Gronskas, 1997), kaip
imonés nesugeb¢jimas padengti savo veiklos sanaudy bei iSlaidy, anksciau priimty investiciniy bei kity
valdymo sprendimy rezultatas (Buskeviciuté, Macerinskiené, 1998). Panasius rizikos apibrézimus
pateikia ir uzsienio autoriai. Jie rizika traktuoja kaip situacija, kai atsiranda galimybé nepalankaus

nukrypimo nuo pageidaujamos iseities, kurios laukiama ar tikimasi, kad ji bus (Vaughan, 1997), kaip
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pavoju, nuostoliy ir netekimy galimybg (Kuznecova, 1995), kaip pavoju nevykdyti finansiniy
isipareigojimy (Grobova, 1994). Rizika yra tam tikras neapibréztumas, kuris gali veikti visa tkinio
subjekto veikla arba tam tikra jo vykdoma operacija (Beernard, 1997). Rizika turi ir teigiamy pusiy,
susiklos¢ius palankioms aplinkybéms rizika gali atnesti daug didesng nauda, negu kad neprisiimant
jokios rizikos arba prisiimant mazesng. Visgi rizikai apibrézti tinkamesnés vartoti nuostoliy, praradimo,
neapibréztumo savokos. Imonés gali patirti nuostoliy dél to, kad veikia nepatikimoje verslo aplinkoje.
Kiekvienoje imonéje yra daugybé pazeidziamy veiklos sri¢iy. Ju pazeidziamumas ypac padidéja esant
nepalankiai verslo aplinkai. Imonéms, siekian¢ioms efektyviai vykdyti savo veikla ir konkuruoti nuolat
kintancioje verslo aplinkoje, iSsami veiklos rizikos analizé yra bitina.

Imonéms didziausiy iSkylan¢iy riziky deSimtukas (deloitte rinkos tyrimy kompanijos
medziaga)'®:

1. Paslijusi reputacija.

2. Verslo pertriikiai.

3. Treciyjy Saliy jsipareigojimai.

4. Tiekimo grandinés trikdziai.

5. Rinkos konjunktiira.

6. Teisinés aplinkos pokyciai.

7. Nesugebéjimas islaikyti ar pasamdyti reikiamy darbuotojy.

8. Rinkos rizika (finansiné.

9. Fiziné zala.

10. Susiliejimai/ijsigijimai/restruktirizacija.

Konkurencingo verslo pasaulyje yra daugybé¢ riziky. Ivairts autoriai labai skirtingai jvardija ir
klasifikuoja rizikos rusis. Parengti bendra ju klasifikacija praktiSkai beveik nejmanoma. Riziky raiSys ir
ju klasifikavimas daug priklauso nuo verslo pobiidzio. Autoriai, nagrin¢jantys verslo imoniy veikla,
dazniausiai mini dvi rizikos rii§is: verslo ir finansine'’. Verslo rizika — tai jmonés nesugebé¢jimas
kompensuoti pajamomis savo tkinés gamybinés veiklos, o finansin¢ — tai nesugeb&jimas kompensuoti
investicing, krediting, spekuliatyving, valiuting grynaja ir kombinuota (bendraja) rizikas. Kiti autoriai

(Gineitiené, Korsakaité, Kucinskiené, Tamulevic¢ius, 2003) nurodo, kad Siuo metu Lietuvoje labiausiai

'8 Aon*“ 2007 Global Risk Management Risk Survey
" Jonas Mackevigius. [moniy veiklos riziky ragys ir ju vertinimo bitinumas//konferencijos medZiaga. Priciga per interneta
www.smf.su.lt/documents/konferencijos/ ...

41



pasireiskia 4 verslo rizikos rusys: 1) kriminogeniné rizika (didelis nusikalstamumas ir korupcija, kuriy
nesugeba jveikti teisésaugos organai); 2) politiné rizika (didelé vyriausybiy ir politiniy jvykiy kaita,
naujy teisés akty leidyba); 3) finansiné rizika (skandalai finansy rinkoje ir jmoniy bankrotai); 4)
komerciné rizika (prekiy jvezimo ir isvezimo taisykliy kaita, mokesciy sistemos netobulumai,
nepakankamai gera transporto sistema ir kt.). TaCiau nepakanka iSvardyti ir vienaip ar kitaip apibudinti
rizikas. Jeigu kalbama apie imoniy veiklos riziky klasifikavima, tai jos turi biiti klasifikuojamos pagal
tam tikrus pozymius (Zr.12 pav.).

Rizika
[
Grynoii rizika Spekuliatyvine rizika
Gamtine || Ekologiné Politing || Transporto Turting || Camybine Prelybné ‘ Finansing rizika
| | |
1
WVeiklos nizika
Razika, susijusi su
pinigy petkamaja Investicing rizika
galia
[ ] ]
Infliac e it Waliudy bursy Likonidumo Prarastos FPajammngumo Tiesioguuy finansiuy
deficito nzika rizka nzika naudos rzika sumaiijimo praradimy rzika
rizika
T T
I 1 I T I 1
Procenting Krediting BirZos nizika Selektyvine Bankroto
nzika nzika fizika rizika

12 pav. Rizikos rusys.

Kaip matyti i§ 12 paveikslo, pagal atsiradimo biida rizikos gali biiti politinés ir ekonominés.
Politinés rizikos — tai rizikos, atsirandancios dél politinés situacijos pasikeitimo, kas nepalankiai veikia
imonés veiklos rezultatus (sieny uzdarymas, kariniai veiksmai, draudimas iSvezti produkcija 1 kitas
Salis ir pan.). Ekonominés rizikos — tai rizikos, atsirandancios dél nepalankiy pasikeitimy pacios imonés
arba Salies ekonomikoje. Pagal poveiki rizikos biina vidaus ir iSorés. Vidaus rizikos priklauso tik nuo

imonés veiklos, ypa¢ nuo vadovy profesinés kompetencijos ir darbuotoju sugebéjimy, pastangy darniai
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dirbti. ISorés riziky lygi lemia nuo imonés nepriklausomi veiksniai — politiniai, ekonominiai,
socialiniai, demografiniai, teisiniai ir kt. Pagal veiklos sritis skiriamos tikiné (susijusi su imong¢s tikiniy
reikaly tvarkymu, tkinés situacijos neapibréztumas), gamybiné (jos atsiradima lemia gamybos
organizavimas, technologiniy procesy, technikos ir irangos netobulumai, materialiniy ir energetiniy
iStekliy trikumas ir kt.), komerciné (susijusi su ivairiy komerciniy sandoriy sudarymu ir vykdymu,
netikétais rinkos konjunktiiros poky¢iais, konkurencijos astréjimu ir kt.), finansiné (susijusi su finansy
tvarkymu, isipareigojimy vykdymu, pajamy ir sanaudy kontrole ir kt.), investiciné (netinkamas
investiciniy projekty varianty jvertinimas, investicijy praradimas, investuoto kapitalo vertés
sumazéjimas ir kt.). Laiko pozitiriu rizikos skirstomos i retrospektyvines, einamasias ir perspektyvines.
Retrospektyvinés ir einamosios rizikos faktiSkai parodo, kokiose veiklos srityse, kokio dydZzio ir
pobiidzio atsirado tam tikros rizikos. Pagal rezultato tikimybg veiklos rizika gali biiti grynoji, t. y. tokia,
kai yra tikimybé gauti tik nuostolj arba nulinj rezultata, ir spekuliatyviné — kai yra tikimybé gauti tiek
neigiama, tiek teigiama rezultata. Imonés dydis, idirbis ir veiklos pobidis, taip pat turi didelg reikSme
rizikos atsiradimui.

Visos riziky riiSys yra tarpusavyje susijusios. Vienos rizikos rusies pasikeitimas gali salygoti
kity riziky rasiy pasikeitimus. Pavyzdziui, politiniy ir ekonominiy riziky pasikeitimas turés didziausia
itaka iSorés rizikai. Imoniy veiklos riziky klasifikavimas iSplecia analizés ribas ir leidzia iSsamiau

atskleisti riziky atsiradimo priezastis.

2.9.2. Pagrindiniai verslo rizikos valdymo principai

Riziky valdymas — tai ekonominés veiklos specifiné sfera, reikalaujanti giliy Ziniy tkinés
veiklos srityje, Gikiniy sprendimy optimizavimo metody, draudimo veiklos, psichologijos ziniy ir
daugelio kity dalyky. Svarbiausias imonés uzdavinys Sioje srityje — atrasti veiksmy variantus,
uztikrinancius optimaly pateikto riziky ir pajamu projekto suderinima, atsizvelgiant i tai, kuo
pelningesnis projektas, tuo didesné jo realizavimo rizika .Imoniy rizikos valdymas visada buvo ir bus
svarbus. Pastaryjy mety pasauliniai jvykiai rizikos vertinima padaré dar svarbesniu: su finansiniais
sunkumais susidiiré daug stambiy kompanijuy; daug verslo subjekty nukentéjo nuo nekilnojamo turto
burbulo ar banky nemokumo; iSryskéjo ir kultiiriniai nesutarimai. Objektyvaus rizikos egzistavimo
salygomis ir susietais su ja finansiniais, moraliniais ir kitais praradimais, atsiranda tam tikro
mechanizmo poreikis, kuris atsizvelgiant i Rizikos valdyma galima apibudinti kaip metody, budy ir
priemoniy visuma, leidziancia atitinkamai prognozuoti rizikos realizavimosi atvejus ir imtis priemoniy

juos likviduojant, ar sumazinant neigiamas ivykiy pasekmes. Rizikos valdymas kaip sistema susideda i§
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dvieju posistemiy: valdomos posistemés (objekto valdymo) ir valdancios posistemés (subjekto
valdymo). Riziky valdymo sistemoje valdymo objektu tampa rizika, rizikingas kapitalo investavimas ir
ekonominiai santykiai tarp Seimininkaujanc¢iy subjekty rizikos realizavimo procese (santykiai tarp:
verslininky — partneriy, konkurenty; paskolos gavéjo ir kreditoriaus; draud¢jo ir draudiko). Valdymo
subjektas rizikos valdymo sistemoje yra tam tikra Zmoniy grupé (verslininkas, finansy vadybininkas,
rizikos valdymo vadybininkas, draudimo specialistai ir kt.), kuri jvairiy valdymo priemoniy ir budy

pagalba kryptingai veikia valdymo objekta.

» Rizikos veiksniy 1 f » Poveikio ir
identifikavimas tikimy_bés
« Rizikos profilio vertinimas

« Riziky

apsprendimas 1t .
reitingavimas

Rizikos Rizikos
nustatymas vertinimas

Rizikos Valdymas
auditas

» Monitoringas « Galimybiy

» Reguliavimas piétnjir!"!as
= [vertinimas J « Strategijos
L parinkimas

13 pav. Rizikos valdymo principai.

Pagrindiniai rizikos specialisty uzdaviniai tai: padidintos rizikos sri¢iy nustatymas, rizikos
dydzio ivertinimas, pateiktos rizikos dydzio organizacijai (verslininkui) priimtinumas; biitiny veiksmy
plano sudarymas tam, kad uzkirsti kelig rizikai ir ja sumazinti; tais atvejais, kai rizikos jau ivyko,
imamasi priemoniy maksimaliai atlyginti padarytos Zalos nuostolius. Konkretiis metodai ir priemonegs,
kurios naudojamos priimant ir realizuojant sprendimus rizikos salygomis, labai priklauso nuo

verslininky veiklos specifikos, numatytos strategijos pasiekimuy, iSkelty tiksly ir konkrecios situacijos.
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Atsizvelgiant { tai, rizikos valdymo teorijoje ir praktikoje susiformavo eilé pagrindiniy principy,
kuriais turéty vadovautis valdymo subjektas. IS pagrindiniy rizikos valdymo principy galima isskirti
Siuos:

1) negalima rizikuoti daugiau, negu tai leidZia turimas asmeninis kapitalas;

2) butina galvoti apie rizikos realizavimosi pasekmes;

3) neverteéty rizikuoti viskuo dél mazumos .

Pagrindinés rizikos valdymo priemonés tai rizikos isvengimas, rizikos dydZio sumazinimas,
rizikos priémimas. Rizikos iSvengimas yra Zymiai paprastesné ir radikali kryptis rizikos valdymo
sistemoje. Ji sudaro salygas pilnai iSvengti galimy nuostoliy (praradimy) ir neapibréztumo. Kartu, kaip
taisykleé, rizikos iSvengimas imonei reiskia atsisakyma nuo pelno. Todél dél nepagristo atsisakymo nuo
galimy priemoniy (projekto), susieto su rizika, galimi praradimai dél nepanaudoty laiku galimybiu
Kaip ir valdymo sistema, taip ir rizikos valdymas numato eilés procesy ir veiksmy igyvendinima,
realizuojant] kryptinga poveiki rizikai. Jai galima priskirti: rizikos analize; riziky kapitalo idé€jimo
tiksly nustatymus; duomenuy pagal rizikos aspektus rinkima ir apdorojima; jvykstanciuy rizikos
realizavimosi atvejy tikimybés nustatyma; rizikos laipsnio ir dydzio iSaiSkinima; rizikos valdymo
priemoniy pasirinkima ir jos sumazinimo btdus. [ rizikos analize ieina rizikos duomeny rinkimas ir
apdorojimas, kokybiné ir kiekybiné rizikos analizé. [ riziky pasalinimo ir sumazinimo priemones jeina
galimy rizikos dydziy pagristumas bei pasirinkimas, rizikos sumazinimo metody pasirinkimas,
rizikingo kapitalo idéjimo varianty formavimas, optimalus ivertinimas pagal laukiama efektyvuma
(pelno ir t.t) ir rizikos dydzio palyginima.

Duomeny rinkimas ir apdorojimas pagal rizikos aspektus — tai vienas i§ pagrindiniy rizikos
valdymo proceso etapy, kadangi valdymo procesas pirmiausia numato informacijos gavima,
perdirbima, perdavima ir jvairaus pobudzio informacijos praktini panaudojima. Informacijos
surinkimas ir apdorojimas pagal rizikos aspektus jgyvendinamas per visa sprendimy priémimo proceso

laika.

2.9.3. Rizikingiausiy verslo veiklos sri€iy rizikos jvertinimas

Analizuojant labai svarbu nustatyti pacias svarbiausias rizikos rtsis, kurios labiausiai lemia

. . . 20 .. _ . e ey e ewq e e e
imonés veiklos rezultatus™. Analizés metu biitina nustatyti ir iSsiaiSkinti: 1) ar vadovybé zino

20 Imoniy veiklos riziky ragys ir ju vertinimo butinumas. Jonas Mackevi&ius, Vilniaus universitetas
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rizikingiausias veiklos sritis; 2) ar vadovybé gali ir sugeba kontroliuoti §ias rizikos sritis; 3) kokia
konkreciy rizikos rusiy jtaka svarbiausiems jmongés verslo procesams ir informacijos srautams; 4) kokie
galimi rizikos padariniai, kiek jie reikSmingi dabartinei ir bisimai jmonés veiklai; 5) kiek tikétina, kad
imonés veikla pakryps neigiama linkme, kokia verslo iSlikimo galimybé. Siekdami nustatyti ir kuo
objektyviau jvertinti rizikingiausias veiklos sritis imoniy vadovai ir analitikai turi nuolat stebéti Sakos
verslo tendencijas, ieSkoti nauju rinky ir verslo plétros galimybiy. Imonés veiklos strategija nebus
teisingai suformuluota, jeigu vadovybé neturi bendro rizikos supratimo.

Imoniy vadovai ir analitikai turéty nustatyti ,,priimtinos rizikos* lygi — tai toks rizikos lygis,
kuri imonés vadovybé gali sau leisti tam tikroje pavojingoje situacijoje, pripazindama, jog tai, ko
norima, ne visada pasiekiama.. Kitas buidas galéty biti toks: rizika prilyginame nuliui, kai Zinome, kad
nepalankus jvykis tikrai nejvyks, ir prilyginame vienetui, kai zinome, jog nepalankus jvykis tikrai
ivyks. Viena i§ svarbiausiy rizikos analizés taisykliy yra Si: negalima rizikuoti daugiau negu leidzia
nuosavas kapitalas. Laikantis Sios taisyklés biitina apskaiciuoti didziausia nuostolio apimtj esant rizikai
ir palyginti ja su nuosavu kapitalu ir jsitikinti, ar tokia rizika neatves prie bankroto. Siuo atveju rizikos

koeficientas apskai¢iuojamas taip:

Rizikos koeficientas = DidZiausia nuostolio apimtis

Nuosavas kapitalas

Zinomos ir kitos rizikos analizés taisyklés, butent: visada reikia jvertinti rizikos pasekmes;
negalima rizikuoti viskuo; teigiamas sprendimas priimamas tik nesant abejoniy; esant abejonéms
priimamas neigiamas sprendimas; negalima manyti, kad yra tiktai vienas sprendimas. Norint pasirinkti
geriausia rizikos varianta labai svarbu turéti jvairaus rizikingumo turto. Siuo poZitriu turtas skirstomas
L

e nerizikingq, apsaugotq nuo rizikos,
® vidutinio rizikingumo,

o rizikingq,

e [abai rizikingq.

Svarbu turéti daugiau nerizikingo (apsaugoto nuo rizikos) turto, kuris visais atvejais garantuoty
nors minimalias pajamas. Siekiant sumazinti rizika reikia bandyti kuo anksciau issiaiSkinti maksimaliai
galima nuostolio dydi bei rizikos tikimybg ir priimti vieng i§ Siy sprendimuy:

o prisiimti rizikq,

o perduoti dalj rizikos kitiems,
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o atsisakyti pernelyg rizikingo projekto.

Imoniy vadovai ir analitikai turi nuolat kelti klausimus, kokia rizika yra budingiausia (kuriai
veiklos sri¢iai, padaliniui, produktui), ar tinkamai Si rizika ivertinta, t. y. kokia jos jtaka imonés
finansinei biiklei ir veiklos rezultatams. Rizikos ivertinimas ir valdymas turi didel¢ reikSmg¢ imonés
veiklos rezultatams. Imoné suvaldziusi iSkylancias veiklos rizikas, apsaugo savo versla ir didina imonés

verte.

2.10. Imnovacijos verslo vertés valdyme

Organizacijos privalo veikti greitai reaguodamos | pokycius. Organizacijos turi pacios keistis ne
laikas nuo laiko, bet visuomet. Didelés organizacijos privalo rasti biidy veikti kaip mazos, lanksc¢ios
organizacijos. Gamybos imonéms reikalinga ieSkoti naujos integruotos kompiuterinés gamybos
technologijos, o paslaugy jmonéms - naujos informacinés technologijos. Siuo metu daugelyje verslo
sriéiy verslas atsilieka nuo technologijy . Siy dieny organizacijos privalo svarstyti naujoves ir poky¢ius

ne tik todél, kad klestéty, bet tiesiog kad islikty didéjancios konkurencijos pasaulyje.
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14 pav. Europos inovacijy $vieslenté. Saltinis: 2008 m. Europos inovacijy §vieslenté

Organizacijos, kurios daugiausiai laiko ir iStekliy skiria stabilios biiklés palaikymui, negali
tikétis pazangos dabartiniame nuolatiniy pokyCiy ir nepastovumo pasaulyje. Kaip parodyta 14

paveiksle, daug aplinkoje veikianCiy jégy skatina pagrindinius organizacinius pokycius. Inovaciju
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srityje Lietuva atsilieka nuo daugelio Saliy ir nuo Europos sajungos vidurkio. Galingos jégos jungia
pazangia technologija, tarptauting ekonomikos integracija, vidaus rinky brandinima, ir komunistinés
santvarkos keitima kapitalistine. Visa tai i§Sauké globaliaja ekonomika (15 pav.), kuri veikia kiekviena
versla, nuo didziausio iki maziausio, sukeldama daugiau grésmiy, lygiai tiek pat, kiek ir galimybiu.
Siekdamos pazinti ir valdyti grésmes bei nustatyti galimybiuy nauda, dabartinés kompanijos patiria

radikalius pokycius visose ju veikloje.

GLOBALINIAI POKY( C'IAI, KONKURENCIJA IR
RINKOS
Technologijos pokytis ir reakcijos i ja dokumentavimas
e didinimas i$sivysciusiose Salyse
o  Komunistinés ir socialistinés santvarky

panaikinimas
A\ 4 v
DAUGIAU GRESMIU DAUGIAU GALIMYBIY
e Daugiau vietinés konkurencijos ¢ Didesnés rinkos
e Padidéjes tempas . Mailz.tu klit¢iy o
e  Tarptautiné konkurencija e Daugiau tarptautiniy rinky

DAUGIAU DIDELIO MASTO POKYCIU

Struktiiros pokytis

Strateginis pokytis

Kultiaros pokytis

Ziniy vadyba, verslo istekliy planavimas
Kokybés programos

Imoniy susijungimai, bendra rizika
Horizontalus organizavimas, komandos, tinklai
Naujos technologijos, produktai

Nauji verslo procesai

Elektroniné prekyba

Besimokancios organizacijos

15 pav. Pagrindinius organizacinius poky¢ius skatinancios aplinkos jégos .

Kai kurios organizacijos diegia struktiiros naujoves, tokias kaip tinklas, jungiantis pagrindines

kompetencijas, tuo tarpu i ji nepateke¢ specialistai valdo kitus veiksmus. Kompiuterinés irangos
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programos, skirtos dalintis informacija, ziniy vadybai ir verslo iStekliy planavimui, teikia galimybes
tinklui ir padeda Siuolaikiniam verslui palaikyti tempa kartu su sparCiais pokyciais, vykstanciais
organizacijos viduje ir uz jos riby. Be to, Siuolaikinés organizacijos susiduria su radikalaus strateginio
ir kultirinio pokycio bei sparCiy ir nuolatiniy naujoviy technologijos, paslaugy, produkty ir procesy
poreikiu.

Strateginis inovacijy vaidmuo. Inovaciné veikla yra traktuotina kaip esminis ir prioritetinis
visuomenés vystimosi veiksnys: inovacijos lemia visapusiSska politing, socialing, ekonoming,
technologing, o taip pat ir informacing, technologing ir bet kokia kitokia raida ir pazanga. Galima teigti,
kad bitent inovacing veikla iSreiskia visuomenés raidos ir pazangos kryptinguma, prioritetines pokyciu
orientacijas, salygoja §iy pokyciy efektyvuma, nusako gyvenimo biido tobulinimo bei pacios
visuomenés modernizavimo perspektyvas. Tik pastoviai naudojanti inovacijas ir naujausias
technologijas Siuolaikiné jmon¢ gali sekmingai iSsilaikyti konkurencingje aplinkoje.

Inovaciju bei inovacinés veiklos reikSmingumas nuolat did¢ja: globalizacijos ir informacinés
visuomenés formavimosi salygomis biitent inovacijos vis daZniau tampa ne tik esminiu, bet ir
vieninteliu veiksniu, salygojanciu galimybes tiek gerinti gyvenimo kokybe, tiek ir sugebéti “iSgyventi”

vis labiau sudétingéjan¢iomis konkurencijos aplinkybémis.

3. Verslo vertés nustatymo metodika

3.1. Diskontuoty srauty vertinimo metodas

Turto vertinimas reikalingas tiek perkant, tiek ir parduodant turta, ji ikeiCiant ar kitaip
keiciant jo juridini statusa, praSant finansavimo ir pan. Verslo vertinimas paprastai siejamas su iSorinio
finansavimo priemoniy pritraukimu ar verslo savininky pasikeitimu. Tiek turto, tiek verslo vertinimui
parenkamas metodas priklauso nuo vertinimo tikslo, taip pat nuo to, kuriai turto grupei ar verslo sriiai
priklauso vertinimo objektas, kadangi skirtingoms kategorijoms tikslinga taikyti atitinkamus
pripazintus vertinimo metodus.

Nustatyta verslo verté taip pat reikSmingai priklauso nuo vertintojo tikslo bei informacijos,
kuria buvo naudojamasi vertinimo metu. Paprastai vertinimo metu yra analizuojama tokia vidine
imonés informacija:

e [monés finansinés ataskaitos;
o Aiskinamieji rastai,
e [Finansinés prognozes,

o Kiti jmonés vidaus dokumentai ir pan.
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o Tuo tarpu is isorés gaunama informacija apima:
o Analogisky jmoniy finansiniy rodikliy vertinimq,
e Rinkos ir itkio Sakos tendencijas;

e Vartotojy poreikiy analize;

o Konkurencine aplinkq;

® Bendrq makroekonomine perspektyvq ir pan.

Egzistuoja keliolika imonés vertés nustatymo metoduy ir biidy, kurie uzsienio Saliy literatiroje
yra jvairiai klasifikuojami. Paprastai turto ar verslo vertés nustatymo metodas parenkamas atsizvelgiant
1 tai, kokia turto verté aktuali uzsakovui ir kas, vertintojo pozilriu, geriausiai atspindi turto verte
atviroje rinkoje. Vertinant versla, tikslinga vertés skaic¢iavimus atlikti keliais metodais.

Turto ir verslo vertinimo pagrindy istatyme (Nr. VIII-1202) i§skiriamos $ios pagrindinés vertinimo
metody grupés:

2 lentelé. Vertinimo metody grupiy apibuidinimas. Saltinis: Turto ir verslo vertinimo

pagrindy jstatyme (Nr. VIII-1202).

Nr. VERTINIMO METODU METODO APIBUDINIMAS
GRUPE
1. Naudojimo pajamy vertés Verslas vertinamas ne kaip ivairaus turto suma,
grupé bet kaip verslo objektas, duodantis pelna. Metody

pagrinda sudaro biisimy grynyju pinigy srauty
prognozés ir ju dabarting verté. Sie metodai taikomi
tada, kai tikimasi, kad vertinamo turto naudojimo verté
objektyviausiai atspindés verte rinkoje.

2. | Lyginamosios vertés Metody esme yra palyginimas, t.y. rinkos verté
grupé nustatoma palyginus analogiSky objekty faktiniy
sandoriy kainas, kartu atsizvelgiant 1 nedidelius
vertinamo turto bei jo analogo skirtumus.

3. | Atkuriamosios vertes Metody pagrindas yra skaiCiavimai, kiek
grupé kainuoty atkurti esamos fizinés biklés ir esamuy
eksploataciniy bei naudingumo savybiu objektus pagal
vertinimo metu taikomas darby technologijas bei kainas.

Naudojimo pajamy vertés grupés metodai (2 len. ) taikomi vertinant Siuos objektus:
o Gamybinés, tikinés-komercinés paskirties pastatus, statinius ir jrenginius;
o Imones (iSskyrus smulkias arba likviduojamas), planuojant investicijas, imoniy
reorganizavimo ir kitais atvejais;
. Kita turta kaip verslo objekta, duodanti pelna, arba tikintis, kad vertinamo turto

naudojimo verté objektyviausiai atspindés jo verte rinkoje.
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ISanalizavus lietuviy ir uZsienio autoriy nuomones, galima iSskirti keturias jmonés vertés
nustatymo pajamy poziiiriu metody grupes. DaZzniausiai naudojami diskontuoty pinigy srauty bei

pajamy kapitalizacijos metodai.

3 lentelé. Jmonés vertés nustatymo, pagristo pajamy poZiiiriu, metodai

IMONES VERTES NUSTATYMO, PAGRISTO
PAJAMU POZIURIU, METODAL:

1. Diskontuoty pinigy srauty;

2. Pajamy kapitalizacijos;

3. Perteklinio pelno, atsipirkimo laiko;
4. Vidinés pelno normos ir kt.

Diskontuoty srauty vertinimo metodas- tai toks metodas, kurio metu jmonés dabartiné verté
nustatoma diskontuojant ateities pinigy srautus tam tikra diskonto norma, kuri atspindi butina
investuojamo kapitalo graza bei rizika, susijusia su vertinamu verslu. Diskontavimas - tai procesas,
kurio metu kiekvieno ateities periodo pinigy srautas sumazinamas nustatytu procentu (diskonto
norma), siekiant atspindéti neapibréztumq, susijusi su prognozuojamais ateities pinigy srautais. J.
Zaptorius ir G. Garbunovas akcentuoja, kad nustatant jmonés verte labai daug démesio skiriama
diskontuoty pinigy srauty metodui. Metodo pagrinda sudaro bisimy pinigy srauty dabartinés vertés
radimas arba diskontavimas. Diskontuoty pinigy srauty metodas gali biiti jvairiai modifikuojamas, kuo
geriau pritaikant ji konkreciai situacijai, t. y. vietoj pinigy srauty galima naudoti grynaji pelna,
dividendus, paltikanas, kupono moké¢jimus, nuomos mokes¢ius ir pan., todé¢l Siuo metodu yra
vertinamos ne tik imonés bei investiciniai projektai, bet ir {vairiy tikiniy veikly efektyvumas, finansiniy
instrumenty bei operacijy pelningumas. Sis metodas rodo jmonés verte kaip grynaja basimuyju piniginiy
srauty vertg. Tokiu biidu turi biiti skiriama démesio biisimyju piniginiy srauty jvertinimui. Sis procesas
tampa tuo sudétingesnis, kuo biisimyju piniginiy srauty prognozavimo laikotarpis yra ilgesnis [48, p.
167].

Imoniy susijungimy rinkoje dazniausiai naudojamas teorinio diskontuotos blisimosios naudos
modelis apskai¢iuojant vertg. Taikant diskontuotos biisimosios naudos modeli padaromi biisimosios
naudos {vertinimai, kad galinéty {vertinti susijungimy tikslinguma ir prognozes. Dauguma susijungimo

ir akcijy sandoriy sprendimy yra priimami Siuo bidu.

51



3.2. Pajamy kapitalizavimo metodas

Pajamy kapitalizavimo metodo pagalba verslo vertintojas taip pat atsizvelgia i dabarting
imonés ateities pajamy vertg, tik skirtingai nei diskontuoty pinigy srauty metode, Siame metode néra
apibrézto vertinimo laikotarpio. Vertinimo metu daroma prielaida, kad jmoné sugebés generuoti tam
tikras pajamas neapibrézta laika, pabréziant, kad pinigai, kurie bus gaunami neapibrézta laikotarpi, bus
verti vis maziau, t. y. kuo periodas ilgesnis, tuo tokiy pajamy itaka dabartinei verslo vertei bus
mazesne.

Siame metode svarbu tinkamai parinkti pajamy baze, t.y. pasirinkti ar tai:

o Laisvieji pinigy srautai;

J Pelnas pries paluikanas, mokescius ir nusidévéjima bei amortizacija;
o Grynasis pelnas;

o Ekonominis pelnas.

Priklausomai nuo pasirinktos pajamy bazes skirsis kapitalizuota verslo verté. Kadangi verslas
retai kada generuoja stabilias pajamas, siekiant eliminuoti reikSmingus pokycius versle bei atspindéti
tikraja finansy ir verslo padéti aplinkoje, kurioje verslas veikia, atliekama pajamy normalizacija, t.y.
vertintojas turi atlikti tam tikras korekcijas, siekiant nustatyti ,,iSgrynintas® pajamas (eliminuojamos
vienkartings, atsitiktinés pajamos).

Pasirinkus pajamy bazg, kitas zingsnis yra nustatyti kapitalizavimo norma — tokia grazos norma,
kuri reikalinga norint padengti verslo rizika. Kuo vertinamas verslas yra rizikingesnis, tuo didesné
turéty buti ir kapitalizavimo norma. Pajamy kapitalizavimo metodo pagalba, imonés verté gali buti
nustatoma naudojantis tokia formule:

V=E/CR

V — imonés verte,

E — pajamy bazg,

CR — kapitalizavimo norma.

Skaiciuojant jmonés verte, tikslinga imonés pajamy baze¢ imti kaip tam tikro periodo vidurki,
kuris geriausiai atspindéty vertinamo verslo prigimti. Tuo tarpu kapitalizavimo norma turéty atspindéti
investuoto kapitalo graza, kuri galima rinkoje investuojant { panaSios rizikos ir panaSias pajamas
generuojancias imones. Kaip kapitalizavimo norma gali biti panaudoti ir Sie rodikliai:

o Investuoto kapitalo grqzos rodiklis - atspindi viso investuoto kapitalo | imong graza, jis

gali buti nuosavybés ir paskoly formos;
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o Nuosavybés grqzos rodiklis - atspindi tik nuosavybés graza ir nevertina kitokiomis
formomis i imong investuoto kapitalo;
o Kapitalo kasty rodiklis - norma prilyginama minimaliam reikalaujamam kapitalo grazos

rodikliui, kuris parodo rodiklio dydi, biitina norint padengti skolinto ir nuosavo kapitalo kastus;

. Sudetinis rodikliy metodas - kapitalizavimo norma iSskaidoma | sudétinius
komponentus:
a) nerizikinga kapitalo grazos norma (tokia investicija, kuri be jokios rizikos garantuoja

sugrazinti investuotas léSas bei sumokeéti uz paskolinta kapitala; paprastai tokia grazos norma
iliustruoja investicijos i vyriausybés vertybinius popierius);

b) rizikos premija (kadangi tikétina, kad verslas gali biiti rizikingas, be to, tikétina, kad po
tam tikro laiko kitos panasios rizikos investicijos duos didesn¢ graza, randama premija, kuri atspindéty
Sias rizikas, paprastai remiantis panasiy imoniy reitingais);

c) likvidumo stokos premija (jvertinama rizika, kad, investuotojui panor¢jus atsiimti savo
investicija, to nebus galima greitai ir be praradimy padaryti, todél remiantis rizikos kapitalo fondy
norima investuoto kapitalo graza, kuri siekia 20 proc. ir daugiau, parenkama likvidumo stokos
premija).

Taigi priklausomai nuo to, kokia kapitalizavimo norma bus atrinkta, t.y. kaip bus {vertinta tokio

verslo isigijimo rizika, svyruos ir galima verslo rinkos verte.

3.3. Lyginamosios vertés grupés metodai

Lyginamosios vertés grupés metodai taikomi vertinant Siuos objektus:

o Gamybinés, tikinés-komercinés paskirties pastatus, statinius ir jrenginius.
. Smulkias jmones.
o Likviduojamas imones.

Imonés vertés nustatymo, pagristo palyginimo arba rinkos pozitiriu, metodai:

. Sakiniy atitikimuy.

o Kapitalo rinkos.

° Sandoriy.

o Kainos vienam akcininkui.

o Potencialiai galimy dividendy kapitalizacijos.

o Metodai, kuriuose panaudojami ivairtis daugikliai.
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Imonés vert¢ galima suzinoti lyginant vertinamos imonés veikla su kitomis jmonémis ar
investicijy 1 kitas imones vert¢ su planuojama sumokéti kaina uz perkama imong. Daznai tam
naudojami rinkos daugikliy metodai. Esminis tokio vertinimo bruoZas - tam tikro pajamy dydzio
dauginimas i§ daugiklio.

Norint $iuo metodu atlikti verslo vertinima, reikalinga:

o Identifikuoti palyginamuosius verslus ir gauti informacija apie ju rinkos vertg.

o Konvertuoti palyginamyju versly rinkos vertes i standartizuotus rodiklius (kainy

daugiklius), kadangi absoliucios vertés yra nepalyginamos.

o Pritaikyti gautus kainy daugiklius analizuojamo verslo vertei apskaigiuoti. Sis metodas

vertinimui naudojamas tuomet, kai neimanoma tiksliai nustatyti vertinamos imonés
piniginiy srauty. Palyginamuyjy versluy rinkos vertés gali buti standartizuotos, naudojant

bendrus rodiklius kaip pelnas, pinigy srautai, pajamos ar apskaitiné verte:

Pelno daugikliai:
e P/E (kainos ir pelno akcijai santykis);
e EV/EBIT (verslo vertés ir pelno pries paliikanas ir pelno mokestj santykis);
e EV/EBITDA (verslo vertés ir pelno prie§ paliikanas, mokesCius, nusidévéjima ir
amortizacija santykis);
o EV/PS (verslo vertés ir pinigy srauty santykis);

o EV/S (verslo vertés ir pardavimy santykis).

Apskaitinés vertés daugikliai:
e P/BV (nuosavo kapitalo vertés ir apskaitinés nuosavo kapitalo vertés santykis);

e Verté/Atkuriamieji kastai (Tobino Q santykis).

Pajamy daugikliai:
e EV/Sales (verslo vertés ir pardavimo pajamy santykis).
e Konkreciai Sakai biidingi daugikliai (Kaina/kwh, Kaina uZ tona plieno, etc.).
Palyginamieji verslai Siam metodui paprastai parenkami pagal tokius kriterijus: veiklos sritis,
geografiné padétis ir aptarnaujamos rinkos, pajamy bei pelno Saltiniai, dydis (pajamos ir darbuotoju
skaicius) ar vystimosi stadija (gyvavimo ciklas). Dazniausiai skai¢iavimuose naudojami EBITDA ir

P/E rodikliai. Pavyzdziui naudojant EBITDA, imonés verté bus nustatoma taikant formulg:
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V=EBITDA xM

V — imonés verte,

EBITDA — pelnas pries palukanas, mokescius, nusidévéjima ir amortizacija,

M — daugiklis (EV/EBITDA).

Naudojant Sig formulg, gaunama verslo verté itraukia visus finansinius isipareigojimus, taciau,
kas padengs isipareigojimus po verslo pardavimo, yra pirkéjo ir pardavéjo derybu klausimas. Todél
skai¢iuojant verslo verte, gautas skaiCius paprastai koreguojamas atimant paskolas.

Naudojant P/E daugiklj, imonés verté bus nustatoma taikant formulg:

V=P/E x NP

V — imonés verte,

P/E — kainos ir pelno akcijai santykis,

NP — ateities grynosios pajamos po mokesciy (grynasis pelnas).

Naudojant P/E daugikli skai¢iuojama verté isigyjamos nuosavybe¢s, be kurios, isigyjami ir
finansiniai isipareigojimai. Kuo ju daugiau, tuo verslas (ir investicija) bus rizikingesnis, tuo bus
mazesné perkamos nuosavybés verté, nes dideli finansiniai isipareigojimai mazins P/E santyki.P/E
metodas dazniau naudojamas vertinant listinguojamas akcines bendroves, o EBITDA metodas dazniau
pasitelkiamas vertinant uzdarasias akcines bendroves bei individualias jmones. Daznai analizuojamas
verslas vertinamas akcijy rinkose kotiruojamy bendroviy kainy daugikliy pagrindu. Kainy daugikliai
apskaic¢iuojami pagal akciju rinkose kotiruojamy bendroviy akciju kainas ir veiklos rodiklius. Tada
daugikliai yra pakoreguojami, atsizvelgiant i santykinius analizuojamos bendrovés pranaSumus ir

trokumus.

3.4. Investiciniy sprendimy atsipirkimo laikas

Investicijy atsipirkimo laikotarpis (PP — Payback Period method) — vienas i§ daZniausiai
taikomy rodikliy, analizuojant investicinius projektus ir priimant investicinius sprendimus.

Atsipirkimo laikotarpis — laiko trukmé, per kuri nediskontuotos prognozuojamos piniginiy lésy
iplaukos virsija nediskontuota investicijy suma. Tai mety, reikalingy kompensuoti statinéms investicijy
iSlaidoms, skaiCius. Kuo trumpesnis apmokéjimo terminas — tuo geriau. Naudodamasi atsipirkimo
trukmés principu, kompanija gali nustatyti maksimaly apmokéjimo terming ir priimti pasitlytus

projektus tik tuo atveju, jei apmokéjimo terminas yra trumpesnis nei nustatytas terminas. Kitaip tariant

55



atsipirkimo laikotarpis tai laikas, per kuri projekte numatytos pajamos padengia investicijas Sioms
pajamoms gauti.

Atsipirkimo laikas yra vienas i§ kriterijy, pagal kuri vertinama rizika. Juo ilgesnis projekto
atsipirkimo laikas, tuo didesné rizika. Daugelis Lietuvos ir uzsienio autoriy, analizave atsipirkimo laiko

metoda, i$skiria tokius §io metodo privalumus:

o Lengva ir paprasta apskaiciuoti;
o Suteikia galimybg tarpusavyje palyginti investavimo alternatyvas;
J Padeda iSrinkti maziausiai rizikinga projekta (kuo trumpesnis atsipirkimo laikas, tuo

patikimesnis pinigy srauty jvertinimas, nes maziau padaroma prognozavimo klaidy);
o Jei akcentuojamas likvidumas, leidzia imonei iSlaikyti lankstuma ir to pasékoje lengviau

iSnaudoti nelauktas galimybes;

. Patogu naudoti, kai triiksta kapitalo investicijoms finansuoti;

o Naudojant §i metoda nebiitina skaiCiuoti pinigy srauty visam projekto gyvavimo
laikotarpiui;

o Parodo, kiek laiko investicijos susaistytos su projektu.

Atsipirkimo metodas pasizymi daugeliu privalumy, bet jis turi ir trukumy:, sunku tiksliai
nustatyti momenta, nuo kurio baigiasi investicijos ir prasideda atsipirkimas; ignoruoja pinigy laiko
vertg, tarkime daroma prielaida, kad piniginis vienetas Siandien turi ta pacia vertg, kokia turés ateityje,

o0 tuo tarpu jo verte¢ ilgainiui mazgja.

4. Elektros inZineriniy paslaugy sektoriaus jmonés verslo vertés valdymas ir
vertinimas

4.1. Sisteminé organizacijos esamos padéties analizé

Mano nagrinéjamo segmento imon¢ UAB “ELEKTRA®“ — dinamiska, s¢kmingai auganti,
orientuota i pazanga ir maksimaly kliento poreikiy tenkinima, kompanija dirbanti pagal ISO 9001:2000
vadybos reikalavimus.

Minétinos Sios pagrindinés veiklos sritys: elektros energijos gamybos, perdavimo, skirstymo,
tiekimo ir transformavimo bei rySiy ir automatizavimo irengimy/irenginiy (iki 35 kV) projektavimas,
montavimas bei eksploatavimas visy grupiy ir kategorijy statiniuose bei susij¢ bendrosios statybos

darbai, energetikos jrenginiy ir medziagy komplektavimas ir prekyba.
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Imonés Vizija yra augti ir tapti konkurencingiausia bei efektyviausiai dirbanc¢ia kompanija
elektros inZineriniy statiniy rinkoje. UAB ,,ELEKTRA®, efektyviai naudodama savo technologinius,
finansinius bei zmogiSkuosius iSteklius siekia igyvendinti savo Misijq: , Maksimaliai kokybiSkas

kliento poreikiy tenkinimas .

4.1.1. Konkurenty analizé

Analizuojant nagriné¢jamos jmonés segmento konkurentus, pirmiausia segmentuosiu pagal
veiklas. Pagrindinés veiklos sritys: elektros energijos gamybos, perdavimo, skirstymo, tiekimo ir
transformavimo bei rySiy ir automatizavimo irengimy/irenginiy (iki 10 kV) projektavimas, montavimas
bei eksploatavimas visy grupiy ir kategorijy statiniuose bei susij¢ bendrosios statybos darbai,
energetikos jrenginiy ir medziagy komplektavimas ir tiekimas. Siame segmente UAB ,Elektra
»sekmingai konkuruoja su kitomis imonémis (16 pav.), nes atlicka visas grupes paslaugy nuo
projektavimo iki pilno objekto pridavimo.

Pagrindiniai konkurentai siame segmente yra: UAB ,, Elektros darbai*, UAB ,, Elmava“, UAB
., Fiat lux*. Zaibosaugos ir vir§itampiy apsaugos projektavimo ir jrengimo segmente UAB ,Elektra
,»uzima vieng i§ pirmaujanciy pozicijy.

Pagrindiniai kompanijos konkurentai: UAB ,,Fiat lux*, UAB ,,Jégos linija“, UAB ,Neiluva®,
UAB ,Elektros darbai“, UAB ,Kupol¢®“, UAB ,Mega servisas®, UAB ,Eikos statyba®“, UAB
»Elmava®“, UAB ,,Elpirma‘“. Konkurencines kompanijas sugrupavus pagal svarbius pozymius gauname
toki pasiskirstyma:

Kuo arciau strateginés grupés yra Zemélapyje, tuo yra didesné konkurencija tarp dalyvaujanciy

firmy.
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Kokybé

Neiluva
Eikos statyba

Elektros darbai

Elmava v
Auksta I
Fiat lux
Jégos linija
. Elpirma
Kupolé I
Megaservisas
I
zema

»
»

Mazos Didelés Apimtys

16 pav. Strateginés grupés Zemélapio iSdéstymas [sudaryta autoriaus]

Pirmai grupei priklauso kompanijos UAB ,,Kupolé®“, UAB ,,Mega servisas®. Siy kompanijy
atlickamy darby kokybé yra Zema, darby apimtys nedidéja, rinkoje pozicionuojasi, kaip mazos
kompanijos dirbancios zemomis kainomis. Klientai daugiau privatus sektorius, maziau imonés. UAB
»Megaservisas® labai sumazéjusios darby apimtys, kompanija skirstosi | dvi atskiras. Tiekéjai
nepastovis, kas pasiiilo pigiausia kaina.

Antrai grupei priklauso kompanijos UAB ,Fiat lux®, UAB ,,Jégos linija“, UAB ,,Elpirma®.
Kompanijos yra gana auksto lygio, darby atlikimo kokybés ir vadybos atzvilgiu. Aktyviai dalyvauja
rengiamuose konkursuose. Rinkoje pozicionuojasi kaip gana auksto lygio kompanijos, galincios atlikti
didelés apimties darbus. Turi pastovius patikimus tiekéjus. UAB ,,Fiat lux* pas pagrindinius tieké&jus,
turi bonusine nuolaidy sistema.

Treciai grupei priklauso kompanijos UAB , Elektros darbai®, UAB ,,Elmava‘“. Tai aukstesnio
nei vidutinio lygio kompanijos, turinios ilgamete patirti, dirbancios daugiausia konkursiniuose
projektuose. Vadyba ir darby kokybe¢ atitinka ISO standartus. Turi dideles galimybes plétrai. Rinkoje
pozicionuojasi, kaip stiprios, patikimos ir atitinkancios Siy dieny kokybés reikalavimus. Atlieka didelés
apimties darbus. UAB ,Elmava“ didina uzimamos rinkos dali ir apyvarta, iSlaikydama ta pati
darbuotojy skaiciy. Tiekejai pastoviis, bet keiciasi nuo vykdomy projekty reikalaujamy medziagy.

Ketvirtai grupei priklauso kompanijos UAB ,Neiluva®, UAB ,Eikos statyba“. Tai auksto
lygio kompanijos atliekancios didelés apimties ir kokybés reikalaujanCius darbus. Dirba su

valstybinémis institucijomis ir dideles apimties projektais. Rinkoje pozicionuojasi , kaip patikimos,
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laiku kokybiskai atliekancios didelés apimties darbus .UZima didelg rinkos dalj, dideli plétros planai.

Pastovis patikimi tiekéjai, turi dideles nuolaidas. Dideliems medziagy kiekiams , gauna taktines

nuolaidas.

4 lentelé. Marketingo veiklos konkurencingumas [sudaryta autoriaus]
Kriterijai, lemiantys | UAB UAB,,Fiat UAB »Jégos | UAB
marketingo veiklos | ,ELEKTRA“ | Lux“ linija* »Kupolé
efektyvumg
Prekiy ir paslaugy | 8 veiklos | 10 veiklos | 9 veiklos grupés | 7 veiklos
[vairove grupés grupiy grupés
Vartotoju suvokiama | Gera Vidutiné Vidutiné Gera
kokybé
Kainy lygis Vidutinis Vidutinis Aukstas Aukstas
Uzimama  Lietuvos | Vidutiné Didele Didele Maza
rinkos dalis
Prekeés zenklo | Maza Didele Didelé Maza
reklama

Nagrin¢jama sektoriaus UAB ,Elektra® kaip ir daugelis stipriy konkurenty pasizymi
kokybiskomis paslaugomis, dideliu gaminiy asortimentu. Bet galima teigti, kad nagrin¢jamos imonés
stiprioji puse yra ta, kad ji palyginus su visy konkurenty paslaugomis, turi specializuoty paslaugy

(elektros tinklo auditas, zaibosaugos ir izeminimy irengimas), kuriy neturi konkuruojancios imongs.

4.1.2. Klienty analizé

° Didziausia UAB ,Elektra® klienty dali sudaro bendrovés.( 65 % )

o Valstybinés institucijos ir organizacijos sudaro ( 21 %)

o Privatis fiziniai asmenys sudaro ( 14 %)

Kaip matome, UAB ,,Elektra“ pagrindiniai klienty segmentai yra trys. Didziausia klienty dali
sudaro privacios bendrovés, tai lanksciausiai verslo sektoriuje dirbantis segmentas, kas ir uztikrina

stabilius imongs rezultatus ir plétros galimybes.
4.1.3. Paskirstymo kanalai

UAB ,,Elektra® prekes ir paslaugos skirstomos Siais paskirstymo kanalais:
. elektros jrangos didmenininkus ir originalios jrangos gamintojus,

. prekes mazmeniniams pardavéjams (arba pramoniniams pirkéjams);
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o tiesiogiai vartotojui (tai daugiausia privatiis uzsakovai);

o tiesiogiai pirkéjams, (statybos rangovinés organizacijos, statybuy valdymo grupés), kurie
naudoja imonés produktus/paslaugas parduodami savo paciy produktus savo paciy vartotojams ir
pirkéjams.

UAB ,,Elektra“ importuoja (zaibosaugos irengimo medziagas, elektros instaliacinius gaminius ),
registruoja, organizuoja rémima, aptarnavima ir logistika, konsultuoja bei remia klientus techniniais
sprendimais kaip instaliuoti Siuos gaminius. Kitus elektrotechninius gaminius perka pas didmeninkus.
Pagrindiniai pirkéjai, iSskyrus kelias uZsienio kapitalo jmones, reguliaraus rinkos tyrimo neatlieka, tai
paklausa nustatyti yra pakankamai sudétinga. Tai apsunkina ir pirkimy pagal produkty grupes

prognozes bei atitinkamai mazina kompanijos strategini pranasuma.

4.1.4. Tiekéjy analizé

Vieni pagrindiniai ijmonés UAB , Elektra“tiek¢jai yra UAB ,Elektroskandia® (5 lentel¢).Tai
tiekéjas, aktyviai bendradarbiaujantis su imone, iSvystgs savo prekiy technini palaikyma, turintis
lanksc¢ia nuolaidy sistema. Antras didesnis tiekéjas UAB ,,ABB*, su §iuo tiekéju jmon¢ bendradarbiauja
dideliuose projektuose, kai reikalinga sudétinga elektros iranga, techniné¢ informacija ar darbuotojy

mokymai. Su kitais tiekéjais dirbama perkant specifines prekes.

5 Lentelé. Tiekéjy analizé. [sudaryta autoriaus]

UAB ,,Elektroskandia“
Europinis produkty ir paslaugy
koncernas Suomisko  kapitalo

imoné

senai rinkoje, didelis ir gilus prekiy

asortimentas, patikimas,
maksimalios nuolaidos, bonusy
sistema.

Bendradarbiaujame,

nuperkama ( 82%) prekiy.

UAB ,,ABB* Koncernas dirbantis
daugiau kaip 100 saliy Uzsienio

kapitalo imoné

senai rinkoje, platus ir gilus prekiy
asortimentas, didmenininkas,
apimties auksta prekiy kokybé.

nuolaidos, tech. Informacija.

Bendradarbiaujame,

nuperkama ( 11%) prekiy

UAB  ,Elektrobalt“  Dirba

Europos rinkose Uzsienio

kapitalo imoné

senai  rinkoje, platus prekiy

asortimentas, nedidelés nuolaidos,

auksta prekiy kokybé.

Bendradarbiaujame,

nuperkama ( 4%) prekiy
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UAB  ,Klinkmann  Siaurés | senai rinkoje, aktyvi nuolaidy | Dirbame retai, nuperkama
Europos rinkoje dirbantis | sistema, nedidelis prekiy | (2%) prekiy
koncernas  Uzsienio  kapitalo | asortimentas, vidutinés kokybés

imoné prekés.

UAB ,Dogas“ Dirba Baltijos | senai rinkoje, nedidelés nuolaidos, | Dirbame retai, nuperkama

Saliy rinkose LietuviSko kapitalo | nedidelis prekiy asortimentas, | (1 %) prekiu

imoné Zemos kokybés prekés.

4.1.5. Konkurencinio pranaSumo rinkoje jgijimo galimybés

Nagrinéjamo sektoriaus jmoniy elektrotechninés rinkos analizé. Elektrotechniniy gaminiy rinka
siaurgja prasme yra zemos (iki 1000V), vidutinés (6- 35kV) ir aukstos (35-330kV) itampos
elektrotechniniy gaminiy rinka.

Nacionalinés elektros technikos verslo asociacijos 2009 mety duomenimis, rinkos dydis yra 500
mln. lity. Paskai¢iavau imonés rinkos dalj, kuri lygi: 7 mln. / 500 mln. = 1,4 % . Rinkos dydi sudaro ne
tik importuoti gaminiai ir elektrotechninés rangos darbai bei pagaminti elektros jrangos gaminiai (el.
skydai ir kt.). UAB ,,Elektra‘ atestuota elektros darbams iki 10 kV jtampos, bet kai kurias paslaugas ir
gaminius parduoda ir (35-330kV) itampos el. gaminiy rinkai.

Elektrotechniny gaminiy rinka yra B2B (verslas-verslui)®' rinka, pasiZyminti i$vestine
paklausa, priklausoma nuo vidaus vartojimo rinkos. Verslas-verslui rinkai budingi dalyviai yra

skirstomi { tris pagrindines kategorijas:

. tarpininkai, (didmeninés prekybos imonés, sistemy integratoriai, statybos rangovai),
J galutiniai vartotojai (Silumos, dujy ir elektros tinklai, pramonés jmonés),
o pirmosios produkcijos gamintojai, OEM (elektros energijos paskirstymo sistemy

gamintojai, pramonés jmonés)™.

Rinkos dydzio paskai¢iavimas pagal importa remiantis Lietuvos muitinés duomenimis yra
keblus dél nevieningos gaminiy kodavimo sistemos. Rinkos dalies paskai¢iavimas apskritai yra
sudétingas, nes sunkiausia yra apibrézti produkty kategorijas ir konkurencijos lygi, o to pasekoje ir
visos rinkos dydi.

Pagrindiniai kompanijos s¢kmés veiksniai: rémimas (promotion) (i rémima $iuo atveju ieina

darbas su valstybinémis institucijomis dél sertifikavimo, darbas su projektavimo ir planavimo

2 Encyclopedia Britannica. Deluxe edition 2004. Business customers
22 priklausomai nuo vartojimo, pramonés jmoné gali biiti skirstoma { OEM — kuomet elektrotechninis komponentas yra integruojamas |
imonés gaminama produkta arba i galutinj vartotoja, kuomet komponentas naudojamas vidaus elektros iikyje arba gamybos procese.
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institucijomis dél jtraukimo { specifikacijas, darbas su rinkos dalyviais ir techniné parama), inZinierinis
konsultavimas, palankus klientui produkty pristatymo terminas, gera produkty kaina bei atsiskaitymo
salygos. Labai didelg reikSme turi (asmeniniai santykiai) geri rysiai (Ne tiekéjas-klientas, o partneris-
partneris) su distribucijos partneriais, apimantys bendras rémimo akcijas, ir net bendra darba
igyvendinant projektus. Tai reiSkia, kad nagrinéjamos ,,UAB Elektra“ pardavimai pradeda veikti nuo
projektavimo stadijos, kai galima itakoti specifikacijy sprendimus, turi palaikyti rySius su elektros
montavimo firmomis, ir netgi su investuotojais.

Pagrindinis sékmingos veiklos veiksnys yra akivaizdus ir spartus viso respublikos tkio
augimas, auganti elektros energijos gamyba ir elektros energijos paklausa, elektros energijos gamybos,
perdavimo ir paskirstymo technologiju plétra, automatikos technologiju ir procesy automatizavimo
technologiju vystimasis, sukuriantys elektrotechniniy elektros energijos paskirstymo ir perdavimo bei
elektrotechniniy automatikos gaminiy paklausa. Rinkos patraukluma ivertinsiu pagal M. Porterio
penkias konkurencijos jégas: esamu konkurenty grésme, prekiy pakaitaly grésmeg, potencialiy

konkurenty grésme tiekéjy ir pirkéjy spaudima. Siy jégy ivertinimas pateiktas 6 lenteléje:

6 lentelé. Konkurencinis pranaSumas [sudaryta autoriaus]

Veiksniai Rinkos patrauklumo apibuidinimas

Esamy konkurenty grésmé

Konkurencijos mastas; Siandien konkurencija rinkoje yra didelé. UAB ,Elektra®
Konkurenty svarumas ir ju | pagrindiniai konkurentai yra UAB ,Fiat Lux, UAB ,Neiluva“
strategijos; ir ,,UAB Jégos linija“. UAB ,,UAB Kupolé¢*“ - konkurentas
Konkurenty veiklos sékmés ir | zaibosaugos montavimo darby sektoriuje. Kadangi ,,UAB
nes¢kmes. Kupolé*“ turi tvirtas pozicijas Kauno regiono rinkoje ir turi
gerai zinomos Zaibosaugos montavimo darby imonés ivaizdj,
bet daugiausia darby atliecka Kauno regione, ten darby apimtys
daug mazesnés, tuo paciu ir uzdirbama maziau. UAB ,,Elektra
“, dirbdama visoje Lietuvoje, turi didesng dalj rinkos, o tai
lemia pastarosios sékme prieS minéta konkurenta. Sekantis
konkurentas ,,UAB Jégos linija“ turi iSsaugojusi kaip
patikimos jmonés varda ir tradicijas, ir tuo puikiai naudojasi

konkuruodama vietinéje rinkoje.
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Prekiy pakaitaly grésmé

Prekiy  pakaitaly kaina ir
prieinamumas;

Prekiy pakaitaly kokybe,
diferenciacija;

Peréjimo prie prekiy — pakaitaly
kaina;

Prekiy — pakaitaly pardavimo

kitimas

Prekiy pakaitaly kaina yra Zemesné, nes imoné¢ prekiauja

brangiomis, kokybiSkomis medziagomis ir {rengimais,
atveztais i§ uzsienio gamintojy, kurie Europoje yra gerai
zinomi. Kyla pavojus, kad klientai pasirinks kita imong,
kurioje gali jsigyti pigesnes prekes. Siuo atzvilgiu rinka néra

patraukli, nes imonés konkurentés prekiauja pakaitalais.

Potencialiy konkurenty grésmé

Ekonominis mastas;

lojalumas prekés markei,
pastovios iSlaidos, susijusios su
naujos prekés jvedimu;
logistikos sistemos
prieinamumas;

tiekimo sistemos prieinamumas;
naujos prekés gamybos patirties
stoka;

esamy konkurenty reakcija ir ju

apsaugos veiksmai

Kaip realiausias galimas konkurentas elektros
montavimo paslaugy rinkoje gali tapti UAB ,,YIT Technika®.
Turédami galimybe¢ panaudoti dideles investicines iSlaidas, §i
organizacija per trumpa laika gali gauti teigiamy rezultaty.Si
imoné dirba kitame rinkos segmente (aptarnavimo), bet turi
dideles galimybes pléstis. Kaip jau zZinoma tokia veikla UAB
,»YIT Technika® jau pradéjo seékmingai vykdyti. Tik véliau bus
matoma ar UAB ,,YIT Technika* gali tapti realiu konkurentu

UAB ,,UAB ,.Elektra“.

Tiekéjy spaudimas

Tiekiamy produkty dalis
bendrose iSlaidose ir produkty
pirkimo apimtys;

Tiekiamy produkty ivairové bei
kokybeés lygis;

Galimybé pakeisti tiekéjus;

kity
tiekéju produkty iSlaidy, kurios

Pirkéjy peréjimo  prie
salygojamos biitinybés naudoti
naujas technologijas ir iranga,
spresti  organizacinius ir kitus

klausimus, dydis

Kadangi jmonés veikla prekybos ir paslaugy srityje
vystoma jau 15 mety, todél jau yra susiformaves nuolatiniy
tiekéjy ir pirkéjy ratas. Tiekéju deréjimosi galia visiSkai néra
jauciama, nes bet kuri tiekéja galima pakeisti kitu,
parduodanciu ir gaminanciu panaSia produkcija. Pagrindiniai
imonés tiekéjai yra Europos Sajungos Saliy elektrotechninés
frangos gamintojai, kuriy tiekiamy prekiy asortimentas platus

ir kokybiskas.
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Pirkéjy (vartotojy) spaudimas

Pirkéju svarba ir juy pirkimo | Klienty deréjimosi grésmé jauciama nezymiai. Didziaja dali
apimtys; visu pirkéju sudaro vienas nuo kito nepriklausomi tiesioginiai
Pardavimo dalis visos rinkos | jimonés klientai. Didesni pirkéjai, jeigu tai yra galutiniai
pardavime; vartotojai, atitinkamai reikalauja ir palankesniy pirkimo

Prekiy  standartizavimo  ar | salyguy, o tai yra visada derybu klausimas iki tol kada yra

diferencijavimo lygis; pasiekiamas abejoms Salims priimtinas sprendimas. Dideléms
Prekés vieta vartotojo | statybos bendrovéms paslaugos teikiamos atsizvelgiant i darby
krepselyje; apimtis, deryby keliu.

Prekés kompleksiskumo lygis ir

jos komplekso isigijimo salygos

4.1.6. UAB “Elektra” SSGG

SWOT (Angl. Strengths, Weaknesses, Opportunities, Treats) — metodas, leidziantis nustatyti

imonés stiprias ir silpnas puses bei suderinti tai su aplinkos galimybémis ir pavojais.

7 lentelé. SSGG. [sudaryta autoriaus]

Stipriosios pusés Silpnosios pusés

Patirtis veikloje (projektavime, gamyboje) Pagrindiniy gamybos priemoniy susidévéjimas

(butinos investicijos)

Techninio personalo potencialas Vadovy trikumas
Plati infrastruktiira Nei$naudojami pajégumai
Tobuléjantys iSsilaving darbuotojai Nei$naudojamos potencialios galimybés investiciju

bei 1ésy pritraukimui

Techninio sprendimo ir finansinio pasitilymo StrategiSkai neapibrézta imonés reklaminé veikla

paruosSimo greitis (naSumas) Pagrindiniy gamybos priemoniy susidévéjimas

(butinos investicijos)

Klienty skolos

Verslo strategijos kontrolés trilkumas

Galimybés Grésmés
Statybiniy energetiniy objekty daugéjimas — | Grésmé dél potencialiy naujy konkurenty atéjimo i
galimybé perorganizuoti gamyba, pléstis segmenta
Galimybe dirbti ES rinkose Ekonominés situacijos kaita ir infliacijos augimas
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Naujy paslaugu ivedimo i rinka galimybé Konkurenty strateginiai ir marketinginiai veiksmai
Imonés veiklos modernizavimas Greita technologijy kaita

Inovacijy taikymas ir naudojimas veikloje Sumazéjusi klienty perkamoji galia

Darbuotoju mokymuy programa Tiekéjy kaita

aplinkos galimybémis, saugantis grésmiy ir stiprinant silpnasias puses. Jis padeda geriau isivaizduoti
imonés strateging situacija. Sis metodas leidZia sistemiskai pazitréti { imong, derinant ir iSnaudojant

imonés potencija su aplinkos galimybémis, saugantis grésmiy ir stiprinant silpnasias puses.

4.2.  Praktinis jmonés verslo vertés jvertinimas

4.2.1. Imonés finansiniy rodikliy analizé

Finansinés analizés esmg geriausiai apibiidina jos tikslas ir uzdaviniai. Finansinés analizés
tikslas - teikti vartotojams objektyvia informacija, padéti imoniy vadovams daryti veikla efektyvesng.

Atlikes lyginamaja imonés finansiniy rodikliu analiz¢ nustaciau imonés esama padéti, kuria
toliau ir aprasysiu.

Pelningumas parodo imonés sugebéjima uzdirbti pelna, kiekvienam investuotam litui. UAB
,Elektra® bendrasis pelningumas (arba bendrojo pelno marza), kuris yra 55,3 %, parodo imonés
sugeb¢jima uzdirbti pelna i§ pagrindinés imonés veiklos, kontroliuoti pardavimo pajamy bei pardavimo
savikainos lygi. Lyginant su jmonémis, dirban¢iomis tame paciame sektoriuje, tai geriausias rodiklis.
Kuo didesn¢ bendrojo pelno suma uzdirbama kiekvienam pardavimo pajamy litui, tuo efektyvesné
imonés veikla. Bendrojo pelningumo lygiui didelg itaka turi imonés veiklos pobiidis bei ekonomikos
sektorius, kuriame ji veikia.

Lyginant grynojo veiklos pelno rodikli, UAB ,,Elektra® jmon¢ atitinka Sio sektoriaus jmoniy
vidurki. Sis rodiklis parodo apibendrinta visos jmonés veiklos rezultata po pelno mokes¢io atskaitymo,
parodo, kiek procenty grynojo veiklos pelno po mokesciy uzdirba vienas pardavimo pajamy litas.

Nuosavo kapitalo pelningumas (arba nuosavo kapitalo graza) parodo, kiek lity grynojo pelno
tenka vienam nuosavo kapitalo litui. Lyginant su sektoriaus vidurkiu 20,5 % , nagrinéjamos imonés
UAB ,Elektra“ 12,9 %. Sis rodiklis svarbiausias akcininkams, jvertinant ju praeito laikotarpio
investicijy 1 imong graza. Pelningumo rodikliai geriausiai parodo imonés veiklos rezultata, pagal juos
sprendziama kokia nauda gaus akcininkai. Palyginus su elektros paslaugu sektoriaus pelningumo

rodikliais, UAB ,,Elektra* finansiniai pelningumo rodikliai didesni negu sektoriaus vidurkis.
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Apyvartumo rodikliy analizé rodo, kad imonés turto apyvartumo rodiklis, beveik geriausias
sektoriuje. Turto apyvartumo rodiklis parodo apyvarty skai¢iy per metus, kuo jis didesnis, tuo geresné
reik§mé. Ilgalaikio turto apyvartumas parodo kiek ilgalaikis turtas uzdirbo pajamy per analizuojama
laikotarpi. Imonés UAB ,,Elektra“ rodiklis 5,1, sektoriaus vidurkis 7,3. Nuosavo kapitalo apyvartumas
parodo nuosavo kapitalo aktyvuma ir apyvartuma, nagrin¢jamos imonés UAB ,,Elektra“ rodiklis 2,4,
palyginus su sektoriaus vidurkiu 3,5, rodo ijmonés neiSnaudotas galimybes.

Apskaiciavus manevringumo koeficienta galima suzinoti, kokia nuosavy 1¢Sy dalis panaudota
mobiliausiems aktyvams sukurti. Nagrinéjamos imonés UAB ,Elektra® rodiklis 0,7, atsiliecka nuo
sektoriaus vidurkio 1,3.

Auksinés balanso taisyklés koeficientas rodo, kokia dalimi ilgalaikis turtas finansuojamas
pastoviu kapitalu. Galioja verslo taisyklé: ilgalaikiy investiciju negalima finansuoti trumpalaikémis
skolomis. Nagrin¢jamos UAB ,,Elektra® imonés koeficientas 0,5, tai gana neblogas koeficientas,
palyginus su sektoriaus, bet néra geras palyginus su rekomenduojamu. Auksinés balanso taisyklés
koeficientas neturéty nukrypti nuo 1: geriausias variantas, kai rodiklis yra lygus 1 arba yra nedaug
mazesnis.

Finansinio stabilumo rodikliai parodo jmonés kapitalo gebéjima vykdyti veikla. Sie rodikliai
parodo kaip teisingai imoné valdo savo finansinius iSteklius, leidzia prognozuoti finansinius rezultatus.

Isiskolinimo koeficientas atspindi, kokia imonés turto dalis yra isigyta uz skolintas léSas. Jis yra
svarbus kreditoriams, kadangi parodo, kiek apsaugotos juy 1éSos. Nagrin¢jamos imonés UAB ,,Elektra“
isiskolinimo koeficientas 15,5, tai geriausias nagrin¢jamame sektoriuje, vidurkis 44,2. Kuo didesnis
rodiklis, tuo Zemesnis saugumo lygis. Isiskolinimo koeficientas naudojamas skirtingy ekonomikos
sektoriy imoniy bendro isiskolinimo laipsnio palyginimui. Kuo Sis rodiklis aukStesnis, tuo labiau
imoniy veikla finansuojama skolintomis léSomis, o ne akcininky investicijomis. Tuo didesné ir
finansiné rizika. Sis koeficientas rodo, kokia dalis imonés turto suformuota i$ ilgalaikiy skoly.
Nagrin¢jama imoné neturi skoly, todé¢l koeficientas 0, sektoriaus vidurkis 2,9. Sis rodiklis vertinamas
labai gerai, kai jis lygus arba mazesnis negu 30 proc., gerai — kai ne didesnis kaip 50 proc.

Veiklos efektyvumo koeficientai, kaip ir apyvartumo, pelningumo koeficientai, parodo turto
panaudojimo efektyvuma. Atsargy apyvartumas rodo, kiek per metus atsargos padaro apyvarty. UAB
»Elektra® atsargy ir pardavimo pajamy santykis 4 % , kai sektoriaus vidurkis 6,5 %, palyginus su
vidurkiu, tai geras rodiklis. Jis parodo atsargy realizavimo galimybes. Didesnis atsargy apyvartumas

mazina imonés investicijas i atsargas ir didina atsargy valdymo efektyvuma.
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8 lentelé. UAB ,,Elektra® ir sektoriaus jmoniy finansiniy rodikliy lyginamoji analizé.

VEIKLA: Elektros irangos ir kity itaisy irengimas (EVRK kodas: 4531)

Imoniy skaicius veikloje 95

UAB "Elektra"

2010 m. veiklos rodikliai

imonés Q1 Mediana Q3
rodikliai
1 Darbuotojy skaicius 46 27 41 74
2 Pardavimo pajamos (tikst. Lt) 6257 3254 5722 10989
3 Turtas is viso (tikst. Lt) 3045 1880 3265 6107
4 Bendrasis pelningumas (%) 55,3 22,2 33,6 51,9
5 Pagrindinés veiklos pelningumas (%) 6,6 1,9 6,6 13,9
6 Iprastinés veiklos pelningumas (%) 6,3 1,6 6,8 12,7
7 Grynasis pelningumas (%) 5,3 1,5 58 10,8
8 llgalaikio turto pelningumas (%) 27,1 7,6 42,2 104,3
9 Trumpalaikio turto pelningumas (%) 18,2 3,7 15,4 27,2
10 | Turto pelningumas (%) 10,9 2,3 11,1 21,7
11 Veiklos rentabilumas (%) 6,7 1,8 7.3 14,6
12 | Nuosavo kapitalo grynasis pelningumas 12,9 83 20,5 34,3
(%)
13 | Administraciniy islaidy koeficientas (%) 48,8 13,7 27,5 40,5
14 | Prekiy apyvartumo koeficientas (dienomis) | 0 0 0 0
15 | Pirkéjy isiskolinimo koeficientas 81,4 57,1 81,8 109, 1
(dienomis)
16 | Turto apyvartumas 2.1 1,4 1,9 2,3
17 | Debitorinio isiskolinimo apyvartumas 4,2 3,1 4,2 5,8
18 | llgalaikio turto apyvartumas 5.1 4,5 7.3 14,6
19 | Nuosavo kapitalo apyvartumas 2,4 2,2 3,5 5,9
20 | Einamojo likvidumo koeficientas 39 1,3 2 3,1
21 | Kritinio likvidumo koeficientas 3,3 1 1,7 2,4
22 | Bendrojo mokumo (likvidumo) koeficientas | 5,4 0,5 1,3 2,5
23 | Manevringumo koeficientas 0,7 1 1,3 1,9
24 | Auksinés balanso taisyklés koeficientas 0,5 0,3 0,4 0,6
25 | Isiskolinimo koeficientas (%) 15,5 28,9 44,2 64,8
26 | llgalaikio gsiskolinimo koeficientas (%) 0 0 2,9 8,6
27 | Trumpalaikio isiskolinimo koeficientas (%) | 15,5 20,7 36,2 58,1
28 | Grynojo apyvartinio kapitalo koeficientas 0,4 0,1 0,4 0,5
29 | Finansinés priklausomybés koeficientas 18,4 35,5 77,5 155,6
(%)
30 | Nuosavo kapitalo koncentracijos 84,5 35,2 55,8 71,1
koeficientas(%)
31 | Nematerialiojo turto ir pardavimo pajamy | 0,3 0 0,1 0,1
santykis (%)
32 | llgalaikio materialiojo turto ir pardavimo 19,3 6,7 13,5 22,1
pajamy santykis (%)
33 | llgalaikio finansinio turto ir pardavimo 0 0 0 0
pajamy santykis (%)
34 | Atsargy ir pardavimo pajamy santykis (%) | 4 3,6 6,5 13,6
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35 | Per vienerius metus gautiny sumy ir 24,1 17,2 23,8 32,4
pardavimo pajamy santykis (%)

36 | Pinigy, trumpalaikiy investicijy bei 1,1 1,7 4,2 11,5
terminuoty indéliy ir pardavimo pajamy
santykis (%)

37 | Nuosavo kapitalo ir pardavimo pajamy 41,1 16,5 27,7 45,3
santykis (%)

38 | ligalaikiy isipareigojimy ir pardavimo 0 0 L3 5,3
pajamy santykis (%)

39 | Trumpalaikiy jsipareigojimy ir pardavimo | 7,6 11,3 19,4 29,4
pajamy santykis (%)

40 | Islaidos darbo apmokéjimui tenkancios 52 29 40 49
vienam darbuotojui (tikst. Lt)

41 | Pardavimo pajamos tenkancios vienam 136 103 137 187
darbuotojui (titkst. Lt)

42 | E. Altmano bankroto tikimybés rodiklis 5,15 2,7 3,4 4,7
(imonéms, kuriy akcijos nekotiruojamos VP
birZose)

43 | E. Altmano bankroto tikimybés rodiklis 9,89 3,1 6,1 9,5

(paslaugy veiklos ijmonéms)

Vertinant E. Altmano bankroto tikimybés rodiklius (paslaugy veiklos imonéms) UAB ,,Elektra®
rodiklis labai geras 9,89 bankroto tikimyb¢ labai maza, sektoriaus vidurkis 6,1, viso sektoriaus imoniy

rodikliai rodo maza bankroto tikimybg.
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17 pav. UAB ,,Elektra® ir energetikos sektoriaus jmoniy finansiniai rodikliai. [sudaryta
autoriaus]
Bendroje sektoriaus rodikliy analizéje UAB ,,Elektra“ atitinka sektoriaus vidurkij, tai parodo
neiSnaudotas jmonés galimybes veiklos gerinimui.

68



4.2.2. Imoniy susijungimo jvertinimas

Pasaulyje yra keletas verslo vertinimo metody ir metodiky. Vertinant versla, metodas
parenkamas atsizvelgiant | turto raiSi bei konkreCios verslo vertés nustatymo poreiki. Vertintojas
parenka turto vertinimo biida, kuris geriausiai parodo jo verte. Kuo tikslesni pradiniai verslo vertinimo
duomenys, tuo tikslesnis ivertinimas.

Mano nagrinégjamo segmento imoné UAB “Elektra“, iSanalizavusi savo veiklos ir finansinius
rodiklius, parengtoje strategijoje numaté didinti savo imonés klienty skai¢iy ir uzimti didesng rinkos dali.
Nuspresta paskaiciuoti galima susijungima su analogiska sektoriaus imone UAB “Gepa“. Taip
analizuojamos ir UAB “Gepa“ isigijimo galimybés. Remdamasis galimo imoniy susijungimo, kaip verslo
vertés didinimo, prielaida, toliau pateiksiu veiklos finansinius rodiklius, atliksiu biitinus matematinius
skai¢iavimus bei vertinimus..

Vienas i$ populiariausiy ir dazniausiai naudojamy verslo vertinimo metody vertinant versla yra
diskontuoty pinigy srauty metodas. Diskontuoty pinigy srauty metodas jvertina laukiamus pinigy
srautus, iSorinés aplinkos rizika. Sio metodo pagalba surandame biisimy pinigy srauty dabartines
vertes. Savo darbe $iuo metodu jvertinau UAB ,Elektra® ir imonés, su kuria teoriSkai planuojama
susijungti, diskontuotus pinigy srautus penkeriy mety laikotarpiu, kai tikétinas susijungima
inicijuojancios imonés pelno augimas per penkerius metus 10 %, o po penkeriy mety 6 %, tuo tarpu,
kai UAB ,,Gepa“ numatomas 3% pelno augimas per penkerius metus ir 5% - po penkeriy mety (9
lent.).

Beta rodiklis yra statistinis rizikos rodiklis. Beta rodiklis parodo fondo rizikos lygi lyginamojo
indekso atzvilgiu. Jei beta koeficientas yra lygus 1, tai reiskia, kad fondo kintamumas (rizika) yra toks
pat kaip ir lyginamojo indekso. Bendrovés beta koeficientas tiesiogiai priklauso nuo bendrovés kapitalo
struktiiros (t.y. skoly ir nuosavo kapitalo santykio). Vidutiné visy vertybiniy popieriy rinkos rizika yra
lygi 1. Tai reiskia, kad vienai akcijai, kurios beta koeficientas yra lygus 1, tenka vidutiné rinkos rizika.
Akcija, kurios beta koeficiento verté lygi 1,5, yra jautresné visos akciju rinkos pokyc€iams, ir tokios
akcijos sistemine rizika yra didesné negu rinkos rizika. Nagrin¢jamy susijungimo imoniy akcijomis
neprekiaujama akciju birzoje, tai beta koeficienta skaiCiavime parinkau statistini rizikos vidurki
vieneta.

Ivertings inicijuojancios susijungima imonés UAB , Elektra® diskontuoty pinigy srautus, gavau
verte, lygia 6,987,422,48 Lt. Imonés, su kuria planuojamas susijungimas, verté lygi 2987,824,32 Lt.
Ivertings galima UAB ,Elektra®“ pelno augima 6 % po penkeriu mety, gavau testing verte, lygia
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numatomas pelno augimas po penkeriy mety bus 5 %.

9,520,087,09 Lt., tuo tarpu, kai UAB ,,Gepa“ testiné verté lygi 3,769,460,69, ivertinant, kad

9 lentelé. Susijungianciy jmoniy finansiniai rodikliai.

Susijungimgq inicijuojanti jmoné UAB ""Elektra"

Dabartiné finansiné informacija

Pajamos einamaisiais metais = 6.257.344,00 Lt
Veiklos sanaudos nuo gauty pajamy, % = 94,00%
Pelno mokestis = 15,00%
Paltikany sanaudos = 28.391,00 Lt
Dabartinis nusidévéjimas = 150.712,00 Lt
ISlaidos kapitalo formavimui, t.y. investicijos i ilgalaikio turto isigijima = 109.400,00 Lt
Apyvartinis kapitalas procentais nuo pajamy = 0,30%
Pelno augimo prognozavimas

Tikétinas pelno augimas artimiausius 5 metus = 10,00%
Tikétinas pelno augimas po penkeriy mety = 6,00%
Rizika

Akcijos Beta koeficientas = 1,00

(Rinkos B koeficientas prilyginamas vienetui)

Tiksliné jmoné UAB "Gepa"

Dabartiné finansiné informacija

Pajamos einamaisiais metais =

4.171.562,60 Lt

Veiklos sanaudos nuo gauty pajamy, % = 94,00%
Pelno mokestis = 15,00%
Palukanuy sanaudos = 18.927,60 Lt
Dabartinis nusidévéjimas = 100.474,60 Lt
ISlaidos kapitalo formavimui, t.y. investicijos | ilgalaikio turto isigijima = 80.000,00 Lt
Apyvartinis kapitalas procentais nuo pajamy = 0,30%
Pelno augimo prognozavimas

Tikétinas pelno augimas artimiausius 5 metus = 3,00%
Tikétinas pelno augimas po penkeriy mety = 5,00%
Rizika

Akcijos Beta koeficientas = 1,00
Bendroji informacija

Dabartiné nerizikinga paltikany norma = 6,00%
Rizikos premija = 6,00%
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Dvieju imoniy susijungimo atveju biitina, jvertinus kiekvienos imonés rodiklius atskirai,
vertinti ir bendra numatoma efekta, kuris ekonomikoje dar vadinamas sinergijos efektu. Taigi, savo
darbe {vertinau 3 dviejy mano nagrin¢jamy imoniy susijungimo alternatyvas, kurios skiriasi tikslinés
veiklos prioritetais, biitent:

1. Susijungimo veikla vykdoma mazinant susijungusiy imoniy sanaudas.

2. Susijungimo veikla vykdoma mazinant sanaudas ir didinant pelno augima.

3. Susijungimo veikla vykdoma tik didinat pelno augima.

Atlikgs skai¢iavimus nustaciau, kad didziausia sinergijos efekta galima pasiekti mazinant
susijungusiy imoniy sanaudas (10 lentel¢). MazZinant susijungusiy jmoniy sqnaudas gaunama didziausia
sinergijos nauda, lygi 6,210,070,11 Lt. UAB ,Elektra“, nusprendusi isigyti UAB ,,Gepa“ turéty,
remiantis mano skai¢iavimais, mokeéti ne daugiau kaip 9,197,894,43 Lt. ApskaiCiaves gautos sinergijos
naudos santykj isigyjamos imonés tgstinés vertés (po 5 mety) atzvilgiu, nustaciau, kad imoniy
susijungimo veiklas vykdant orientuojantis tik { sanaudy mazinima, biity gauta 207,85% premija rinkos

vertés atzvilgiu.

10 lentelé. Sinergijos gaunama nauda jmoniy susijungimo atveju (sanaudy mazinimo

biidu). [sudaryta autoriaus]

Sanaudy mazinimo
Kokia forma siekiama sinergijos naudos 1 badu
I. Abiejy jmoniy sanaudos pries susijungima | 94,00%
I.a Abiejy jmoniy tikétinos sanaudos po susijungimo 90,00%
ITa. Pelno augimo procentas artimiausius S metus be sinergijos 7,25%
(jeigu sinergija padidins augima, jveskite augimo norma) 2,00%
I1b. Pelno augimo procentas po S mety 5,68%
(jeigu sinergija padidins augima, jveskite augimo norma) 7,00%
UAB
"Elektra" A+B

(A) UAB "Gepa'" (B) A+B: be sinergijos | (Sinergija)
Laisvas pinigy
srautas nuosavam 334.597,65 905.951,80
kapitalui Lt 216.771,33 Lt 551.368,97 Lt Lt
Pelno augimas
artimiausius 5
metus 10% 3% 7,25% 7,25%
Pelno augimas po 5 6% 5% 5,68% 5,68%
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mety
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00
Tikétina pelno
graza
(pelningumas) 12,00% 12,00% 12,00% 12,00%
Nerizikinga norma
6,00%
Metai FCF (A) Testiné verté (A) FCF (B) Testiné verté (B)
1 368.057,41 Lt 223.274,47 Lt
2 404.863,15 Lt 229.972,70 Lt
3 445.349,47 Lt 236.871,88 Lt
4 489.884,41 Lt 243.978,04 Lt
5 538.872,85 Lt 9.520.087,09 Lt 251.297,38 Lt 3.769.460,69 Lt
Dabartiné
verté 6.987.422,48 Lt 2.987.824,32 Lt
Metai
FCF (A+B) TV (A+B) FCF (A+B:S) TV (A+B:S)
! 591.331,88 Lt 971.614,66 Lt
2 634.835,85 Lt 1.042.036,73 Lt
3 682.221,35 Lt 1.117.562.95 Lt
4 733.862,45 Lt 1.198.563,26 Lt
> 790.170,23 Lt 13.289.547,79 Lt 1.285.434,44 1t 21.501.521,34 Lt
Dabartiné
verté 9.975.246,81 Lt 16.185.316,91 Lt
Gaunamas finansinis sinergijos efektas = 6.210.070,11 Lt
Maksimali mokétina suma jsigyjant jmone¢ = 9.197.894,43 Lt
Premija rinkos vertés atzvilgiu% = 207,85%

Apskaiciavus imoniy susijungima mazinant sqnaudas ir didinant pelno augimq gaunama
didziausia sinergijos nauda, lygi 5,622,192,90 Lt. UAB ,,Elektra®, nusprendusi isigyti UAB ,,Gepa“
turéty, remiantis mano skaifiavimais, Siuo atveju mokéti ne daugiau kaip 8,610,017,22 Lt.
Apskaiciaves gautos sinergijos naudos santyki isigyjamos imonés tgstinés vertés (po 5 mety) atzvilgiu,
nustaciau, kad imoniy susijungimo veiklas vykdant orientuojantis i sanaudy mazinima ir pelno augimo

didinima, buty gauta 188,17% premija rinkos vertés atzvilgiu.
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11 lentelé. Sinergijos gaunama nauda jmoniy susijungimo atveju (sanaudy mazinimo ir

pelno augimo didinimo biidu). [sudaryta autoriaus]

Kokia forma siekiama sinergijos naudos

2 ( Sanaudy mazinimo ir

pelno augimo didinimo )

I. Abiejy imoniy sgnaudos pries susijungima

94,00% |

I.a. Abiejy jmoniy sagnaudos po susijungimo | 90,00%
IIa. Pelno augimo procentas artimiausius 5 metus be sinergijos 7,25%
(jeigu sinergija padidins augima, jveskite augimo norma) 2,00%
IIb. Pelno augimo procentas po 5 mety 5,68%
(jeigu sinergija padidins augima, jveskite augimo norma) 7,00%
UAB "Elektra" UAB A+B: be A+B
(A) "Gepa" (B) sinergijos (Sinergija)
Laisvas pinigy srautas 334.597,65 Lt | 216.771,33 551.368,97 905.951,80
nuosavam kapitalui Lt Lt Lt
Pelno augimas artimiausius 5 10% 3% 7,25% 2,00%
metus
Pelno augimas po 5 mety 6% 5% 5,68% 7,00%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00
Tikétina pelno graza 12,00% 12,00% 12,00% 12,00%
(pelningumas)
Nerizikinga norma 6,00%
Testiné verté
Metai FCF (A) Testiné verté (A) FCF (B) (B)
1 368.057,41 Lt 223.274,47 Lt
2 404.863,15 Lt 229.972,70 Lt
3 445.349,47 Lt 236.871,88 Lt
4 489.884,41 Lt 243.978,04 Lt
5 538.872,85 Lt 9.520.087,09 Lt 251.297,38 Lt 3.769.460,69 Lt
Dabartiné
verté 6.987.422,48 Lt 2.987.824,32 Lt
Metai FCF (A+B) TV (A+B) FCF (A+B:S) TV (A+B:S)
! 591.331,88 Lt 924.070,83 Lt
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2 634.835,85 Lt 942.552,25 Lt
3 682.221,35 Lt 961.403,29 Lt
4 733.862,45 Lt 980.631,36 Lt
5 21.405.221,34
790.170,23 Lt 13.289.547,79 Lt 1.000.243,99 Lt Lt
Dabartiné 15.597.439,70
verté 9.975.246,81 Lt Lt
Gaunamas finansinis sinergijos efektas = 5.622.192,90 Lt
Maksimali mokétina suma jsigyjant jmone¢ = 8.610.017,22 Lt
Premija rinkos vertés atzvilgiu% = 188,17%

ApskaiCiavus imoniy susijungima, nukreipiant veikla, orientuota tik i sujungty imoniy pelno
augimo didinimq, didZiausia gaunama sinergijos nauda tik 482,529,50 Lt, o maksimali mokétina suma
uz isigyjama imong turéty biiti ne didesné negu 2,505,294,83 Lt. Apskaiciaves gautos sinergijos naudos
santyk] isigyjamos imonés tgstinés vertés (po 5 mety) atzvilgiu, nustaciau, kad imoniy susijungimo
veiklas vykdant orientuojantis tik { pelno augimo didinima, biity gauta neigiama , lygi -16,15% premija

rinkos vertés atzvilgiu.

12 lentelé. Sinergijos gaunama nauda jmoniy susijungimo atveju (pelno augimo didinimo

biidu). [sudaryta autoriaus]

Kokia forma siekiama sinergijos naudos 3 ( Pelno augimo didinimo
)

I. Abiejy jmoniy sanaudos pries susijungima 94,00% |

I.a. Abiejy jmoniy sanaudos po susijungimo | 90,00%

I1a. Pelno augimo procentas artimiausius 5 metus be sinergijos 7.25%

(jeigu sinergija padidins augima, jveskite augimo norma) 2,00%

IIb. Pelno augimo procentas po S mety 5,68%

(jeigu sinergija padidins augima, jveskite augimo norma) 7,00%

UAB UAB A+B: be A+B

"Elektra" (A) | "Gepa" (B) sinergijos (Sinergija)

Laisvas pinigy srautas nuosavam 334.597,65 | 216.771,33 | 551.368,97 551.368,97

kapitalui Lt Lt Lt Lt

Pelno augimas artimiausius 5

metus 10% 3% 7,25% 2,00%

Pelno augimas po 5 mety 6% 59 5.68% 7,00%
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Beta 1,00 1,00 1,00 1,00
Tikétina pelno graza
(pelningumas) 12,00% 12,00% 12,00% 12,00%
Nerizikinga norma 6,00%
Testiné verté
Metai FCF (A) Testiné verté (A) FCF (B) (B)
1 368.057,41 Lt 223.274,47 Lt
2 404.863,15 Lt 229.972,70 Lt
3 445.349,47 Lt 236.871,88 Lt
4 489.884,41 Lt 243.978,04 Lt
5 538.872,85 Lt 9.520.087,09 Lt 251.297,38 Lt 3.769.460,69 Lt
Dabartiné
verté 6.987.422,48 Lt 2.987.824,32 Lt
Metai
FCF (A+B) TV (A+B) FCF (A+B:S) TV (A+B:S)
! 591.331,88 Lt 562.396,35 Lt
2 634.835,85 Lt 573.644,28 Lt
3 682.221,35 Lt 585.117,16 Lt
4 733.862,45 Lt 596.819,51 Lt
5 13.027.376,22
790.170,23 Lt 13.289.547,79 Lt 608.755,90 Lt Lt
Dabartiné
verté 9.975.246,81 Lt 9.492.717,31 Lt
Gaunamas finansinis sinergijos efektas = 482.529,50 Lt
Maksimali mokétina suma jsigyjant imone = 2.505.294,83 Lt
Premija rinkos vertés atzvilgiu% = -16,15%

Taigi, remiantis atliktais skaiiavimais ir jvertinus galima susijungimo nauda, nustaciau, kad

UAB ,,Elektra®, susijungima su imone UAB ,,Gepa“ turéty vykdyti mazindama sanaudas. Tokiu budu

biity gaunama didZiausia sinergijos nauda.

13. lentelé. Sinergijos tikétina nauda jmoniy susijungimo atveju.

Veiklos prioritetinés orientacijos, siekiant susijungimy metu

gaunamos sinergijos naudos

Rodikliai

Sanaudy maZinimas

Sanaudy mazZinimas | Pelno augimo
ir pelno augimo | didinimas
didinimas
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Gaunamas finansinis | 6.210.070,11 Lt 5.622.192,90 Lt 482.529,50 Lt
sinergijos efektas

Maksimali mokétina uz | 9.197.894,43 Lt 8.610.017,22 Lt 2.505.294,83 Lt
isigyjamg jmong¢ suma
Premija rinkos vertés | 207,85% 188,17% -16,15%

atzvilgiu, %

Nagrinéjamu atveju matome, kokia didele reikSme turi atskiri finansiniai rodikliai. Nagrinéjant
imoniy susijungima, matome kad didziausia veiklos sinergija sukuria susijungimas mazinant imoniy
sanaudas. Finansiné sinergija pasireiSkia sumazeéjusiais perkanciosios ar susijungusios imongés
kapitalo kastais bei padidéjusiu skolinimosi pajégumu. Aisku, turi biiti iSnagrinétos ir kitos veiklos
sinergijos gautinos naudos, didesné rinka, didesné galimybé¢ skolintis, derybos su tiekéjais, intelektinio
potencialo padidéjimas, greitas licenzijy isigijimas.

Tikslinga finansiSkai vertinant jmones ir galimus susijungimus, naudotis keliais vertinimo

metodais, tai leidZia tiksliai jvertinti verslo verte.
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ISvados ir pasiiilymai

1. Mokslinés literatiiros pagrindu iSanalizavau taikytinus verslo vertés valdymo procesus,
verslo vertés valdymo strategijas, verslo rizikos jtaka verslo vertei, inovaciju pritaikymo galimybes ir
aktualuma jmonés veikloje. ISnagrinéjau imoniuy susijungimy ir isigijimy proceso ypatumus ir verslo
vertés didinima apskaifiuojant imoniy susijungima, jvertinant gaunama finansing sinergija. Siuolaikinis
verslas neisivaizduojamas be inovaciju, naujy produkty, technologijuy, gamybos valdymo ir naujy darbo
organizavimo metody diegimo.

2. Atlikau energetikos paslaugy sektoriaus imonés UAB ,Elektra® veiklos analizg,
palyginamaja energetikos sektoriaus imoniy finansiniy rodikliy analiz¢. Tikslinga naudotis susisteminta
finansine analize, kuri apima daugiau finansiniy rodikliy ir atspindi imonés grynaja dabarting vertg,
viding pelno norma, pajamy ir iSlaidy santykj, imonés sanaudy kontrolg, piniginiy srauty judéjima,
skoly administravima. [monés finansiniy rodikliy kontroliavimas padeda operatyviai numatyti kritinius
ir koreguotinus finansinius veiksmus, padeda iSvengti verslo ir finansinés rizikos ir kryptingai
kontroliuoti jmonés finansinius veiksmus.

3. Ivertinau efektyvias galimybes verslo valdymui ir tobulinimui. Energetikos paslaugy
sektoriaus imonéms reikalingi ilgalaikiai, susisteminti verslo valdymo sprendimai, ju vykdymo kontrolé
ir monitoringas, verslo rizikos valdymas ir savalaikis {jvertinimas, reikalingas pastovus Ziniy
atnaujinimas, informacijos srauty sisteminimas, nereikalingos informacijos eliminavimas. Verslo
imonés turi jvertinti savo veiklos kryptis: pelningas vystyti, nepelningy atsisakyti, ir tai turi biti
pastovus kontroliuojamas procesas.

4. Atlikau SSGG, PEST, imonés konkurencinio pranasumo, tiekéjy analizg. Atlikau
susijungimy ir isigijimy rinkos jvairiy regiony lyginamaja analizg, sudariau energetikos sektoriaus
paslaugy imoniy strateginés grupés zemelapi. Parengiau procesy rySiy ir sqveikos schemq, kuri padés
valdyti ir kontroliuoti imonéje vykstancius procesus.

5. ISnagrinéjus verslo vertinimo metodus, galima daryti i§vada, kad egzistuoja keliolika
imonés vertés nustatymo metody ir budy, kuriuos vertintojas dazniausiai pasirenka priklausomai nuo
imonés veiklos pobiidzio. Vertinant versla, tikslinga vertés skaic¢iavimus atlikti keliais metodais, t. y.
naudoti jvairiy metody kombinacijas, gaunant tiksliausig vertg. I imoniy susijungima (isigijima) reikia
zitréti kaip i visuma sprendimy, apimanciy jmoniy pirkimo, pardavimo, susijungimo procesy
planavima, vykdyma ir jgyvendinima. Atlikau jmonés vertés jvertinima diskontuoty pinigy srauty

metodu. Atlikau jmoniy susijungimo skaiciavimus ir gauting finansine sinergijq.
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6. Energetikos sektoriaus pokyciai, nauji energijos gamybos metodai, ekonominé situacija,
operatoriy ir elektros paskirstymo tinklo savininky kaita, energetiniu jrenginiuy statybos apimciu
svyravimai lemia imoniy, dirbanciy energetikos paslaugy sektoriuje, veiklos rezultatus. Norint
uztikrinti sékmingg ir stabilia Siame sektoriuje dirbanciy imoniy veikla, biitina numatyti greitas ir
operatyvias veiklos strategijos priemones, kuriy pagalba imonés galéty greitai reaguoti i rinkos ir
klienty pokyc¢ius. Imonéms kuriy strategija konkuruoti Europinéje elektros energijos paslaugy rinkoje,
tikslinga susijungti su kitomis Sio sektoriaus imonémis, tai padés Zymiai sustiprinti imoniy finansines

galimybes, iSnaudoti sukurta skirtinga gamybini potencialg ir ziniy bei intelektualy kapitala.
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