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IVADAS

Tyrimo aktualumas. Siuo metu verslo vertinimo tema yra gana aktuali, nes verslo vertinimo
nustatymo poreikis kyla sprendziant daugybe su nuosavybe ir verslo plétros strategija susijusiy
klausimy: kai verslas apmokestinamas, uZstatomas, jungiamas ar skaidomas j dalis, priimant
investicinius sprendimus, identifikuojant ekonominés vertés kiirimo ar mazinimo S$altinius, nustatant,
kiek investuotas kapitalas uzdirba, kokio dydzio akcijy emisija gali iSleisti ir kaip keiciasi verslo verté,
tod¢l vertinimo nustatymas turi svarbig ekonoming reikSme jvairiems interesantams ir daznai
vykdomas jvairiose rinkos ekonomikos situacijose. Tokiu badu verslo vertinimo aktualuma isryskina
Siandieniné Lietuvos verslo praktika.

Verslo vertinimo teorija ir praktika yra tyrinéjamos ir tobulinamos daugelio mokslininky,
kaip Milleris ir Modiglianis (1961), E. F. Brighamas (1983), T. Copelandas, T. Kolleris ir J. Murrinis
(1990), J. P. Friedmanas ir Sh. P. Prattas (1989-1998) ir kt. Atlikti mokslininky tyrimai, siekiantys
rasti pazangiausig ir tinkamiausig verslo vertés skaiiavimo metodika, taip pat kuriami verslo vertés
skai¢iavimo metodai ir tiriami veiksniai, kurie turi jtakos verslo vertei, nagrinéjamos verslo vertinimo
problemos. Dar néra nusistovéjusios verslo vertinimo tradicijos, kuri daznai yra pasitelkiama kity Saliy
patirtimi ir $ig patirt] ne visais atvejais galima pritaikyti, nes vertinimo tinkamumas priklauso nuo
galimybés gauti pakankama kiekj patikimy rinkos duomeny ir kiekvienas verslo vertinimo atvejis yra
unikalus ir turi tam tikry ypatybiy. Nustatant verslo verte svarbu jvertinti neapibréztuma, kuris
atspindéty verslo veiklos rizika, todél reikia tinkamai pasirinkti tokj verslo vertinimo metoda, kuriuo
remiantis biity galima nustatyti labiausiai tikéting verslo verte.

Vertinant verslg neapsiribojama tik finansiniy metody taikymu, nes kiekvienas verslas
egzistuoja tam tikroje makro, mikroaplinkoje, kurie daro nevienareikSmiska jtaka verslui bei jo
plétojimo rezultatams. Norint tiksliau jvertinti versla, deréty nuodugniai iSanalizuoti finansinius ir
nefinansinius verslo vertés komponentus, iSorines verslo rizikas ir galimybes, vidines jmonés stiprybes
ir apribojimus ir tik tada atlikti detaly verslo vertinimg. Teisingas metodas - projektuoti blisimus pinigy
srautus ir diskontuoti planuojama pinigy srautg i dabarting verte. Atliekant tyrimus, mokslininkai didelj
démesj skiria diskontuoty pinigy srauty metodui. Siekiant didesnio tikslumo, rekomenduojama naudoti
kelis vertinimo metodus ir tikrinti prielaidas, kuriomis atliktas verslo vertinimas.

Tyrimo problema - pateikiama nemazai iSanalizuoty ir alternatyviy verslo vertés metody,
kuriuos reikia tikslingai pasirinkti vertinat verslg. Ar taikomi vertinimo metodai adekvatiis verslo
vertei?

Tyrimo objektas — verslo vertinimo ypatumai AB ,,Pieno Zvaigzdés* atveju.

Tyrimo tikslas - iSanalizuoti ir palyginti Lietuvos pieno perdirbimo AB ,,Pieno Zvaigzdés®

atveju verslo vertinimo ypatumus, taikant diskontuoty pinigy srauty ir lyginamosios vertés metodus.



Tyrimo uzdaviniai:
1. Apzvelgti verslo vertinimo ir vertés teorinius aspektus.
2. I$nagrinéti verslo vertinimo reik§me Siuolaikinéje ekonomikoje ir problemas.
3. I8analizuoti pagrindinius verslo vertinimo metodus ir ypatumus.
4. Atlikti verslo vertinimg AB ,,Pieno Zvaigzdés* atveju.
5. Palyginti diskontuoty pinigy srauty ir lyginamosios vertés metody taikymo galimybes
AB ,,Pieno zvaigzdés® atveju.
Tyrimo metodai:
1. Sisteminé ir lyginamoji mokslinés literattiros analizé.
2. Teisés akty analizé.
3. Statistiniy duomeny kaupimas ir analiz¢.
4. Duomeny grupavimas ir fatoriné analizé.

5. Loginé¢ verslo vertinimo praktikos analizeé.

Tyrimo hipotezé:

H;:. verslo verté yra neadekvati vertinant versla skirtingais metodais.

Darbo struktiira. Magistro baigiamasis darbas sudarytas i§ keturiy pagrindiniy daliy.
Pirmoje darbo dalyje ,,Verslo vertinimo teoriniai aspektai, remiantis jvairiais moksliniais Saltiniais,
iSnagrinéta verslo vertinimo ir vertés koncepcija, tikslai, principai ir vertinimo reikSmé ekonomikoje,
aptariamas teisinis reglamentavimas, apzvelgti vertinimo metodai ir iSanalizuota vertinimo problema.
Antroje darbo dalyje ,,Verslo vertinimo tyrimo metodologija® iSsamiai iStirta diskontuoty pinigy
srauty ir lyginamosios vertés metody tyrimo praktika, taikymo ypatumai ir galimybés, iSskiriant
privalumus ir trikumus. Tre€ioje darbo dalyje ,,Pieno perdirbimo sektoriaus aplinkos analize®
apzvelgiama Lietuvos makroaplinka ir iSanalizuota Lietuvos pieno perdirbimo sektoriaus veikla.
Ketvirtoje darbo dalyje ,,AB ,,Pieno Zvaigzdés® verslo vertintimas® atliekamas tyrimas: verslo
vertinimas AB ,,Pieno Zvaigzdés® atveju, taikant diskontuoty pinigy srauty ir lyginamosios vertés

metodus. Magistro baigiamajame darbe pateikiamos i$vados ir pasiiilymai, naudota literatiira ir priedai.



1. VERSLO VERTINIMO TEORINIAI ASPEKTAI

Siame skyriuje, remiantis jvairiais moksliniais 3altiniais, teoriniu aspektu pristatoma verslo
vertinimo ir vertés koncepcija, apibiidinami pagrindiniai verslo vertinimo tikslai, principai ir ypatumai,
aptariamas teisinis reglamentavimas, apzvelgiamos verslo vertinimo grupés bei nagrinéjami

pagrindiniai verslo vertinimo metodai.
1.1. Verslo vertinimo ir vertés koncepcija

Dauguma autoriy mokslinéje literatiroje jvairiai apibrézia verslo vertinimo teorijas.
Siuolaikiniame peréjimo j rinka etape verslo vertinimas yra naujas dalykas. XIX a. Lietuvoje verslo
vertinimas dar tik Zengé pirmuosius zingsnius.

Verslo vertinimo teorijos - nagrinéjamos ir tobulinamos daugelio tyrinétojy. Savo darbuose,
nagrinéjanciy atskirus verslo vertinimo bei valdymo teorijos ir metodologijos klausimus, kuriais buvo
remtasi, galima pazyméti E. F. Brighama® (1983), J. P. Friedmana ir N. Ordway*j (1989), Sh. P. Pratta’
(1989, 1998), R. Damarj (1993), F. K. Reilly‘j ir K. C. Browna (1997).

Tik 1928 metais buvo svarstomos verslo vertinimo problemos, kurios tapo atskira Saka
vertinimo klausimais. Sias problemas savo darbuose kruopséiai isanalizavo Sh. P. Prattas (1989), A.
Griaznova, M. Fedotova (1998), S. Valdaicev (2001), G. Veie, U. Dering (1997), R E. Kelli (1996) ir
kt. Siy mokslininky darby rezultatas - diskontuoty pinigy srauty metodo taikymas yra tikslingiausias
verslo vertés nustatymo btidas.

Zymiausi verslo vertés teorijos kiiréjai ir propaguotojai yra M. Mileris ir F. Modiglianis®
(1958), kurie vieni pirmyjy publikavo savo darbus verslo vertés supratimo klausimais. Milleris ir
Modiglianis (1961) jrodé metody lygiavertiSkuma vertininant verslg ir jos akcijy kaing (Kleidon,
1983). T. Copelandas, T. Kolleris ir J. Murrinis (1990) savo darbuose sprendé bendrasias verslo vertés
supratimo problemas bei nagringjo vertés kiirimo ideologijos itakg visai ekonomikai. B. Raynas (1998)
analizavo verslo verteés kiirimo galimybes mikroekonomikos pozitiriu.

Daznai Vakary mokslinéje literatiiroje nurodamos dvi verslo vertinimo sampratos, kurios yra
placiai paplitusios. Pirmoji samprata apibiidina tai, kad verslo vertinimas yra jmonés, kurios turi

juridinio asmens statusg, vertinimas. Pagal antraja, verslo vertinimas yra suprantamas ne kaip pacios

L E. F. Brigham - Floridos universiteto moksliniy tyrimy profesorius. Publikavo daug straipsniy ir vadovéliy apie
kapitala, kapitalo struktirg ir ekonomika. Jo moksline literatiira naudojama daugiau nei 1000 universty Jungtinése
Valstijose ir buvo iSversti j 11 kalby visame pasaulyje.

2 Sh. P. Pratt - Generalinis direktorius verslo vertinimo jmonés ,,Shannon Pratt Valuations“. ,,Shannon Pratt
Valuations“ - gerai zinoma institucija verslo vertinimo srityje ir yra i§leide nemazai knygy, kuriuose yra daug sgvoky,
kurios naudojamos visame pasaulyje Siuolaikinéje verslo vertinime.

* F. Modigliani ir M. Miller - 1985 m. ir 1990 m. A. Nobelio premijos laureatai. Jie kartu padéjo pamatus bendrajai
finansy teorijai. Bendra Modigliani ir Milerio teorija - iSkélé salygas, pagal kurias bendrovés verte, istekliy rinkoje, yra
paveikta bendrovés dividendy elgsenos, ir budus, kaip jmonés gali atlikti finansines operacijas su investicijomis.
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jmone¢s, duodancios pajamas, vertinimas, bet kaip nuosavybés teisiy, technologijy, materialiniy bei
nematerialiniy aktyvy, kurie suteikia galimybe uzdirbti pajamas, vertinimas. Antroji verslo vertinimo
samprata yra daug placiau paplitusi nei pirmoji.

Bet kokia diskusija apie verslo vertinimg prasideda nuo vieno pagrindinio klausimo: ,,Kas yra
vertinimas?“. Lietuvos Respublikos (toliau - LR) Turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatyme (1999)
teigiama, kad verslo vertinimas (angl. Business Valuation) - nesaliskas verslo vertés apskaiciavimas,
apimantis vertinamo verslo apraS§yma, vertintojo nuomong apie turto bukle, jo tinkamuma naudoti bei
tikéting pinigine verte rinkoje. Ta¢iau Tarptautiniuose vertinimo standartuose (2003), verslo vertinimo
sgvoka nurodoma, kaip verslo ar jos versle turimy nuosavybés interesy vertés nustatymo ar iSvados

apie vert¢ pateikimo aktas arba procedura (zr. 1 pav.).

Verslo vertinimo sritis apima

A 4 A 4 A 4 A 4

Verslas Nematerialus turtas Finansinis turtas Finansiniai jsipareigojimai

1 pav. Verslo vertinimo sritis

Saltinis: sudaryta pagal LR Turto ir verslo vertinimo metodika, 2012

Taigi, apibendrinus galima teigti, jog vertinimas naudojamas nustatant teisingg verte, kuris
gali biiti parduotas rinkoje ir esant laisvai konkurencijai. Tik vertinant versla, jo kaina yra nepastovi,
nes priklauso nuo daugelio faktoriy - finansinés verslo buklés, klienty mokumo, aktyvy, nematerialios
kainos, verslo rezultaty ar rinkos. Vertinimas apima platy metody rinkinj, taiau priemonés ir metodai
gali keistis tarp vertintojy, imoniy ir pramongés.

B. Galinienés (2004) teigimu, jog verslo vertinimas néra tik galutinio rezultato parasymas,
verslo vertintojo uzduotis platesné - pateikti kuo nuodugnesne ir i§samesn¢ analizg, pagal kurig biity
galima prieiti analogi$ka iSvada apie verslo verte.

Verslo vertinimas - integruota teorija, kuri surenka jvairias vertinimo sgvokas j teoriskai ir
praktiskai nuoseklig visuma. Integruota verslo vertinimo teorija yra teoriné diskusija apie finansy ir
vertinimo koncepcijas, kuri paaiskina realaus pasaulio rinkos dalyviy elgsenas finansy teorijos
kontekste (Mercer, Harms, 2008).

K. G. Palepu®, P. M. Healy ir V. Bernard (2000) teigia, jog vertinimas yra procesas, kurio

metu prognozés paverciamos j apytikrj verslo vertés arba verslo dalies vertés apskaic¢iavimg. Taip pat

* K. G. Palepu - vienas i§ gerai pasaulyje zinomy indy kilmés akademiky, Harvardo universiteto verslo mokyklos
Ross Graham Walker verslo administravimo profesorius. Daugybés tyrimy ir moksliniy straipsniy autorius.
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verslo vertinimas - apibréziamas kaip procesas, kurio metu pagal pasirinktg verslo vertinimo metoda
nustatoma vertinamo objekto verté.

Taip pat svarbu pazyméti, kad verslo vertinimas i§ dalies yra ir menas, ir mokslas, nes
reikalauja nuovokumo ir prielaidy:

1. Verslo vertinimas gali biti vertinamas dél skirtingy aplinkybiy ir tiksly (pvz., sunkumus
patirianti jmon¢, mokestiniai tikslai, verslo susijungimai ir jsigijimai, finansinés atskaitomybés
sudarymas). Tokie skirtumai gali privesti prie skirtingy vertinimo metody taikymo arba skirtingy
metodo rezultaty interpretacijy.

2. Visi vertinimo modeliai ir metodai turi tam tikrus apribojimus (pvz., sudétingumo laipsnj,
siekiy tinkamumga, matemating forma).

3. Dél neiSvengiamy nuovokumo ir besiskirian¢iy prielaidy modelio sudedamosios dalys gali
labai skirtis.

Taip pat vertinimas gali bati apibtidinamas kaip sisteminis procesas, kurio metu nustatoma
vertinamo objekto verte, svarba, svoris, reikSme ar kiti parametrai, lyginant su pasirinktu standartu ir
taikant apibréztus vertinimo kriterijus ir metodika (Navickas, Malakauskaité, 2010). 1 lentel¢je

pateikiami naudojami verslo vertinimo budai ir jy apibidinimai (zr. 1 lent.).

1 lentelé. Verslo vertimo buidai

Verslo vertinimo budai Apibudinimai

. . . Vertinimas, atliekamas LR teisés akty nustatytais atvejais, veikiant valstybes ir
Privalomasis verslo vertinimas | visuomenés interesais.

Vertinimo budas, kai konkretaus verslo verté néra nustatoma, o surinktos
Masinis verslo informacijos apie vertinamajj verslg analizés biidu nustatomos verCiy ribos,
vertinimas apiman¢ios vertinamojo verslo verte. Duomenys renkami, analizuojami ir
apskaiciavimai atliekami sisteminimo pagrindu.

Vertinimas pagal individualias jo savybes, tam tikra dieng atitinkamu verslo
vertinimo metodu, kurio taikymo procedaros ir tvarka nustatytos Turto ir verslo
vertinimo standartuose. Vertinimas standartuose nurodytais metodais atsizvelgiant j
individualias vertinamo objekto savybes.

Individualusis verslo vertinimas

Vertinimas, LR ar kitoje valstybéje naréje jsteigto juridinio asmens ar kitos
organizacijos arba jy filialo atlieckamas savo nuozilira, siekiant uZztikrinti savo
tiesioginiy funkcijy vykdyma, i$skyrus verslo vertinimg, kai sudaromos verslo

Verslo vertinimas vidaus . » . L . R
vertinimo sutartys su uzsakovais. Vertinimas, atliekamas juridinio asmens arba

reikméms .. T . ) . L Gpr e il
uzsienio valstybés jmonés filialo nuozitira, siekiant uztikrinti juridinio asmens arba
uzsienio valstybés jmonés filialo tiesioginiy funkcijy vykdyma, iSskyrus verslo
vertinima, kai sudaromos verslo vertinimo sutartys.
Neprivalomasis verslo Vertinimas, atlickamas uzsakovo iniciatyva, jo ir verslo vertinimo jmonés
vertinimas susitarimu.

Saltinis: sudaryta pagal LR Turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatyma, 1999
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Masinis vertinimas nuo individualaus vertinimo skiriasi kiekybiniais pozymiais: didesne
vertinimo apimtimi, vertinimas specializuojamas pagal vertintojy personalg ir numatomas pervertinimo
laiko ciklas. Taip pat masiniam vertinimui skaiiavimai yra daug paprastesni, o individualiame
vertinime atliekama iSsamesné analizé. Be to, individualus verslo vertinimas - brangus, nes
individualiai turi buiti vertinami tik tie objektai, kuriy masinio vertinimo metu rinkos verté zenkliai
nutolsta nuo tikrosios rinkos vertés arba, pagal apibendrintus duomenis, jy vertés negalima nustatyti.

Apibendrinant verslo vertinimo biidus galima teigti, kad masinis vertinimo sistemos kiirimas
yra viena i§ efektyvios vertinimo sistemos diegimo priemoniy. Si vertinimo sistema leidZia sumaZinti
verslo vertinimo administravimo kastus bei suvienodinti vertinimo sistema.

Vertés nustatymas kaip ekonominiy sistemy klausimas yra vis aktualesnis, nes pasauling
ekonomika juda globalizacijos ir laisvo kapitalo judéjimo link (Parland, Greal, Adair, 2000). Verte
reikia suvokti ne tik parduodant ar perkant versla, bet ir jmonés vadovai turi iSmanyti vertés kontrolg,
nes tai pagrindas, uZtikrinantis gerove akcininkams.

Vertinimas gali bati pradétas bet kokiu reikSmingu budu, butinai reikia nustatyti vertés
apibrézima, kuris biity tinkamas vertinimo tikslui, nes skirtingi vertés apibrézimai gali bati taikomi
skirtingiems tikslams (Zr. 2 pav.). Taigi, Siuo atveju itin svarbig reikSme turi ver¢iy savokos, kurias
jvairiai traktuojant galimi pakankamai skirtingi vertinimo rezultatai. Diskusijos dél atitinkamy vertés

apibrézimy yra nuolat besivystantis procesas.

Vertinimo tikslai

v v v v v

Finansiniy ataskaity Draudimo, nuostoliy Nuosavybés teisés
sudarymo nustatymo perleidimo

Mokestiné (vidutiné Rinkos verté, taikant Tikroji verté, taikant Atkuriamoji turto

Apmokestinimo Ikeitimo

rinkos) verte, taikant individualy vertinima individualy verteé, taikant
masinj vertinima Apskaiiuota pinigy suma, vertinimag individualy
Nekilnojamojo turto uz kurig galéty biti Ivertinta kaina, uz vertinimg
viduting rinkos verte, perduotas verslas jo kurig gali bati Apskai€iuota pinigy
mokesting verte vertinimo dieng, sudarius apsikeista turtu ar suma, kurios reikéty
nustato V] ,,Registry Al komercinj jsipareigojimu tarp tokiy paciy fiziniy ir
centras® taikydamas forinGiy perduoti yersla i dviejy samoningai ir eksploataciniy savybiy

lyginamosios vertés
arba naudojimo
pajamy vertés metoda
arba atkuriamosios
vertés (kasty) metoda.

norin¢iy jj jsigyti asmeny
sandorj po $io verslo
tinkamo pateikimo rinkai,
kai abi sandorio Salys
veikia dalykiskai, be
prievartos ir nesaistomos
kity sandoriy ir interesy.

laisva valia veikianciy
Saliy ir atspindinti
atitinkamas toms
Salims priklausancias
turto dalis.

turto vertinimo
objektui atkurti,
atgaminti arba atstatyti

(jrengti).

2 pav. Verciu savokos pagal tikslus

Saltinis: sudaryta pagal LR Turto ir verslo vertinimo metodika, 2012
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Verté suvokiama kaip verslo naudingumo tam tikru metu matas, nustatytas pagal atitinkama
vertinimo metodg. Verté turi biiti apibréziama palydinc¢iuoju, pazyminciuoju pavadinimu. Vertinimo
metodas lemia ir vertés pavadinimg - rinkos verté, atkuriamoji verté, naudojimo verté,
investiciné/investavimo verté ir kt. Ta¢iau individualiu vertinimu ir masiniu vertinimu yra nustatoma
rinkos verté, kuri véliau gali bati laikoma mokestine verte, jkeitimo verte ir pan.

Mokslinés publikacijos ,,Verslo vertés kintamyjy rizikingumas ir tarpusavio jtaka* autoriai J.
Zabtorius ir G. Garbanovas (2007), mano, jog verslo vertés nustatymas, atsizvelgiant j tai, kokia verslo
vert¢ aktuali uzsakovui ir kas, vertintojo poziiiriu, geriausiai rodo verslo verte atviroje rinkoje.
Egzistuoja visuotinai pripazinta teoriné¢ struktiira, sudaranti pagrindg verslo interesy vertinimo
procesui. Teorijoje, interesy versle, vert¢ priklauso nuo biisimosios naudos, kuri atiteks tiems
interesams bei biisimosios naudos verte diskontuojant j dabarting verte, esant tam tikrai tinkamai
diskonto normai. Taigi, teoriskai teisingas modelis yra projektuoti biisimgja nauda (pelna, pinigy
srautus ar dividendus) ir diskontuoti planuojamg srautg j dabarting verte.

Nacionaliniuose vertinimo standartuose (2010), verslo vertés (angl. Business Value) (toliau
- verté) savoka apibréziama, kaip apskaiciuota bendra pinigy suma, nenumatant sumy nusidévéjimui ir
amortizacijai, uz kurig galéty buti iSkeistas verslas vertinimo diena, sudarius tiesioginj komercinj
sandorj tarp pardavéjo ir pirkéjo po Sio turto tinkamo pateikimo } rinka, jeigu abi sandorio Salys veikty
dalykiskai, be prievartos ir nevarzomos kity sandoriy ir interesy. Verslo verté yra verslo naudingumo
tam tikru metu matas, nustatytas pagal atitinkama verslo vertinimo metoda, kurio taikymo procediiros
ir tvarka nustatytos Turto ir verslo vertinimo metodikoje.

Verslo verté yra pagrindinis kriterijus, kuris yra susijgs su strateginiais verslo sprendimo
priémimais, jgyvendinat investicinius projektus, verslo reorganizavimo ir pardavimo sandoriais. Taip
pat verslo verté atspindi vykstanéius pokycius tiek jmonés vidinéje, tiek ir iSorinéje aplinkoje. Verté
kinta keiciantis jai jtakos turintiems veiksniams, tampa aktuali verslo vertei itakos turin¢iy veiksniy
analiz¢, kuria remiantis biity galima nustatyti galutinj verslo vertés dydj (Kazlauskiené, 2005).

Verslo verte, tai verslo naudingumo tam tikru metu matas, nustatytas pagal atitinkamg turto
arba verslo vertinimo metoda, kurio taikymo procediiros ir tvarka nustatytos Turto ir verslo vertinimo
metodikoje (Tarptautiniai vertinimo standartai, 2011).

Verslo verté nustatoma remiantis rinkos ekonomikos logika ir kriterijais, rinkos ir
ekonominiy salygy tyrimy ir steb&jimy rezultatais, kadastry ir registry bei rinkos sandoriy duomeny
baziy informacija. Kiekvienas verslas funkcionuoja tam tikroje makro- bei mikroaplinkoje, kuri daro
nevienareik§miSka jtaka verslui bei jo plétojimo rezultatams.

Vertés nustatymas, kai néra konkurencingos rinkos su aiskia kaina. Net ir esant rinkai kaina

nebitinai lygi vertei (Zr. 3 pav.).
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Investicinio portfelio valdymui Verslo jsigijimui arba Verslo vertés
pardavimui maksimizavimui
Atrasti nejvertinty ir iSvengti Abi pusés gali thetl sklrthggs ParlnkEI Optlmallg kapltalq ar vervs.10
N . vertinimus, tac¢iau sandoriui struktiirg Imtis tik verte didinanciy
pervertinty investicijy . . .
bitinas sutarimas projekty

3 pav. Verslo verté
Saltinis: Jonuska, 2012, p. 2

Profesoriaus J. P. Fermandez® (2005) nuomone, jog kiekvienam, kuris yra susijes su jmoniy
finansy valdymo sfera, biitinai reikia suvokti verslo vertés nustatymo mechanizmus - ne tik dél vertés
vertinimo svarbos jsigijimuose ir susijungimuose, bet ir dél to, kad verslo ir jo verslo vienety
vertingumo nustatymo procesas padeda nustatyti ekonominés vertés kirimo ir suardymo Saltinius
neperzengiant verslo riby viduje.

Verté neturéty biiti painiojama su kaina, kuri yra kiekybiSkai suderinama tarp pardavéjo ir
pirkéjo, atliekant verslo pardavimo sandorj. Teigiama, kad pagrindinis skirtumas tarp vertés ir kainos
yra tas, kad verté atspindi rinkos pozitrj j vertinamo objekto naudinguma, o kaina yra pinigy suma,
kuri yra paprasyta, pasitlyta ar sumokéta uz versla. Daznai pirkéjas ir pardavéjas turi savo nuomong
apie konkretaus verslo vertg ir sandoris tarp jy ivyksta tik tada, kai jy vertinimas, dél vertés objekto,

persidengia (Zr. 4 pav.).

Pardavéjo vertinimas Pirkéjo vertinimas

| |
v

Deryby metu pirkéjo ir pardavéjo
verslo vertinimas tampa kaina

v
Sandorio kaina

4 pav. Pirkéjo ir pardavéjo sandorio kaina

Saltinis: Europos verslo informacijos centras, 2010, p. 37

D. Laro, S. Pratt (2005) teigimu, verslas gali turéti skirtingas kainas skirtingiems pirk&jams,
priklausomai nuo ekonomikos masto ir apimties, ar skirtingo suvokimo apie pramonés Sakg ir versla.
Apibendrinus verslo vertinimo ir vertés teorija, galima teigti, jog verslo vertinimas yra

objektyvus ir nesaliskas kainos nustatymas, uz kurig verslas gali buti parduotas rinkoje, esant laisvai

> J. P. Fernandez - vienos geriausios pasaulyje Navaros universiteto IESE verslo mokyklos Finansy valdymo
fakulteto profesorius, PricewaterhouseCoopers audito ir mokesciy konsultacijy bendroviy tinklo finansy reikaly tarybos
pirmininkas. Placiai cituojamas mokslo tyrimy darby autorius, iSleides daugybe solidziy straipsniy, studijy, techniniy
pastaby bei knygy.
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konkurencijai. Verslo kaina yra nepastovi ir priklauso nuo daugelio faktoriy - finansinés verslo biiklés,
klienty mokumo, aktyvy, nematerialios kainos, verslo rezultaty ir t.t. Gilesniam verslo vertinimo
sampratos suvokimui biitinai reikéty panagrinéti verslo, kaip objekto, kuris yra vertinamas ir patj

vertinimo procesa, jam biidingus elementus ir principus.

1.2.Verslo vertinimo tikslai ir principai

Verslo subjektai gali biiti vertinami daugeliu atveju, todél praktikoje pasitaiko jvairiy sagvoky,
apibiidinanciy tam tikrg vertinimo aspektg ar tiksla.

Vertinimo tikslas - padéti priimti valdymo ar investavimo sprendimus, kurie yra susij¢ su
Jsigijimo, iSpardavimo ar vidiniy strateginiy iniciatyvy jgyvendinimo klausimais (Trumpaite, 2006).
Tikslai yra detalizuojami pagal Europos vertinimo standartus teikiamg metodologijg ir Lietuvos teisés,
tikio bei vertinimo praktikoje susiklosc¢iusig tradicija.

Mokslinéje literattiroje iSskiriama nemazai verslo vertinimo tiksly. Taciau G. Kancerevicius

(2009) pateikia platesnj verslo vertinimo tiksly suskirstyma pagal vertinimo subjektus (zr. 2 lent.).

2 lentelé. Vertinimo tikslai pagal subjektus

Vertinimo subjektas Vertinimo tikslai

1.1. Ekonominio saugumo uztikrinimas
1.2. Verslo vystymosi plany rengimas
1.3. Akcijy emisija

1.4. Valdymo efektyvumo jvertinimas

o

. Imoné Kkaip juridinis asmuo

2.1. Turto panaudojimo varianto radimas

2 Savininkas 2.2. Restruktiirizacija

2.3. Verslo ar jos dalies pardavimo kainos pagrindimas
2.4. Likvidavimo rezultaty nustatymas

3.1. Finansinés skolininko veiklos patikrinimas
3.2. Paskolos uZstato vertés nustatymas

w

. Kredito jstaigos

4. Draudimo kompanijos 4.1. Draudimo jmokos dydziy nustatymas
4.2. Draudimo i$mokos dydziy nustatymas

5. VP birzos 5.1. Konjunkttiros charakteristiky skaic¢iavimas
5.2. VP kainy pagrjstumo tikrinimas

6. Investuotojai 6.1. Investavimo } versla pagrjstumas
6.2. Verslo vertés nustatymas norint ja jsigyti

7.1. Pasiruo$imas privatizacijai

7.2. Mokesciy bazés nustatymas

7.3. Bankroto procediiros vykdymas ir likvidacija
7.4. Vertinimas teismo tikslu

7. Valstybinés institucijos

Saltinis: Kancerevicius, 2009, p. 249

ISnagrinéjus moksline literatira apie verslo vertinimo tikslus, galima teigti, jog verslo

vertinimo tikslas nulemia ne tik vertinimo pagrinda, bet ir kokj vertinimo metoda reikia pasirinkti, nes
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skirtingoms kategorijoms yra tikslinga taikyti atitinkamus pripazintus vertinimo metodus.

Priklausomai nuo vertinimo tikslo, gali biiti reikalinga kai kuri arba visa tokia medZziaga:
nuosavybés valdymo trukmé - Zemés registracijos dokumentai, kadastro iSrasai ir t.t.; asociacijos,
sgjungos steigimo dokumentai, akcininky sarasas, protokoly knygos ir t.t.; praéjusiyjy mety balansas,
pelno (nuostolio) ataskaita (po atlikto audito, jeigu jmanoma); valdymo apskaita, biudzeto informacija,
balansas, prognozées; detalizuotas pastoviy ir kintamy kasty sgrasas; nekilnojamojo turto ir vertybiniy
popieriy apskaitos dokumentai; sutartys su klientais; ekologinis auditas; jsipareigojimy sarasas; verslo
pobidis, istorija ir perspektyvos; praeity laikotarpiy finansiné informacija; buve sandoriai lieCiantys
versla, naudingus interesus versle; informacija apie vadovus ir personalg; detali informacija apie
tiekéjus ir apie produkcijos pirkéjus; patentai, iSradimai, know-how, prekiniai Zenklai, pavadinimai ar
firminiai Zenklai, autorinés teisés, duomeny bazés ir t. t.; detalis duomenys apie konkurentus; Sakos
informacija; darbo uzmokeséio fondo prognozés; rinkos paklausa produkcijai; pagrindiniai $akos
lyderiy santykiai (proporcijos, koeficientai); btisimi konkurentai, klienty ir tiekéjy galia.

Norint suprasti vertinimo reik§me, reikéty iSnagrinéti versla, kaip objekta, kuris yra
vertinamas, taip pat ir patj vertinimo procesa, ir jam biidingus elementus bei principus.

Verslo vertinimo objektas - verslas. Sgvoka ,,verslas® apibréziamas jvairiai: Siuolaikinéje
literatiiroje galima rasti skirtingy ir netgi nepalyginamy apibrézimy. Verslas gali biti apibiidinamas
kaip socialiai apibrézta subjekto veikla, skirta tam tikram produktui ar produktams sukurti ir realizuoti
bei sudaryti galimybes Siam subjektui gauti ir turéti naudos atsizvelgiant | jo interesus, ir veiklos
rezultatus (Melnikas, Chlivickas, Jakubavi¢ius ir kt., 2008). Verslas - juridinio ar fizinio asmens,
imonés, neturin¢ios juridinio asmens teisiy, veikla, kuriai naudojami ekonominiai iStekliai, kuria
siekiama gauti pajamy bei pelno ir uz kurig Sis asmuo atsako savo turtu. Verslo imoné - iikine veikla
vykdanti komercingé, gamybiné ar paslaugy jmoné. Atsizvelgiant | Lietuvoje susiklos¢iusias tradicijas
ir verslo vertinimo metodologinius reikalavimus bty tikslingiausia orientuotis j} LR Turto ir verslo
vertinimo pagrindy jstatyme patvirtintg verslo sgvoka: Verslas - fizinio asmens, juridinio asmens ar
kitos organizacijos arba jy filialy veikla, kuria siekiama gauti pajamy ir pelno, naudojant ekonominius
iSteklius. Versle svarbiausias faktorius yra pelnas, arba kitaip nauda, tad Sis faktorius yra pagrindinis
verslo vertinimo procese. Taciau kiti aspektai nagrinéjami tik epizodiSkai (Korsakas, 2002).

Verslo vertinimo subjektas - uzsakovai (fiziniai, juridiniai asmenys) ir profesionalis
vertintojai (turintys reikiamy ziniy, prakting patirtj, verslo vertintojo kvalifikacijos pazyméjimus), taip
pat Vyriausybés arba miesty valdyby jgaliotos institucijos. Verslo vertinimo subjektai gauna naudos
kai pagrindiné informacija, prielaidos ir apribojimai yra atskleidZiami. Tuomet jie gali jvertinti
rezultato patikimumo laipsnj ir priimti atinkamus, reikalingus sprendimus.

Verslo vertinimo pagrindimas. Vertinant biitina nurodyti vertinimo pagrindus ir naudotus

vertés skai¢iavimo metodus, kurie buvo taikomi skirtingoms, bet vienam portfeliui priklausanc¢ioms
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grupéms. Taip pat turi biiti akcentuojama, kuo remiantis buvo atlieckamas vertinimas, greta pateikiamos
ribojancios salygos ir taikyti apibrézimai. Papildomai turéty biti pristatoma vertinimo metodologija,
pateikiami iSsamesni skai¢iavimai, vertintojo nuomon¢ apie rinkos jautruma, rizikos laipsnj ar rinkos
perspektyvine analize.

Turto ir verslo vertinimo metodikos darbo grupé (Cepulis, Kristinaitis, Chmieliauskas,
Cernius ir kt.) sutaré, dél adaptuoto pozidirio metodo ir smulkesniy hierarchiniy sandy (vertés

nustatymo zingsniy) gradacijos, kuri pavaizduota 5 paveiksle.

Pozitiris Metodas
(approach) = (method) = Skai¢iavimo Skai¢iavimo
metodas Nustatymo badas modelis technika

5 pav. Verslo vertés pagrindimo ir nustatymo sandai

Saltinis: Deveikis, 2012, p. 63

Pagal S. Deveikj (2012), toks hierarchinis pavadinimy arba metodikos Zingsniy isdéstymas
gali sukelti Europos vertinimo standarty, Tarptautiniy vertinimo standarty ar Kity metodiniy teksty
uzsienio kalbomis ir jy vertimy suvokimo, ir tiesioginio taikymo verslo vertinimo ataskaitose
problemy. Tai, kg angliskai kalbantis europietis ar Tarptautiniy standarty (2011) skaitytojas vadina
Valuation approaches, Cost approach, Income approach, Market approach, metodikos darbo grupé
pasiryzo vadinti vertinimo metodais, t. y. iSlaidy/sgnaudy/kasty metodu, pajamy metodu, lyginamuoju
metodu. Zemesnés hierarchijos sandai ar vertés nustatymo sandai turéty bati vadinami skaic¢iavimo
modeliais, technologijomis ar technikomis.

Verslo vertinimo procesas turéty atskleisti galimybes tobulinti verslo valdyma, gerinti jos
veiklos rezultatus. Daznai netgi nesiekiama nustatyti verslo vertés, kadangi retas verslas, ar jos veiklos
sritis (dalis) yra parduodama. Atvirks¢iai, jmonés savininkai ir vadovybé ieSko budy, kad verslas tapty
konkurencingesnis, rezultatyvesnis, ir efektyvesnis. Tad daliniai verslo vertinimo tikslai yra iSkeliami j
pirmaja vieta.

Verslo vertinimo teorin¢ baz¢ yra laikoma tarpusavyje susijusiy vertinimo principy saranka,
suformuluota remiantis daugiamete uzsienio eksperty - vertintojy patirtimi. Visuotinai taikoma teoriné
verslo vertinimo struktiira pabrézia verslo taikymo pelno dalies jvertinimo procesa (Patt, 1989).

XX a. IX deSimtmetyje buvo sukurti verslo vertinimo principai, kurie buvo iSplétoti
ekonomikos rinkos. Kadangi verslo vertinimo poreikio ir galimybiy teorijos pradzia yra klasikinés ir

Siuolaikinés ekonomikos teorija, tod¢l verslo vertinimo principai i§ esmés yra panasis daugelyje Saliy.
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Galima i8skirti tam tikrus pagrindinius principus ar veiksnius, kurie yra naudojami, vertinat
versla. Kiekvienu atveju skiriami pagrindiniai ir pagalbiniai verslo vertinimo principai, taciau

nebiitinai visi turi biti panaudoti (zr. 3 lent.).

3 lentelé. Verslo vertinimo principai

Grupés Principai Principo pritaikymas
Sios grupes svarbiausias principas. Verslas turi verte, jei jis gali bati naudingas
| grupei . potencialiam savininkui, nes kuo labiau verslas patenkina savininko interesus ir
ey Naudingumo N .. . . S . o
priskiriami uztikrina pelng, tuo jis tampa vertingesnis. Verslas gali bati naudinga tik tiek,
savininko kiek yra biitina realizuoti visuomenei naudingg funkcija.
pozitriu
grindziami Taikomas, kai rinkoje egzistuoja analogi$ki objektai. Principas, pagal kurj
principai (Pa) keitimo maksimali verslo verté nustatoma kaip minimali verté, uZ kurig gali biti
nupirkta kitas verslas su ekvivalenciu naudingumu.
Kiekvieno papildomo aktyvo jtraukimas j verslo sistemq yra ekonomiskai
Idéjimo . L . e ; L o
racionalus, jeigu verslo vertés padidéjimas yra didesnis nei Sio aktyvo kastai.
Il grupei . o - . o G
: Taikomas i§ ekonominés teorijos principas. Gamybos veiksniy ribinio
priklauso o . N oo
rincipai, kurie Ribinio produktyvumo teorija padeda iSsiaiskinti gamybos veiksniy paklausqg. Kuo
Eusi' su’ produktyvumo didesnis gamybos veiksniy produktyvumas ir auksStesné galutiniy prekiy ir
0bj élfto paslaugy vieneto kaina, tuo didesné gamybos veiksniy paklausa.

eksploatavimu

Subalansavimo

Subalansuotumo arba proporcingumo principas teigia, kad bet kuriai gamybai
yra atitinkami optimalis gamybos veiksniy deriniai, kuriems esant pasiekiamas
maksimalus pelnas, tad ir maksimali verslo verte.

III grupé -
rinkos aplinkos
lemiami

Regresijos
bei progresijos

Pagal §j principg verslas, neatitinkanti rinkos reikalavimy technologijai,
pelningumui, yra maziau vertinga. Su tuo susij¢ ir $is principas. Regresija
pasireiskia, kai jmoné turi reikalingy savo veiklai aktyvy, kurie nedidina jos
rinkos vertés. Progresija egzistuoja, kai dél iSorés salygy verslo verté didesné uz
aktyvus.

Konkurencingumo

Sis principas svarbus, nes konkurencijos lygis tiesiogiai proporcingas rizikai,
bet atvirk$¢iai proporcingas pinigy srautams, nuo kuriy ir priklauso verslo verté.

principai principas Todél nauji subjektai verziasi jsitvirtinti ten, kur gaunami pertekliniai arba
monopoliniai pelnai.
- Nuosavybés turtiniy teisiy ekonominio i§skyrimo arba sujungimo principas
Ekonominio I T o "
. teigia, jog turtinés teisés reikia suskaidyti ir sujungti taip, kad padidéty bendroji
skaidymo .
verslo verte.
Svarbiausias principas i§ visy, pagal kurj teisiSkai leidZiama, fiziSkai
Geriausio ir jmanoma veikia ir kuri duoda didZiausia verslo verte. Tacdiau tai
IV grupé efektyviausio pritaikoma tik atliekant restruktiirizavima arba numatant, kad jis gali buiti

panaudojimo

atliktas. Tai pagrindinis vertinimo principas, nes nustato veiksnius, daranciy
jtaka verslo vertei.

Saltinis: sudaryta pagal Galiniené, 2004

Pasak mokslininky T. Copeland, T. Koller, J. Murrinn (1994), vertinimas atliekamas laikantis
tam tikry principy, kurie skirstomi j grupes. Vertinimo principai rodo rinkos ekonomikos subjekty

elgesio pagrindinius désningumus ir tendencijas, taCiau realiai vert¢ gali lemti ir kiti veiksniai.
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Kiekvieno vertinimo principo reikSmingumo laipsnis priklauso nuo konkreCios situacijos,
susiklosciusios verslo vertinimo metu.

Taikant skirtingus principus gaunami skirtingi vertinimo rezultatai. Todél sgveikaujant
pirkéjui ir pardavéjui iSryskéja dideli vertés dydziy skirtumai (Brukstaitiené, Eiva, 1999).

LR Turto ir verslo pagrindy jstatyme (1999) pateikiami tokie verslo vertinimo principai:

1. Verté¢ nustatoma vadovaujantis rinkos ekonomikos logika bei kriterijais, rinkos ir
ekonominiy salygy tyrimy bei stebéjimy rezultatais.

2. Verté nustatoma laikantis teisingumo, protingumo, sgziningumo, sutar¢iy laisvés,
nuosavybés nelieCiamumo, vertinimo objektyvumo ir nepriklausomumo, teisinio apibréztumo ir
neleistinumo piktnaudziauti teise principy.

3. Verté gali biiti nustatoma pagal: pirkimo - pardavimo sandorius, turto sukiirimo (atkirimo)
sgnaudas, pajamas, gaunamas naudojant turtg.

[Sanalizavus moksling literatiira, susijusig su verslo vertinimo tikslais ir principais, galima
teigti, jog daugelyje mokslinéje literatiiroje minimy verslo principy esmé ta pati, skiriasi tik jy
pavadinimai ir grupavimai: ekonominio padalijimo principas vadinamas nuosavybés turtiniy teisiy
skaidymo ir sujungimo principu, riboto gamybos pajégumo principas vadinamas didé¢jancio ar
mazéjancio nasumo principu ir pan. [statyme verslo vertinimo principai aptariami glaus¢iau nei
mokslinéje literatiiroje ir tai daroma pagrjstai, nes jstatymo patirtis yra ne teorinis verslo vertinimas,
aspekty nagrinéjimas, o verslo vertinimo veiklos pagrindy reglamentas Lietuvoje.

Labai reikSminga, kad skirtingose Salyse, kur vyksta ganétinai skirtingi ekonomikos, verslo
valdymo bei ekonominiy jy tarpusavio santykiy poky¢iai, visur suprantama bendra verslo vertinimo

principy svarba.

1.3. Verslo vertinimo teisinis reguliavimas

Pasiekta tarptautiné finansy integracija ir rinkos globalizavimas tapo pagrindine paskata
jvesti Tarptautinius vertinimo standartus, o véliau ir Europos vertinimo standartus. Visy standarty
rengimo tikslas - vieninga ir universali verslo vertinimo metodologija, verslo globalizavimo ir
Europos ekonominés erdvés integravimo salygomis. Nepaisant to, kad Europos vertinimo standartai -
visuotinai pripaZjstamas vertinimo veiklg reglamentuojantis dokumentas, visos $alys atskirai rengia ir
Nacionalinius vertinimo standartus, juos adaptuoja atitinkamai Salyje veikianciai teisinei, norminei
bazei, finansy ir verslo aplinkai. Kryptingo teisinio reguliavimo dalykai visada turi ir turés jtakos
vertinimo veiklai, paslaugos kokybei, profesijos prestizui ir jvaizdZiui rinkos visuomengje.

Atsizvelgiant ] tai, kad verslo vertinimas turi tiesioging jtaka finansy rinkai: bankams,
draudimo bei investicijy kompanijoms - jstatymais siekiama uztikrinti tinkamg verslo vertintojy ir

verslo vertinimo jmoniy valstybing prieziiirg, ir metodinj verslo vertinimo reguliavima.
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Lietuvos verslo vertinimo sistemos teisinés bazés analizé rodo, kad esming jtakg jos teisiniam
reglamentavimui turéjo LR Turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatymo ir kity teisés akty rengimas bei
tobulinimas. Taciau uz jstatymy leidybg atsakingos institucijos skiria nepakankamai démesio Lietuvos
Turto ir verslo vertinimo jstatymy bazei atnaujinti, o priimant atitinkamus sprendimus ignoruojama
patyrusiy vertintojy nuomoné¢ (Galiniené, JuSkaitis, 2012). Verslo vertinimo pagrindy jstatymo
lgyvendinamuyjy teisés akty sistema pateikiama 1 priede.

4 lenteléje nurodama Lietuvoje verslo vertinimg reglamentuojantys teisés aktai, kuriais

vadovaujant yra atliekamas vertinimas. Plétojantis verslo vertinimo sistemai keitési jstatymiskai

apibrézti privalomi vertinimo atvejai (Zr. 2 prieda).

4 lentelé. Verslo vertinimo teisinis reglamentavimas

Teises aktai Turinys
Vertinimo LR Vyriausybés
teisines nutarimas Nr. 440 ,,Dél Reglamentuojami vertés nustatymo metodai ir atvejai, i§vardijami vertinimo

. turto vertés nustatymo*, metodai, vertintojo teisés ir pareigos, nurodami biitini vertinimo dokumentai.
bazes 1995-03-28°
agrindas - =

pagrin LR Vyriausybés _— " . o . ..
priimti nutarimas Nr. 244 _Dél Reglamentuojami vertintojy veiklos pagrindai, procediriniai vertinimo
pirmieji turto vertinirﬁo ”? proceso nurodymai, palyginamosios ir atstatomosios vertés, naudojamo
teisés aktai . j S i bei jy tai incipai.

metodikos®, 1996-02-1 y pajamy vertés nustatymo metodai bei jy taikymo principai

LR Vyriausybés nutarimas Nr. 1157
,,Dél turto vertintojy kvalifikacijos
suteikimo tvarkos”, 1998-09-28°

LR Vyriausybé iteisinanti keturis turto vertintojy kvalifikacijos lygius -
vertintojas asistentas, vertintojas, vyresnysis vertintojas, vertintojas ekspertas
ir nauja kvalifikacijos suteikimo tvarka. Uztikrina turto vertintojy
profesionaluma, kvalifikuota veikla.

LR Turto ir verslo vertinimo pagrindy
istatymas, 1999-07-01

Reglamentuoja pagrindinius turto ir verslo vertinimo principus ir atvejus,
vertés nustatymo biidus ir metodus bei jy pasirinkimo tvarka, turto vertinimo
procediiras, turto vertintojy veiklos pagrindus, teises, pareigas ir atsakomybg.
Istatymas daug platesnis ir apima platesnj jstatyme pateikty sgvoky ir
apibrézimy ratg.

Nacionaliniai turto ir verslo vertinimo
standartai (NVS), 2004

Siame dokumente apibendrinama aktualiausia metodiné 3alies npatirtis,
sukaupta nuo 1994 - 1995 mety, kai buvo iSleisti pirmieji Europos ir
Tarptautiniy vertinimo standarty vertimai j lietuviy kalba.

Europos vertinimo standartai (EVS)®,
2003

Tarptautiniais vertinimo standartai
(TVS)™ 2003

Tarptautiniuose, europiniuose standartuose egzistuoja bendri verslo vertés
nustatymo principai ir vertinimo metodika, kuriy pradzios taSkas yra
vertinimg rinkos principu atskirti nuo ne rinkos vertés skaic¢iavimo metody,
pagristy subjektyviais kriterijais.

LR Finansy ministro jsakymas Nr. 1K-
159, ,Turto ir verslo vertinimo
metodika“, 2012-05-01

Siuo jsakymu patvirtinta metodika, kurioje reglamentuojama turto arba verslo
vertinimo tikslai, tvarka, vertinimo metodai ir jy taikymas, verslo vertinimo
metodai ir jy taikymas. Vertinimas skaidomas | tris sritis - nekilnojamojo ir
kilnojamo turto vertinimas, verslo vertinimas.

LR Finansy ministro jsakymas Nr. 1K-
160 ,,Dél turto arba verslo vertintojy
profesinés etikos kodekso patvirtinimo*,
2012-05-01

Turto arba verslo vertintojy profesinés etikos kodeksas nustato verslo
vertintojy asistenty, vertintojy ir vertintojy eksperty profesinio elgesio
normas, kurios apima: vertintojo profesinés veiklos principus ir vertintojy
tarpusavio santykiy principg.

Saltinis: parengta autoré

® Neteko galios: 1999 12 15 LR Vyriausybés nutarimu Nr. 1389, jsigaliojo1999 m. geguzés 1 d.
" Neteko galios: 2012 04 18 LR Vyriausybés nutarimu Nr. 417, jsigaliojo 2012 m. geguzés 1 d.
® Neteko galios: 2012 04 18 LR Vyriausybés nutarimu Nr. 417, jsigaliojo 2012 m. geguzés 1 d.
° Europos vertinimo standartai - Europos vertintojy asociacijos grupés parengtas ir patvirtintas dokumentas,
kuriuo nustatomi turto ir verslo vertinimo metody reikalavimai.
1 Tarptautiniai vertinimo standartai - Tarptautinés vertinimo standarty tarybos parengtas ir patvirtintas
dokumentas, kuriuo nustatomi turto ir verslo vertinimo metody reikalavimai.
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S. Deveikio publikacijoje ,,Turto ir verslo vertinimo metodikos projektas - teoriniai ir
praktiniai aspektai“ (2012) pabréziama, jog vertinimas teisés aktais reglamentuojamas nepakankamai
iSsamiai, todél kad LR Turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatyme yra nurodoma vertinimo metodai ir
juy apibudinimai, tac¢iau Nacionaliniuose ir Tarptautiniuose vertinimo standartuose ir Vyriausybés
patvirtintoje Turto ir verslo vertinimo metodikoje, vertinimas apibiidinamas detaliau. Teigiama, jog
vertinimo dalykai metodikoje (2012) atskleisti pakankamai iS§samiau, lyginant su sengja LR Turto
vertinimo metodika (1996) ir kitomis vertinimo sritimis. LR Turto ir verslo vertinimo metodikoje
(2012) daugiausiai atsizvelgiama j verslo apzituros akto (zZr. 3 priedg) ir verslo egzistavimo nustatymo
temas, procediros aprasui nei metodiniy dalyky iSdéstymui ar reglamentavimui. Nustatyta, kad
nuolatinis verslo vertinimo metodiky atnaujinimas vyksta tiek tarptautiniu, tiek nacionaliniu lygmeniu.

Lietuvoje pripazjstami ir taikomi tarptautiniu mastu jteisinti Turto ir verslo vertinimo
metodai, standartai. Taciau kriterijy ginCytinumas, paciy metody taikymo pagristumas, jy
suderinamumas, jvairesniy metody taikymo galimybé ir iSsamesnis poziiiris ] verslo specifika bei
poveikio aplinkai veiksniy jvertinimg yra aktualiis klausimai, siekiant plétoti metodologinius ir
organizacinius vertinimo pagrindus.

ISnagrinéjus teises aktuose apibréztus verslo vertinimo atvejus, galima teigti, kad 4 lenteléje
minéti LR Vyriausybés nutarimai ir jstatymas buvo reikSmingi pradiniui verslo vertinimo sistemos
formavimosi etapui, taCiau juose buvo nepakankamai aiskiai apibrézti vertinimo metodai, sgvokos ir
kiti aspektai, kurie 1émé tolesn¢ sistemos plétra. Europos vertinimo standartai bei Tarptautiniai
vertinimo standartai turi teigiamg jtakg verslo vertinimo sistemos formavimuisi Lietuvoje, skatina
siekti kokybiniy Sios sistemos poky¢iy. Verslo vertinimo prieziliros tarnybos funkcijy ir jy teisinio

reglamentavimo struktiiros schema pateikiama 4 priede.

1.4. Verslo vertinimo reik§meé Siuolaikinéje ekonomikoje

Siuolaikin¢je ekonomikoje verslas susiduria su daugybe problemy: didéja mokestiné nasta,
sumaz¢ja klienty skaicius, sutrinka skolininky mokéjimai, pradeda triikti apyvartiniy 1¢Sy, iSkyla daug
sunkumy graZinant paskolas kredito jstaigoms, pabrangsta ir tampa sunkiai prieinamas pinigy
skolinimas. Dél $iy ir kity priezas¢iy verslo verté ne tik smarkiai krito, bet ir nemazai verslo jmoniy
buvo priverstos nutraukti veikla, reorganizuoti ar parduoti savo verslg. Tokiuose procesuose iSryskéja
verslo vertinimo reik§més suvokimas ekonomikoje.

Harvardo universiteto Profesorius P. Fernandez (2007) jvardija jvairius atvejus, kada biitent
verslo vertinimas tampa reikalingas ekonomikoje:

1. Verslo vertinimas vykdant pirkimo ir pardavimo operacijas:

a) pirkéjui - vertinimas padés nustatyti auks¢iausig kaing, kurig jis turéty mokéti;
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b) pardavéjui - vertinimas padés nustatyti Zemiausig kaing, uz kurig jis pasirenges parduoti.

2. Vertinant listinguojamas bendroves:

a) vertinimas naudojamas tam, kad bty galima palyginti vertg, kuri jsigyjama su vertybiniy
popieriy birzos akcijos kaina ir nuspresti - parduoti, pirkti ar laikyti akcijas;

b) listinguojamy bendroviy vertinimas naudojamas tam, kad biity galima apsispresti dél
vertybiniy popieriy, | kuriuos turéty koncentruotis vertybiniy popieriy portfelis, t.y. tokie vertybiniai
popieriai, kurie atrodyty nepakankamai jvertinti rinkos;

¢) listinguojamy bendroviy vertinimas naudojamas atliekant palyginimus tarp bendroviy.

3. Atliekant vieSaji vertybiniuy popieriy platinima:

a ) vertinimas naudojamas tam, kad pagrjsty viesai pasiiilyta akcijy kaina.

4. Paveldéjimo ir testamenty atvejais:

a) vertinimas naudojamas

5. Kompensavimo sistemose, kurios pagristos vertés sukiirimu:

a) verslo vieneto vertinimas yra esminis principas kiekybiskai nustatant vertés sukiirima.

6. Verteés faktoriy indenfikavimas:

a) bendrovés ar verslo vieneto vertinimas yra esminis principas identifikuojant ir
stratifikuojant (skaidant, sluoksniuojant) pagrindinius vertés faktorius.

7. Strateginiai sprendimai dél ilgalaikio verslo gyvavimo:

a) verslo vieneto vertinimas yra pirmasis zingsnis priimant sprendimg dél verslo tgstinumo,
pardavimo, sujungimo, vystymo ar kito verslo pirkimo.

8. Strateginis planavimas:

a) bendrovés ar jvairiy verslo vienety vertinimas yra svarbiausias dalykas sprendZiant kokius
produktus, verslo linijas, klientus paremti, vystyti ar atsikratyti.

b) vertinimas suteikia priemone tam, kad iSmatuoti galimy bendrovés kursy ir strategijy,
susijusiy su vertés kiirimu ir naikinimu, jtaka.

Verslo vertinimas naudojamas ne tik sprendziant klausimus dél verslo kainos, bet ir kaip
Svarus kriterijus, renkantis verslo plétros strategijg. Kreditoriams gali prireikti atlikti verslo vertinima
tam, kad biity galima pagrjsti paskoly dokumenty pasiraSyma, tuo tarpu verslo savininkams vertinimas
reikalingas mokesciy ir turto planavimo tikslais. Vertinant versla gali biiti suinteresuotos ir kitos Salys
negu savininkai ar kreditoriai: valstybinés bei kontrolés institucijos, draudimo kompanijos, tiekéjai,
investuotojai (Dzikevi¢ius, Michnevi¢, Zevzikova, 2008).

. Ratner!, G. T. Stein, J. C. Weitnauer (2009) pateikia keleta papildomy atvejy, kada verslo

vertinimas yra reikalingas:

1|, Ratner - garsus investicijy pataréjas, kuris savo paslaugas teikia privatiems asmenims, fondams, turto

valdytojams bei profesianaliems investotuojams. JAV investicinio Lehman Brothers banko vykdomojo direktorius. Siuo
metu specializuojasi turto valdymo srityje ir yra Barclay Wealth direktorius.
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1. Reorganizacijy (juridiniu asmenuy jungimas arba skaidymas) ir rekapitalizacijy
(kapitalo struktiiros poky¢iu) metu. Verslo susijungimo metu svarbu nustatyti bei teisingai pagristi
verslo vertg. Jei sujungiant versla, susijungiama dvi ar daugiau jmoniy arba jsigyjama kitos jmonés
turtas ir jsipareigojimai, arba visos akcijos, verté vertintama jsigijimo momentu. Jsigytas turtas ir
jsipareigojimai vertinami rinkos verte (V] LR apskaitos institutas).

2. Teismo bylinéjime, kuriame verslo ar tam tikros verslo dalies verté yra gincytina
(pirkimo-pardavimo, partnerystés konfliktai). Bet kuriame verslo vertinime, apimanciame bylingjimasi
ar potencialy bylin¢jimasi, teismai privalo pasitikéti parodymais. Istoriniai faktai yra jtikinamesni
parodymai, negu iSankstinis kazkieno nuomonés, dél to kas nutiks, projektavimas. Taigi, démesio
centras daugumoje verslo vertinimy sandoriy tikslais krypsta j basimus projektavimus. Kuomet
reikalingi teisiniai parodymai, démesys krypsta j praeities dokumentus, reguliuojamus bet kokiu
parodymu, kuris gali bati gerai sustiprintas apie numatomus basimus pokycius, kurie gali parodyti, kad
praeities dokumentai yra netinkami suteikti pagrinda siam vertinimui.

Apibendrinant verslo vertinimo reik§me¢ Siuolaikinéje ekonomikoje, galima teigti, jog verslo
vertinimas reikalingas dél daugybés skirtingy priezasCiy (verslo pirkimo, pardavimo, sujungimo
procesy analizes, priimant jvairius strateginius ir taktinius sprendimus, keiciant juridinj statusa, praSant
finansavimo ir kt.) ir i$ skirtingy verslo pasaulio perspektyvy, nes tai suteikia suinteresuotoms Salims,
jskaitant teismus, vertingos informacijos apie reikalingg sprendimy priémimo procesa, todél si veiklos

sritis turéty bati iSsamiau iStyrinéta.

1.5. Verslo vertinimo metodai ir juy klasifikavimas

Moksliniy publikacijiy autoriai A. V. Rutkauskas (2006), A.Miecinskiene (2006), J.
Zaptorius (2006), G. Garbanovas (2007) ir A. Dzikevi¢ius (2008) pateiké i§vada, kad néra universalaus
verslo vertés apskaiciavimo metodo, nes kiekvienas atvejis yra unikalus ir turi tam tikry ypatybiy,
kurioms jvertinti tinka tik specialis modeliai. Siekiant rasti paZzangiausig verslo vertés skaiciavimo
metodika, kuriami nauji verslo vertés skai¢iavimo metodai, tiriami nauji veiksniai, turintys jtakos
vertei.

Iki Siol néra sukurto universalaus verslo vertinimo modelio, kuris tikty visam pasauliui ir
sunku pasakyti, ar pavyks ji sukurti, nes kiekviena Salis skiriasi savo i$sivystymo lygiu, tradicijomis ir
specifiniais ypatumais. Todél galima pabrézti, jog ne visuomet yra jmanoma vienoje Salyje efektyvius
metodus pritaikyti kitose Salyse ir tikétis, jog rezultatai bus tokie pat efektyvis bei teisingi.

Skirtingose Salyse naudojami verslo vertinimo metodai i§ esmés tie patys, taciau jy taikymui
budinga tam tikra specifika. Metody tapatumas grindziamas tuo, kad jie turi tg patj teorinj pagrinda.

Verslo vertinimo teorija yra pagrjsta vertés teorija ir vertinimo modeliu, todél paaiskina, kuris metodas
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ar jy derinys yra tinkamiausias nustatyti verslo verte esamomis aplinkybémis (Kruschwitz, Loeffler,
2006).

R. Neufville'? (2004) ir T. Rigby (2003) mano, jog verslo vertinimo metody pasirinkimas
priklauso tik nuo vertinimo tikslo. Vertinimo tikslai gali bati dviejy rasiy: pasirinkimo (varianty) -
sprendimy analizés metodai ir sprendimy priémimo - galimybiy analizés metodai.

Siandien yra naudojamas platus verslo vertinimo metody spektras, kuris gali varijuoti nuo
paprastos iki sudétingos metodikos. Visus vertinimo metodus mokslininkai yra linke grupuoti
skirtingai, taCiau yra ir panasiy grupavimo principy. ISanalizavus moksline literattirg, galima isskirti
tris pagrindines vertinimo metody grupes bei jy metodus, kurie jgavo didziausig specialisty

pripazinimg (Zr. 5 lent.).

5 lentelé. Vertinimo metody grupés ir jy metodai

Metody grupés Metodai Esmé

Diskontuoty pinigy srauty

Naudojimo pajamy
vertés (pajamy
kapitalizacijos,

pinigu srauty
diskonto) grupé13

Metodo esmé - vertinamo verslo
teikiamos naudos - laisvyjy basimyjy
pinigy srauty perskaiciavimas j verslo

verte.

Pajamy kapitalizacijos

Perteklinio pelno

Atsipirkimo laiko

Panasaus verslo sandoriy kainos

Palyginamieji rodikliai : kainos ir pelno santykio,
verslo vertés ir pardavimy santykio, akcijos
kainos ir grynojo pelno santykio, verslo vertés ir
EBITDA santykio ir kt.

Lyginamosios vertés
(pardavimo kainos
analogy) grupé14

Metodo esmé - verslo palyginimas su
analogiSku arba panasiu verslu, kuriy
sandoriy kainos yra zinomos verslo
vertintojui.

Kapitalo rinkos

Kainos vienam akcininkui

Lyginamojo metodo
ir (arba) pajamy
metodo, ir (arba)

iSlaidy (kasty)
metodo derinys -

turto poziiirio
metody derinys

Koreguotas balansas

Pertekliniy pajamy

Likvidacinés vertés

Atstatymo (pakeitimo) vertés

Dabartinés vertés ir kt.

Metody derinio esmé - verslo vertés
nustatymas taikant jmonés turto, atmetus
isipareigojimus, rinkos vertg
nustatancius metodus.

Saltinis: parengta autorés

Skirtingai vertei nustatyti taikomi skirtingi metodai. Taip pat taikomi ir jvairtis miSriis bei

specialtis metodai (pvz., susijungimo atveju gali biiti taikomas ir multiplikacinis metodas). Vertinant

12 R. de Neufvile - inzinierius ir sistemy projektuotojas, Zymiausiy JAV ir vidurio Europos universitety vizituojantis
profesorius-tyrinétojas.

13 Nuo 2012 m. geguzés 1 d. jsigaliojo Turto ir verslo vertinimo metodikos nauja redakcija, kuriame naudojimo
pajamy vertés (pajamy kapitalizacijos arba pinigy srauty diskonto) grupé vartojama pajamy metodu.

1 Nuo 2012 m. geguzés 1 d. jsigaliojo Turto ir verslo vertinimo metodikos nauja redakcija, kuriame lyginamosios
vertés (pardavimo kainos analogy) grupé vartojama lyginamuoju metodu.
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versla praktikoje daznai naudojama diskontuoty pinigy srauty, diskontuoty dividendy bei
palyginamosios vertés metodai. Beveik visi metodai orientuojasi ] ateities sprendimus ir remiasi
laisvyjy pinigy srautu. Metodai, tokie kaip jsteigimo kaSty, sp¢jimo — dazniausiai sutinkami tik
mokslinéje literaturoje.

Mokslininko P. Fernandez (2007) teigimu, vertinimo metodus galima suskirstyti j keletg

grupiy (zr. 6 lent.).

6 lentelé. Vertinimo metodu grupés

Balansas Pelno (nuostoliy) ataskaita Diskontuoti pinigu srautai Vertés sukiirimas

Akcijos rinkos kainos ir pelno vienai Diskontuoty dividendy Ekonoming pridétiné

Balansinés vertés akcijai santykis (P/E) (DDM) vert¢ (EVA)

Akcijos rinkos kainos ir pelno prie§

b;:ﬁ;fgsusgr)‘fés paliikanas, mokescius, nusidévéjima Laisvasis (I;ICI:l;:g)l} srautas Ekonominis pelnas (EP)
bei amortizacija santykis (P/EBITDA)
Likvidacinés o Pinigy srautas nuosavam Pinigy srauty pridétiné
verté Pardavimai kapitalui (CCF) verte (CVA)
. . S . Pakoreguota dabartiné verté Pinigy srauty graza
Esminés vertés Suvestinés ir kitos suvestinés (APV) investicijoms (CFROI)

Saltinis: adaptuota pagal Fernandez, 2007, p. 4

Profesorius atliko tyrimg, vertindamas tg patj versla deSimcia skirtingy verslo vertinimo
metody, gavo ta pacig verte, kas yra visai logiSka visais metodais, darant tas pacias vertinimo
prielaidas. Nors ir skirtingais metodais gaunama vienoda verslo verté.

Dauguma metody yra glaudziai susij¢ tarpusavyje ir papildantys vieng kita. Skirtingais
vertinimo metodais gauti rezultatai yra lyginami tarpusavyje ir tik tuomet gaunamas galutinis
jvertinimas. Vertinime galima iSskirti grupe metody ir santykiniy vertés maty, kurie gali bti
naudojami atskirai ar su lyginamaisiais metodais, nustatant verslo verte.

D. BurkS$aitien¢ (2001) iSanalizavus verslo vertés nustatymo principus, interpretuoja, jog
Lietuvos salygomis naudoti tikslingiausig ir tinkamiausig verslo vertinimo metoda, kuris jungia du
verslo vertinimo modeliy posistemius: diskontuoty pinigy srauty metodg ir ekonominio pelno metoda.
Sis modelis suteikia daugiausia informacijos apie vertés kiirimo Zaltinius ir vertés kirimo galimybes.
Norint §j modelj taikyti, reikia parengti detalig verslo plétros prognoze ateinantiems 5-7 metams bei
prognozuoti ilgalaike testing verslo vertg, t.y. atlikti daug detalesn¢ verslo analize, palyginti su kitais
verslo vertinimo motodais. Rukauskaité (2012) pateikia vertinimo biidus pagal bendroves (Zr. 5
prieda).

Taciau 1. A. Cooper ir K. G. Nyborg (2006) pateikia verslo vertinimui tik keturis metodus
(Dastgir et al., 2010):
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1. Valdomy laisvy grynyjy pinigy srauty diskontavimas atsizvelgiant j vidutinius svertinius
kapitalo kastus.

2. Laisvy grynyjy pinigy srauty diskontavimas grindziant nuosavo kapitalo kastais.

3. Pakoreguota dabartiné verté.

4. Kapitalo srauty diskontavimas atsizvelgiant j kapitalo kastus.

L. Dagiliené ir kt. (2006) iSskiria keturias vertinimo metody grupes (Zr. 6 pav.) ir vertinimo
metodus suskirsto pagal tam tikrus aspektus (zZr. 6 prieda).

6 paveiksle, nurodama pinigy srauty pridétiné verté ir pinigy srauty graZza investicijoms
vertinimo metodai gali bti ir pinigy srauty ir vertés metody grupése, nes jie yra apskai¢iuojami pagal

pinigy srautus ir jvertinti i§laidy kapitalo.

Vertinimo metodai

—_—) =

Finansinés
ataskaitos metodai

Finansiniy
koeficienty analizé:

Pelningumo
rodikliai

Finansinio
stabilumo rodikliai

Apyvartos santykis
(rinkos akcijy
kapitalizacija)

Reitingai

Du Point analize

Pinigy srauty
metodai

Diskontuotas pinigy
srautas

Laisvasis pinigy
srautas

Diskontuoti dividendai

Grynoji dabartiné
verte

Vidiné pelno (ar
pajamy) norma

Rentabilumo indeksas

Pinigy srauty
pridétiné verté
Pingy srauty grqza
investicijoms

Rinkos metodai
Dividenty kapitalizavimo
Pajamy kapitalizavimo
Rinkos daugiklis:

Akcijos rinkos kainos ir
pelno vienai akcijai santykis,
P/E;

Akcijos rinkos kainos ir
pardavimo pajamy
koeficientas, P/S
Akcijos rinkos kainos ir
pelno iki paltkany ir
mokesciy koeficientas,
P/EBIT
Akcijos kainos ir jai
tenkanc¢io nuosavo kapitalo
(arba buhalterinés vertés)
koeficientas, P/BV

Vertés kiirimo
metodai

Balansinés vertes
Teisinga verté

Atstatymo
(pakeitimo) vertés

Likvidacinés vertés

Ekonominé pridétiné
verte

Rinkos pridétiné verté
Pinigy srauty
pridétiné verté
Pingy srauty grgza
investicijoms

6 pav. Verslo vertinimo metody klasifikavimas pagal principus

Saltinis: Dagiliené ir kt., 2006, p. 30

Mokslininky H. Saring Oded ir S. Z. Benninga (1996) atlikta teorinés vertés veiksniy analizé
parodo, jog grynoji dabartiné verté (angl. Net Present Value) (toliau - NPV) gali geriausiai parodyti
verslo verte, kartu ir akcijy kaing, nes yra jvertintinami kapitalo kastai, laiko veiksnys ir pinigy srautai.

A. Dzikevigius, E. Michnevi¢ ir O. Zevzikova (2008) i$nagrinéje stochastinj verslo vertinimo
modelj, sidillo taikyti stochastinj verslo vertinimo modelj. Modelio pagrindas yra integruotas

diskontuoty pinigy srauty ir Monte Karlo metody taikymas. Monte Karlo metodo indélis yra tai, jog
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finansiniy ataskaity straipsniy prognozés nustatomos kaip atsitiktiniy dydziy skirstiniai, nusakyti
vidurkiais ir standartiniais nuokrypiais. Stochastino modelio privalumas - verté nustatoma atsizvelgiant
1 prognozuojamy rodikliy rizika, taciau rizikingi kintamieji gali biiti pasirinkti vertintojo nuozitra.
Taip pat Sis modelis suteikia galimybe ne tik modeliuoti atskirus verslo vertei jtakg darancius
veiksnius, bet ir atlikti modelio jautrumo analiz¢, nustatant veiksnius, daran¢ius didZiausig jtaka
apskaiciuotai verslo vertés pasiskirstymo funkcijai.

Nors iki Sios dienos jau yra sukurta nemazai teoriniy verslo vertinimo metody ir modeliy,

juos praktiskai naudoti vis dar yra sudétinga, tod¢l reikia juos toliau tirti ir analizuoti iSsamiau (Zr. 2

skyriy).

1.6. Verslo vertinimo problema

Verslo vertinimo problemas nagrinéjo daugelis uzsienio mokslininky, tokiy kaip R. Kaplan
ir D. P. Norton (1996), Ch. Adams, A. Neely (2000) ir Lietuvos mokslininkai: P. Chmieliauskas
(1996), B. Galinien¢ (1996), A.V. Rutkauskas (1996), Z. Monkeviciené, V. Vaik$noras (2003), A.
JurkStiene (2001) ir kt., nes dél daznai besikeiian¢iy pasaulinés konkurencijos salygy verslo
vertinimas i$lieka aktualia ekonomine problema.

Pasak V. Boguslausko ir D. Ulio (2000) viena i§ verslo vertinimo problemy yra tai, kad
1§sivysCiusiose Salyse vertinimo procesas yra strateginiy uzdaviniy sprendimo sudedamoji dalis, nes
padeda iStirti potencialias verslo galimybes ir kurti verte ateityje. Besivystanciy Saliy jmoniy vadovai
priesinasi sitilymui vertés maksimizavimo uzdavinj pripazinti pagrindiniu verslo tikslu. Taciau tokiose
Salyse vertinimo klausimas placiau diskutuojamas, todél yra puikios galimybés kurti ir bandyti naujus
metodus, labiausiai atitinkanius specifines $aliy salygas. Sie pagrindiniai verslo vertinimo filosofijy
skirtumai tampa gana svarbia problema. D¢l pasaulio ekonomikos globalizacijos ir kapitalo
mobilizacijos sparciai didéja finansiniy sandoriy tarp iSsivysCiusiy ir besivystanciy Saliy, jmoniy
apimtys, tod¢l atsiranda buitinybé tinkamai parinkti vertinimo metodus.

A. Dzikevi¢ius, E. Michnevi¢ ir O. Zevzikova (2008) i$skiria kita vertinimo problema, kuri
yra susijusi su tuo, kad verslo vertinimo rezultatas negali biiti vienareik§mis. Néra vieno vienintelio
skaiciaus, kuris iSreik$ty verslo vert¢. Vertinant verslg naudojamasi jvairia informacija, kuri daznai
biina nei§sami ir ne visai patikima. Pats verslas egzistuoja aplinkoje, kuri nuolat kinta - kinta situacija
valstybgje, Sakoje, rinkoje, keiciasi ir pacios verslo galimybés, o ateities salygos niekada visiskai
neatitinka ankstesnio laikotarpio salygy. Todé¢l geriausiu atveju egzistuoja galimos vertés skirstinys, o
blogiausiu atveju — nustatyta verté gali smarkiai svyruoti. Be to, vertinimo proceso nepatikimumas
daznai yra toks didelis, kad verté gali biiti ginCytina, net jei taikomas nesudétingas vertinimo metodas,

taciau taikant jvairius metodus - gaunami skirtingi rezultatai.
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Taciau V. Liubertas (2000) i$skiria keleta pagrindiniy verslo vertinimo problemuy:

1. Informacijos apie vertinamo verslo analogy pirkimo — pardavimo sandoriy kainas rinkoje
trakumas. Kiekvieng versla vertintojas daznai naudojasi jai prieinama duomeny baze, todél
vertintojams reikéty daugiau bendradarbiauti su valstybinémis institucijoms ir notary kontoromis.

2. Vertinant daznai stokojama sisteminio poziiirio: nepilnai suvokiamas arba ignoruojamas
socialinés, ekonominés, technologinés, architektiirinés ar kitos aplinkos rysys.

3. Daznai nesugebama suvokti potencialiy vertinimo panaudojimo galimybiy ir perspektyvy
ji modernizavus, kadangi vertinimas nepakankamai siejamas su raidos galimybémis.

4. Vertinant verslag nepakankamai apibréziama ir iStiriama rinkos kaita bei egzistuojancios
rizikos jtaka vertei.

Pasak A. Paskeviciaus (2000) vertinimo problemas sudaro:

1. Lietuvos verslininky yra silpnos zinios verslo vertinimo srityje. Dauguma verslininky
lengvai gali perleisti verslg arba jo dalj remdamiesi buhalterine verte, arba jverting imonés nekilnojama
ir kilnojama turta.

2. Ignoruojamas verslo vertinimas arba atskiri jo metodai. Tam, kad biity galima jgyvendinti
suinteresuoty grupiy tikslus.

Taip pat vertinime daznai daromos klaidos - per daug optimistiSkos jmoniy pardavimy
prognozés, nejvertinant to fakto, kad rinkoje gali sustipréti konkurencija ir sumazéti pelno marzos.
Nepakankamai jvertinamas investicijy poreikis, nes savininkai grindzia pardavimy prognozes,
norédami parduoti visg arba dalj savo firmos kitam asmeniui.

B. Galinien¢ ir L. Masalaityteé (2007) analizuoja verslo vertinimo problemas, kurios
susijusios su finansine analize. Problema - Lietuvos verslo vertintojai daznai ignoruoja reikalavimus,
nes apsiriboja kur kas kuklesne informacija apie vertinamo objekta bei pastangomis visapusisSkai
iSanalizuoti verslo vertinimo aplinkg. Daznai susiduriama su i§samiu ir nuodugniu paklausos (pirkéjy,
klienty) tyrimu, o informacija apie tiekéjus ir galimy pokyc¢iy jtaka, Sioje srityje, vertinant versla ir jo
perspektyvas, daZznai neanalizuojama. Neretai pavirSutiniSkai analizuojamas gamybos procesas ir jj
lemiantys veiksniai bei galimi jy poky¢iai.

Taip pat viena i§ problemy yra ta, kad atliekant verslo vertinimus daZnai nejvertinama ir
informacija apie personala: jo sudétj, kvalifikacija, iSsilavinima, darbuotojy kaitg ir kt. tendencijas.
Neatidziai analizuojant $i3 informacijg, nustatyta verslo verté gali nepakankamai tiksliai parodyti vieng
1§ svarbiausiy nematerialaus turto sudedamyjy - zmogiSkojo kapitalo verte. Minéti veiksniai
neabejotinai turi jtakos vertinamo verslo perspektyvoms. Mokslininkas P. Fernandez (2007) pateikia
tokias dazniausiai daromas klaidas vertinant versla:

1. Pasirenkama netinkama rizikinga pelno norma.

2. Nejtraukiama Salies rizika.
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. Naudojama diskonto norma yra mazesné nei nerizikinga pelno norma.

. Blogai apibréziami pinigy srautai.

. Nejvertinami pinigy srautai, atsirandantis i§ biisimy investicijy.

. Daromos klaidos vertinant verslus, kurios pasizymi sezoniSkumu.

. Neprognozuojamos balanso sgskaitos, kurios daro jtaka pinigy srautams.

. Pernelyg didelis optimizmas prognozuojant pinigy srautus.

© 00 N o o1 b~ W

. Naudojami realiis pinigy srautai.

10. Nuosavo turto verté bus pastovi per ateinancius penkerius metus.

11. Verslo verté neatitinka laiko nuoseklumo.

12. SumaiSomos vertés ir kainos sagvokos.

13. Naudojama nominali diskonto norma.

14. Ekonominiy salygy pokyciai veikia jau pasiraSytas sutartis.

15. Neatitikimai tarp diskonto normos ir prognozuojamos infliacijos.

16. Naudojamos skirtingos diskonto normos, diskontuojant skirtingy laikotarpiy pinigy
srautus.

A. Dzikevi¢ius, E. Michnevi¢, O. Zevzikova (2008) teigia, jog pagrindinis informacijos
Saltinis ir pagrindas verslo vertinimui - finansinés apskaitos teikiama informacija. Apskaitos valdymo
analizé, vertinant verslg Lietuvoje, daZnai apsiriboja nuoroda, kad vertinant naudojami audituoti arba
neaudituoti finansinés apskaitos duomenys, taciau apskaitos valdymas versle turi biti jvertintas ir | ji
privalu atsizvelgti, nustatant verslo rizika ir galuting verslo vertg.

Nuo 2002 mety buvo tegsiami Turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatymo (1999) pakeitimo
Istatymo projekto taisymai ir svarstymai, Turto vertinimo metodikos, postulaty ir teiginiy neatitikimas
kitiems teisés aktams (LR Civilinio Kodekso ir Civilinio proceso kodekso normoms).

Vertybiniy popieriy komisijos pirmininko pavaduotojas V. Cibas (2011) atkreipé démesj |
esamg problema: verslo vertinimg reglamentuojanciy teisés akty gausa, pasenusius nacionalinius teisé€s
aktus ir reglamentavimo skirtumus. Tai trukdo objektyviai nustatyti verte ir sudaro salygas
piktnaudziavimui - vertintojas gali rinktis uzsakovui patogiausig reglamentavimg ir tokiu budu gauti
pageidaujamg rezultata.

Apibendrinat Lietuvos ir wuzsienio moksling literatirg, kuri susijusi su vertinimo
problemomis, galima teigti, jog verslo vertinimas blina nepakankamai pagrjstas, nes yra surinktos
informacijos trikumas ir nepakankamas verslo vertinimo ataskaitos jforminamas dél jvairiy ribojamy
nuostaty. Verslo vertinimas yra daugiasluoksnis ir jvairiapusis procesas, apimantis tiek patj versla, tiek
Jjo aplinkos analiz¢. Tie, kurie néra susipazing su verslo vertinimu, daznai tebeklysta manydami, kad
verslas turi vienareik§Smiskg ar fakting verte ir kad vertinimo proceso tikslas yra tg verte surasti. Taip

samprotaujant yra supaprastinama verslo vertinimo problema.
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2. VERSLO VERTINIMO TYRIMO METODOLOGIJA

Siame skyriuje, i$nagrinéjus moksling literatiira ir mokslininky atliktus verslo vertinimo
tyrimus, pateikiami placiausiai naudojami ir patikimiausi verslo vertinimo metodai, jy taikymas ir

kriterijai, i§skiriant jy privalumus ir trikumus.
2.1. Naudojimo pajamy vertés grupés metodai ir ju taikymas

Naudojimo pajamy vertés grupés metodai - dazniausi ir populiariausi metodai, kurie
taikomi vertinant versla kaip subjekta, kuris turi geras plétros perspektyvas. Vienas i§ didziausiy Siy
metody privalumy yra tas, jog pabrézia jy investicinj pozilr] ] verslg ir gebéjimas jvertinti verslo
ateities galimybes. Sie metodai remiasi tais padiais principais, kurie taikomi ir kitiems vertinimo
metodams. Taikant visus pajamy pozitiriu grindziamus metodus, turi buti vertinamas verslo augimas.

Verslo vertinimas, pagristas pajamy poziiiriu, apima tokius vertinimo metodus, kaip
diskontuoty pinigy srauty, pajamy kapitalizacijos, perteklinio pelno, atsipirkimo laiko, vidinés pelno
normos ir kt. (Zr. 6 lent.). Kai kurie autoriai §iai grupei priskiria ir pridétinés ekonominés vertés (EVA)
metoda, Edvardso-Belo-Olsono (EBO) metoda ir kt. (Zevzikova, Rutkauskas, 2008). DaZniausiai §ios
grupés verslo vertinimui naudojami diskontuoty pinigy srauty ir pajamy kapitalizacijos metodai. Tiek
diskontavimo, tiek pajamy kapitalizacijos technika turi daugybe¢ atmainy.

Naudojimo pajamy vertés grupés metodai taikomi vertinant Siuos objektus:

1. Verslus (i$skyrus smulkias arba likviduojamas), planuojant investicijas, reorganizavimo ir
Kitais atvejais.

2. Kita turta, kaip verslo objekta, duodantj pelna, arba tikintis, kad vertinamo turto naudojimo
verté objektyviausiai atspindés jo verte rinkoje.

Vertinimo praktikoje dazniausiai naudojami pinigy srauty diskonto ir pajamy kapitalizavimo
skai¢iavimo biidai. Verslo vertei nustatyti paprastai naudojami keli skirtingi skaiCiavimo biidai. Gauti
rezultatai lyginami tarpusavyje ir priimamas sprendimas de¢l vertés. Kaip ir kiti vertinimo metodai,
naudojimo pajamy vertés metodas gali biiti patikimai naudojamas, turint pakankamai lyginamyjy
duomeny. Esant §iy duomeny trikumui, metoda galima naudoti, atliekant bendraja analize.

Taikant naudojimo pajamy vertés metodus, ;| duomenis jtraukiami nuomos, pajamy, islaidy,
kapitalizacijos ir diskonto normy duomenys. (Cepulis ir kt., 2011).

Rinkos tyrimai daugeliu atvéjy svarbis, taikant naudojimo pajamy vertés metoda. Atliekami
rinkos tyrimai suteikia tiek konkrecius duomenis, tiek kokybiSka lyginamgja informacija ir padeda
jvertinti analizés rezultaty tinkamumg. Taigi, $is metodas turi ne tik kiekybing ar matemating iSraiska,

bet ir leidZia atlikti kokybinj vertinima.
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2.1.1. Diskontuoty pinigy srauty metodai

Diskontuoty pinigy srauty metodas (angl. Discounted Cash Flow) - verslo vertinimo
metodas, kuriuo vertinama dabartiné bendrovés laisvy pinigy srauty verté. Verslo verté nustatoma,
atsizvelgiant j bendroveés gebé€jimag sukurti pinigy srautus ateityje, kurie diskontuojami j dabartine vertg
(Shiefner, Schmidt, 2003). Metodo pagrinda sudaro biusimy pinigy srauty dabartinés vertés
diskontavimas.

Diskontuoty pinigy srauty skai¢iavimai buvo naudojami tam tikra forma, nes pinigai pirma
karta, senovéje, buvo paskolinti uz paliikanas. Po 1929 m. fondy birzos kracho, diskontuoto pinigy
srauto analiz¢ jgijo populiaruma kaip vertinimo metodas.

Biisimy pinigy srauty vertinimo proceso koncepcijos pradininkas yra 1. Fisher' (1930)
knygoje ,,The Theory of Interest” ir J. B. Williams?® (1938) ,,The Theory of Investment Value, o
tolesni tyrimai $ioje srityje buvo atlikti M. J. Gordon (1962)"". Williams teorija galima nusakyti vienu
sakiniu: ,,norédami suzinoti, ko verti Siandien vienokie ar kitokie vertybiniai popieriai, apskaiciuokite,
kiek pinigy jie pelnys per savo galiojimo laikotarpj ir ta sumg diskontuokite j dabarting verte. Tai
pagrindiné metodika, kurig taiké Buffettas vertindamas kompanijas.

Sis metodas naudojamas vertinant veikiancias ir artimiausioje ateityje veiksiangias
bendroves, nes diskontuoty pinigy srauty metodu vertinama bendrové yra kaip basimy pinigy srauty
Saltinis.

Diskontuoty pinigy metodas lengviausiai pritaikomas bendrovém, kuriy pinigy srautai yra
teigiami ir gali biiti patikimai prognozuojami ir kai yra pagrindas nustatyti diskonto normai. Metodas
remiasi prielaida, kad investuotojas nemokeés uz verslg didesnés sumos nei dabartiné pinigy srauty,
kuriuos generuoja verslas, verté (Galinieng, 2004).

M. Hoesli et al. (2005) teigimu, diskontuoty pinigy srauty metodas pagristas
fundamentaliomis charakteristikomis ir del to maziau priklauso nuo rinkos likes¢iy ir nuomoniy
svyravimo. Jis labiau tinkamas, kai investuotojas nori jsigyti visg arba dalj verslo, nes priveréia
1Sanalizuoti visg versla, jo veiklos principus ir charakteristikas. Metodas atsizvelgia j pinigy laiko vertg
ir turi unikaly rezultata, nepriklausomai nuo investuotojy pasirenkamos rizikos.

Diskontuoty pinigy srauty metodas turi daug kintamyjy: keiciasi bazinés paliikany normos,

skolinto ir nuosavo kapitalo kastai ir pan. Kei¢iantis kintamiesiems, keic¢iasi ir galutiné verslo verte.

> I. Fisheris - I. Fisheris - vienas Zymiausiy XX a. ketvirtojo de§imtme&io JAV ekonomisty, neoklasikinés

ekonomikos krypties atstovas. Pinigy teorijos pradininkas. Daugybés mokslo darby, nagringjanciy statistikos teorijg bei
Fisherio formulés autorius. 1918 buvo Amerikos ekonomikos asociacijos prezidentu, o 1931-1934 m. Ekonominés
draugijos prezidentu.

163, B. Williams - vienas i§ pirmyjy ekonomisty, kuris perziiiréjo akcijy kainas, kaip nustatyta ,,viding verte®.
Zinomas dél savo 1938 m. isleisto veikalo - ,,Investicinés vertés teorija”. Veikalo pagrindu buvo jo disertacija, kuri buvo
viena i§ pirmyjy, aiskiai suformuluojanciy vertinimg diskontuoty pinigy srauty teorijos ir vertinimg dividendy pagrindu.

"M. J. Gordonas - JAV ekonomistas, finansy profesoriaus Toronto universiteto Rotmano vadybos mokykloje.
1959 m. paskelb¢, kad atrado metoda, kuriuo galima jvertinti akcinj kapitala, auganc¢iyjy dividendy modelj.


http://en.wikipedia.org/wiki/Irving_Fisher
http://en.wikipedia.org/wiki/The_Theory_of_Investment_Value
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Taigi, verslo verte reikia nuolat perskaiciuoti ir tikslinti, nes gautas rezultatas niekada néra

galutinis.

Diskontuoty pinigy srauty metodas apskaiciuojamas pagal formulg (zr. (1) formule):

_ CRH CF, CF, CF, .
= + 5+ s Q)
(1+DR) (1+DR)?> (1+RD) (1+ RD)

Cia: CF - biisimi pinigy srautai periodo metu;
DR - diskonto norma, atspindinti pinigy srauty rizikinguma;

n - prognozuojamas laikotarpis, metai.

Diskontuoty pinigy srautai, tenkantys bendrovei (angl. Free Cash Flow to Firm),

apskaiciuojami pagal formule (Zr. (2) formule ir 7 lent.):

FCFF, _FCFF,  FCFR,  FCFF,
(1+WACC) (1+WACC)> (1+WACC)® ~~ (1+WACC)"’

)

Cia: FCFF - biisimi laisvi pinigy srautai bendrovei periodo metu (zr. (3) formule);
WACC - svertinis kapitalo (nuosavo ir skolinto) sanaudy vidurkis;

n - prognozuojamas laikotarpis, metai.

FCFF = EBIT (1-bendrovés mokes¢iy norma) - (kapitalinés iSlaidos - nusidévéjimas) -

(apyvartinio kapitalo pokytis); (3)

Svertinis kapitalo kasty vidurkis (angl. Weighted Average Cost of Capital) naudojamas
jvertinti pinigy srautus i§ viso investuoto kapitalo. Diskonto norma lygi nuosavo kapitalo pelningumo

ir skolinty 1é8y paliikany normos svertiniam vidurkiui (Zr. (4) formul¢) (Copeland et al., 1994):
WACC = Wg * K (1-T) + Wpa * Kpa + W, * K (4)

Cia: T - pelno mokes¢io dalis;

Ksk - skolinto kapitalo kaina;

Kpa - privilegijuoty akcijy sanaudos;
Ka - paprastyjy akcijy sagnaudos;
Wy - skolinto kapitalo dalis;

Wi - privilegijuoty akcijy dalis;
W, - paprastyjy akcijy dalis.
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Svertinis kapitalo kasty vidurkis atsizvelgia ] kiekvieno kapitalo Saltinio rizikos dydj. Dél
rizikos, infliacijos, kapitalo institucijy pokyciy, diskonto normos dydis néra pastovus ir gali Kisti

prognozuojamu periodu (Galiniené, 2004).

7 lentelé. Verslo vertinimas

Turtas Isipareigojimai

Nagringjami pinigy srautai yra Turimas turtas | Akcijy nuosavybé
sugeneruoti turto, prie$ bet kokius skoly

mokéjimu, bet po reinvesticijy biisimo turto
sukiirimui.

Diskonto norma proporcingai
atspindi skolos ir nuosavo
Biisimas turtas Skola kapitalo sgnaudas

Dabartiné verté yra viso verslo verté, atspindinti visy pretenzijy bendrovei verte.

Saltinis: Verslo Zinios, 2010, p.5

Taigi, verslo verté yra nustatoma diskontuojant laisvy pinigy srautus, tenkancius bendrovei,
t.y. laisvas pinigy srautas, atskaicius veiklos sgnaudas, reinvesticijas ir mokescius, bet pries bet kokius
mokéjimus skolintojams ar akcininkams, diskontuotas svertiniu kapitalo sagnaudy vidurkiu, kuris yra
skirtingy verslo finansavimo sagnaudos, ir pasvertas pagal jy rinkos vertés proporcijas.

Diskontuoty pinigy srautai, tenkantys kapitalui (angl. Free Cash Flow to Equity),

apskaiciuvojami (Zr. (5) formulg ir 8§ lent.):

_ FCFE, FCFE, FCFE, FCFE,

DCF = + >+ st :
(1+k,) (@+k,) d+k,) L+k,)"

(5)

Cia: FCFE - biisimi laisvi pinigy srautai akcininkams periodo metu (Zr. (6) formulg);
ke - nuosavo kapitalo sagnaudos;

n - prognozuojamas laikotarpis, metai.

FCFE = Grynas pelnas - (1-skola/kapitalas) x (kapitalinés iSlaidos - nusidévéjimas) -
(1-skola/kapitalas) x (apyvartinio kapitalo pokytis); (6)

8 lentelé. Akcininky nuosavybés vertinimas

Turtas Isipareigojimai

e . o Turimas Akcijy
Nagrin¢jami pinigy srautai yra i§ turimo

. . . turtas nuosavybé . S
turto po skoly mokéjimy ir po reinvesticijy, uosavy Diskonto norma atspindi tik
reikalingy btsimo turto kiirimui bei ateities Biisima finansavimo nuosavo kapitalu sanaudas
augimui. tusrtas S Skola

Dabartiné verté yra viso verslo verte, atspindinti visy pretenzijy jmonei vertg.

Saltinis: Verslo Zinios, 2010, p. 6
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Akcininky nuosavybés yra nustatoma diskontuojant biisimus laisvus pinigy srautus,
tenkancius akcininkams, t.y. laisvas pinigy srautas, atskaiCius visas i$laidas, reinvesticijas, mokestinius
isipareigojimus ir grynuosius skoly mokéjimus (paliikany, skolos grazinimo mokéjimai ir naujy skoly
Iplaukos) yra diskontuotas nuosavo kapitalo sgnaudomis, kurie yra bendrovés akcininky reikalaujama
grazos norma.

Apibendrinus, galima teigti, jog yra du skirtingi btidai verslui vertinti:

1. Verslg vertinti akcininky nuosavybe bendrovéje diskontuojant biisimus laisvus pinigy
srautus akcininkams ir testing akcininky nuosavybés verte naudojant nuosavo kapitalo sgnaudy
diskonto norma;

2. Galima vertint visg verslag diskontuojant busimus laisvus pinigy srautus, tenkancius
bendrovei, ir tgsting verslo verte naudojant viso kapitalo sagnaudy diskonto norma.

A. Dzikevicius ir kt. (2007) atsizvelgg | ivairiy autoriy siilomus diskontuoty pinigy srauty
metodo modelius, sitilo tokius verslo vertinimo pagrindinius etapus, kurie sudaro metodo pagrinda:

1. Pracities rezultaty analizé. Siuo etapu nagrinéjamos bendrovés finansinés veiklos
ataskaitos ir skaiciuojami finansinés veiklos rodikliai, investuotas kapitalas ir laisvas pinigy srautas.
Didziausias démesys turi buti skiriamas tokiems rodikliams, kaip pelno norma, investuoto kapitalo
rentabilumas. [vertinus vert¢ lemiancius veiksnius, analizuojami gauti rezultatai, tendencijos, lyginama
su kitos Sakos bendroviy rezultatais.

2. Ateities veiklos prognozavimas. Svarbiausia zinoti, kokius rezultatus bendrové gali
pasiekti ateityje, atsizvelgiant ] pagrindinius vertés veiksnius: augimo tempa bei investicijy
rentabiluma.

3. Diskonto normos nustatymas. Mokslinéje literatiiroje teigiama, kad diskonto normos
nustatymas yra vienas i§ svarbiausiy uzduoéiy vertinant versla. Siuo metu dar néra vieno poziirio, kur
rizika turéty atsispindéti - diskonto normoje ar pinigy srautuose. JAV mokslininkai, tyrimo metu
kuriame dalyvavo 2700 respondenty, nustaté, kad dazniausiai infliacija, politiné rizika ir valiuty kursy
svyravimo rizika - jvertinama diskonto normoje, o mokesc¢iy poky¢iai - pinigy srautuose (zr. 7 priedg)
(Keck et al., 1998).

4. Verslo vertés apskaiciavimas (tgstinés ir vertés prognozuojamam periodui nustatymas).
Nustatoma testinoji verté, kuri yra pinigy srauto, kuris bus gautas po prognozuojamo periodo, verté. Si
vert¢ diskontuojama taikant viduting sverting kapitalo kaing (diskonto normg) ir gaunama dabartiné
testinumo vertés reikSme.

5. Rezultaty tikrinimas ir interpretavimas. Susumuojami diskontuoti prognozuojami pinigy
srautai, diskontuota tgstinoji verté ir jvertinami skaiciavimo rezultatai.

Taciau metodikoje ,,Verslo pardavimas ir jsigijimas™ nurodoma, jog siekiant vertinti versla

diskontuoty pinigy srauty metodu, biitini tokie Zingsniai:
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. Parengti laisvyjy pinigy srauty prognozes.
. Ivertinti svertinius kapitalo kastus.
. Ivertinti tgstineg verslo verte.

. Apskaiciuoti prognozuojamy pinigy srauty dabarting verte.

1
2
3
4
5. Apskaiciuoti tgsting verslo verte.
6. Pridéti pinigy pertekliy ir ne veiklos investicijas.

7. Atimti finansines skolas.

8. Apskaiciuoti nuosavo kapitalo verte.

Pagal profesoriy Asw. Damodaran®® (2007) nepatartina taikyti §j metoda, jeigu bendrovés:

1. Patiria nuostolius ir turi neigiamus pinigy srautus, nes tokiu atveju del didelés bankroto
galimybés, prognozuoti pinigy srautus labai sudétinga.

2. Turi cikliSkumg, nes bendroviy pelningumas ir pinigy srautai turi tendencija kilti
ekonominio pakilimo metu ir leistis ekonominio nuosmukio metu. Jeigu §iuo atveju taikomas Sis
metodas, prognozuojami pinigy srautai iSsilygina ir neatspindi realios situacijos.

3. Turi nenaudoto turto, nes diskontuoti pinigy srauty metodas naudoja tik to turto verte, kuris
sukuria pinigy srautus. Tokiu atveju rezultatas nejskai¢iuoja nenaudojamo turto vertés ir mazina verslo
verte.

4. Turi nenaudojamy patenty, nors jie ir turi verte, nes $is metodas nejtraukia tokiy patenty
vertés, nes jie nekuria pinigy srauty ir verslo verté¢ sumazéja.

5. Yra restruktiirizavimo procese. Reztruktiirizuojant verslg perkamas ir parduodamas turtas,
keiciasi kapitalo struktiira bei dividendy politika. Todé¢l, dél Siy priezasCiy, prognozuoti pinigy srautus
sudétinga, nes sunku jvertinti rizikos laispnj.

6. Yra uzdaros ir nedidelés, nes susidurima su problema, kaip nustatyti diskonto normg.
Diskonto normos skaiciavimas remiasi istorinémis akcijy kainomis, o uzdarosios akcinés bendrovés
néra listinguojamos, tai padaryti biity sudétinga.

7. Susijusioms su verslo pirkimais, nes pinigy srautams sunku jvertinti tokj efektg.

Mokslininkai J. Graham, C. Harvey ir P. A. Ryan (2002) metodg pripazing kaip vieng
svarbiausiy, taciau vadovai nenaudojantys Sio metodo ir iSvardino pagrindines priezastis, kurios yra
susijusios su panaudojimo trikumais:

1. Dabartinés vertés metodai suteikia nepatenkinamus rezultatus;

2. Verslo rizika ir neapibréZtumas ilgesniame laikotarpyje mazino $iy metody svarba;

3. Verslo ir ekoniminiais duomenimis negalima pasitikeéti;

4. Vadovai skeptiskai zitiréjo j Siy metody prakting nauda;

8 Asw. Damodaran - Sterno verslo mokyklos, Niujorko universiteto profesorius. Jmoniy finansy ir kapitalo
vertinimo specialistas. Profesorius 2001 -2007 metais para$es knygy apie jmonés vertinimg ir finansus bei investicijy
valdymo klausimais.
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5. Pagrindiniai trikumai panaudojant §] metodg: bisimy pinigy srauty prognozavimas,
biisimy i$laidy galimybiy pripazinimas ir pripazinimas bei jvertinimas kity nepelno rodikliy.
Vertinant versla diskontuoty pinigy srauty metodu bitina jvertinti $io metodo privalumus ir

trikumus (Zr. 9 lent.).

9 lentelé. Diskontuoty pinigy srauty metodo privalumai ir trilkkumai

Privalumai Trikumai

Daugeliui veikian¢iy bendroviu laukiamy piniginiy jplauky

Geba geriau nei kiti metodai parodyti realig rinkos verte. L . AT o
& p v 4 ¢ limituotas terminas gali biiti atsitiktinis, nerealistinis.

Néra adekvacios vertinimo galimybés aktyvy, kurie nuolat

Galimybe¢ pritaikyti bet kuriai efektyviai veikianciai, t. y. negeneruoja pinigy srauty, bei nelaukty, bet vertingy deél

su teigiamais pinigy srautais, jmonei. savo vertés didinimo potencialo, jplauky artimiausioje
ateityje.

Metodas tinka grjzusioms j rinkg bendrovéms vertinti, Netinkamas toms bendrovéms, kurios sistemingai patiria

kuriy investicinés rizikos laipsnis santykinai aukstas. nuostoliy, vertinti dél diskontavimo objekto nebuvimo.

Skaiciuojant jvertinamas laiko veiksnys, t. y. ateities Didelé darbo apimtis gaunant prognostinius duomenis apie

lukesciai. pinigy srautus.

Galimybé jvertinti rinkos situacijg nustatant atitinkama Skai¢iuojant nejvertinama ta pajamy sudedamoji dalis, kuri

diskonto norma. tiesiogiai susijusi su aktyvy verte.

Didéjant prognozuojamam periodui labai mazéja duomeny
Geba jvertinti atskiry elementy ekonominj senéjimag dél ateities pinigy srauty patikimumas (nes nejmanoma
skai¢iavimo metu. patikimai prognozuoti infliacijos ir dél pajamy i§ gauto
pinigy srauto reinvestavimo nustatymo sudétingumo).

Dél nepakankamo patikimumo $is metodas turéty bati

Leidzia jvertinti investicijy rizika diskonto normoje. taikomas tik Kartu su Kitais metodais.

Saltinis: Dzikevicius ir kt., 2007, p. 231

C. S. Verginis ir J. S. Taylor (2004) teigimu, diskontuoty pinigy srauty metodas turi biti
pagrindiniais vertinimo metodais, nes jie techniskai pranaSesni uz kitus metodus.

Zenevos universiteto, Ekonomikos ir socialiniy moksly profesorius Hoesli su kitais
profesoriais (2005) moksliniuose darbuose teigia, jog diskontuoty pinigy srauty metodo pagrindiniai
trikumai — diskonto normos parinkimas, apskaiciuojant pinigy srautus nejvertinamas neapibréztumas.
Jeigu pinigy srautai bus prognozuojami netiksliai, vertinimas taip pat bus labai netikslus. Metodo
trikumas - reikia daug duomeny ir informacijos, kurig gali buti sudétinga gauti arba ji gali biti
iSkraipyta. Taip pat néra garantijy, kad rinkos kaina pasieks apskaiciuotg tikraja verte.

Apibendrinus moksling literatiirg, galima teigti, jog diskontuotas pinigy srautas -
Zinomiausias ir placiausiai naudojamas moksliniuose ir praktiniuose tyrimuose. Pazymima, kad Sis
vertinimo metodas yra labai lankstus, dél ko atsirado nemazai rodikliy, kurie remiasi diskontuoto

pinigy srauto pagrindu: dabartiné verté (angl. Present Value, PV), grynoji dabartiné verté (angl. Net
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Present Value, NPV), vidin¢ grazos norma (angl. Internal Rate of Return, IRR), dividendy
diskontavimo modelis (angl. Dividend Discount Model, DDM) ir kiti. Atliekant verslo vertinimg
galima vertinti verslg kaip nuolat veikianc¢ig bendrove arba, kaip tam tikrg turta generuojantj pinigy
srautus, taip pat versla vertinti tik akcininky nuosavybe. Yra ir ekvivalentiski budai, kuriais galima
atlikti diskontuoty pinigy srauty vertinimg: biisimy laisvy pinigy srauty metodas, t.y. laisvy pinigy
srauty, tenkan¢iy akcininkams ir laisvy pinigy srauty, tenkanciy bendrovei modeliai, bei dividendy
diskontavimo modelis. Diskontuoty pinigy srauty metodas reikalauja i§samiy veiklos prognoziy, taip

pat Sis metodas parodo verslo verte, o ne kaing.

Diskontuoty dividendy modelis (angl. Dividend Discount Model). Jei norima vertinti
bendrovés akcijy vertg, naudojant dividendus kaip pinigy srauto pagrinda, yra taikomas dividendy
diskonto modelis. Diskontuoty dividendy modelis - specialus akcinio kapitalo vertés nustatymo atvejis.
Pinigy srautai suprantami kaip dividendai, nes investuotojas, kuris jsigyja akcijy, gauna pajamas tik
dividendy israiSka. Modelis konstatuoja, kad esama akcijos verté yra lygi diskontuotiems biisimiems
dividendams (Palepu et al., 2000).

Vienas i§ pirmyjy ekonomisty Williams, busimyjy dividendy srauty diskontavimui
atsizvelgia j: dabartinius dividendus, investuotojo numatyta grazos norma bei suprojektuota dividendy
augimo norma neribotam laikotarpiui (Gordon, 1959).

S. Harris et al. (2008) teigimu, modelio esmé yra dabartinés vertés taisyklé - bet kokio turto
verté yra ateities diskontuoty pinigy dabartiné verté, diskontuojant juos pagal diskonto norma,
atitinkancCia pinigy srauty rizikos lygj. Jis saglygojo pinigy srauty diskonto metodo atsiradima, jvertino
pinigy laiko efekta ir bendrovés gyvavimo ciklus.

D. Burksaitienés (2007) manymu, dividendy diskontavimo modelio taikymo prielaida -
paprastosios akcijos verté yra dabartiné visy basimyjy dividendy verté. Tai basimojo dividendy srauto
diskontavimas iki esamosios vertés. Nors §is modelis minimas jvairiuose finansy vadovéliuose, taciau
nenaudojamas praktiskai. Tai riboja pastovi ir auganti dividendy iSmoky prielaida, kurios i§ tiesy
beveik nepasitaiko.

Diskontuoty dividendy modelis apskai¢iuojamas pagal formule (zr. (7) formule):

Dl DZ Dn + Pn .
= + e
(1+k,) (@+k,) (L+k,)

()

Po

Cia: Dy, D, ir t.t. - kiekvieny biisimy ateities periody pabaigoje planuojami dividendai;
Po - akcijos dabartiné verté (kaina);
Pn - akcijos pardavimo kaina;

ke - diskonto norma, arba akcinio kapitalo reikalaujamas pelningumas, pagal rizikos laipsnj.


http://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=17166
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Diskontuoty dividendy modelis yra labiau naudojamas, kai reikia greitos analizés ir néra
vidiniy duomeny apie bendrove. Daugiausiai naudojamas akcijy parinkimui j investicinj portfelj, kai
reikia iSanalizuoti daug bendroviy ieskant investiciniy alternatyvy. Metodas siekia jvertinti realius
1ISmokéjimus akcininkams. O diskontuoti pinigy srauty metodas labiau tinka, kai turima daug vidinés
informacijos ir kai tiesiogiai bendradarbiaujama su bendrovés vadovybe, nes remiantis vidine
bendrovés informacija galima jvertinti ir verslo galimybes (Kancerevicius, 2009).

Skaiciavimas gali bati sudétingas, todél pastaruoju metu dazniau remiamasi ne dividendy

diskontavimu, o pinigy srauty diskonto metodu. Diskontuoty dividendy modelis turi stiprigsias ir

silpnasias puses (zr. 10 lent.).

10 lentelé. Diskontuoty dividendy modelio stipriosios ir silpnosios pusés

Stipriosios pusés

Silpnosios pusés

- Geriausiai tinka bendrovéms kuriy augimo norma yra panasi ir
turi i§vystyta dividendy mokéjimo politika.

- Dividendy iSmokéjimo lygis turéty atlikti stabilaus augimo
normas, nes dauguma stabiliai augan¢iy bendroviy moka didelius
dividendus.

- Dividendy prognozei reikia maziau prielaidy nei laisvy pinigy
srauty prognozei sudaryti.

- Vertinimas, paremtas dividendais, bus maziau kintantis per
laikotarpj nei paremtas pinigy srautais, nes dividendy lygj
akcininkai siekia i$laikyti stabily, nors pajamos/pelnas ir kinta.

- Sunku jvertinti bendroves, kurios moka maziau
dividendy nei leidzia jos galimybés ir pinigy srautai,
akcijos.

- Naudojant §j metoda, nuosavas kapitalas
nesusiejamas su grynyjy pinigy balansu ir todél
nejvertinama viso verslo vertés, nes pinigy balansas
gali biti didelis ir | augantis, o dividendy mokama
mazai.

- Diskonto norma néra apibrézta.

- Ne visos kompanijos moka dividendus, todél
reikia nustatyti galima dividendy mokéjimo normas.

Saltinis: sudaryta pagal Gordon, 1959

Diskontuoty dividendy modelis ir diskontuoti pinigy srauty metodas duoda skirtingus
rezultatus. Rezultatas sutaps tik tada, jeigu diskontuoty pinigy srauty metodas bus lygus dividendams
arba didesnis uZ dividendus. Dazniausiai susiduriama, jog diskontuoti pinigy srauty metodu gaunama
didesné verté¢ nei diskontuoty dividendy modeliu. Jei taip yra, galima laikyti, jog skirtumas yra
dividendy politikos kontrolés verté. O jeigu verté gaunama diskontuoty dividendy modeliu didesné,

kas biina gana retai, tai reiSkia, kad tokie dividendai nebus ymanomi iSlaikyti ilgesnj laika.

2.1.2. Pajamy kapitalizacijos metodas

Pajamy kapitalizacijos metodas (angl. Income Capitalization) - sutrumpinta diskontuoto
pelno metodo versija. Metodo pagalba, vertinant verslg, atsizvelgiama j dabarting bendrovés ateities
pajamy verte, tik skirtingai nei diskontuoty pinigy srauty metode, Siame metode néra apibrézto
vertinimo laikotarpio. Vertinimo metu daroma prielaida, jog bendrové sugebés generuoti tam tikras
pajamas neapibrézty laika, pabréZiant, kad pinigai, kurie bus gaunami neapibrézty laikotarpj, bus verti

vis maziau, t. y. kuo periodas ilgesnis, tuo tokiy pajamy jtaka dabartinei verslo vertei bus mazesné.
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B. Galinienés (2004) teigimu, vertinant verslg reikia turéti duomeny apie biisimus pinigy
srautus, kuriuos po to turéty diskontuoti ir taip rasti jy dabarting verte. Taciau to nereikia, kai tikimasi,
jog bendrovés metiniai pinigy srautai ateityje turés daugiau ar maziau stabilius prieaugio tempus.
Tokiu atveju, vertinant verslg, reikalingas tiktai vieneriy mety pinigy srautas ir atitinkama
kapitalizacijos norma, kuri paprastai iSvedama i§ diskonto normos, i§skaic¢iuojant laukiamus vidutinius
metinius pinigy srauty prieaugio tempus. Kuo Sie prieaugio tempai yra didesni, tuo kapitalizacijos
norma mazesné, o verslo verté didesné.

Taikant pajamy kapitalizavimo skai¢iavimo buida, svarbu tinkamai parinkti pajamy baze, nes
nuo jo skirsis kapitalizuota verslo verté:

1. Laisvieji pinigy srautai;

2. Veiklos pajamos (grynosios pajamos);

3. Pelnas pries paliikanas, mokesc¢ius ir nusidévejima bei amortizacija;

4. Grynasis pelnas ar ekonominis pelnas.

Pajamy kapitalizavimo metodo pagalba, verslo verté gali buiti nustatoma, naudojantis tokia

formule (zr. (8) formulg):
NV = VP xr; (8)

Cia: NV - naudojimo verté;
VP - veiklos pajamos per metus;

r - kapitalizacijos norma.

Vienas i$ svarbiausiy naudojimo pajamy vertés metodo elementy - kapitalizacijos norma.

Pagal P. Sh. Pratt (2008) kapitalizacijos norma yra bet koks daliklis (procentais), naudojamas
pajamas paversti | dabarting verte. Kuo vertinamas verslas yra rizikingesnis, tuo didesné turéty biti ir
kapitalizavimo norma. Kapitalizacijos normos nustatymas daznai skai¢iuojamas pagal formule (Zr. (9)

formule):

r=VPxPV; (©)

Cia: VP - veiklos pajamos per metus;

PV - palyginamoji verte.

Kapitalizacijos norma gali biiti ir tokie rodikliai:
1. Investuoto kapitalo grazos rodiklis, kuris atspindi viso investuoto kapitalo j bendrove
graza, jis gali biiti nuosavybés ir paskoly formos;

2. Nuosavybeés grazos rodiklis, kuris atspindi tik nuosavybés graza ir nevertina kitokiomis


http://vista.liedm.lt/webct/mediadb/viewEntryFrameset.jsp?id=39047563002
http://vista.liedm.lt/webct/mediadb/viewEntryFrameset.jsp?id=39047563002
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formomis j bendrove investuoto kapitalo;

3. Kapitalo kasty rodiklis, kurio norma prilyginama minimaliam reikalaujamam kapitalo
grazos rodikliui, kuris parodo rodiklio dydj, norint padengti skolinto ir nuosavo kapitalo kastus;

4. Sudétinis rodikliy metodas — kapitalizavimo norma i§skaidoma j sudétinius komponentus:

a) nerizikinga kapitalo gragzos norma;
b) rizikos premija;
c) likvidumo stokos premija.

Pajamy kapitalizavimo metodas yra naudojamas mazesnése bendrovése. Metodas labiausiai
tinkamas tais atvejais, kai prognozuojama, jog verslas generuoja pakankamai stabilias pajamas. Todél
metodas verslo vertinimui naudojamas retai, dél gana nepastoviy pinigy srauty, biidingy daugeliui
bendroviy.

Jeigu atliekant smulkiy bendroviy vertinimg néra patikimy finansiniy prognoziy, tuomet
geriausia informacija apie verslo galimybes uzdirbti yra istoriniai finansiniai duomenys. Vietoje
prognoziy atei¢iai naudojamas pajamy, per istorinj laikotarpj, pagrindu nustatytas pajamy lygis. Verslo
verté nustatoma pagal formule (zr. (10) formulg):

w=vwp . (10)

r-g
Cia: VV - verslo verté;
VP - remiantis pajamomis per istorinj laikotarpj nustatytas pajamy lygis;
r - kapitalizacijos norma;

g - prognozuojamas ilgam laikui augimo tempas.

Apibendrinus, galima teigti, jog pajamy kapitalizacijos metodas daZniausiai taikomas, kai
numanomi grynyjy blisimyjy pinigy srautai kinta tolydziai. Taikant §] metoda, pajamy baze gali biiti
veiklos pajamos arba grynosios pajamos. Verslo verté apskai¢iuojama kapitalizuojant grynagsias

koreguotas pajamas.

2.2. Lyginamosios vertés grupés metody esmé ir jy taikymas

Lyginamosios vertés grupés metodai - dar viena daznai naudojama pagrindiné vertinimo
metody grupé. Lyginamosios vertés arba pardavimo kainos analogy grupés metody esmé yra ta, jog
verslo vert¢ galima suzinoti lyginant vertinamos bendrovés veikla su kitomis bendrovémis ar
investicijy j kitas bendroves verte su planuojama sumokéti kaina uZ perkama versla. Siuo atveju

atsiranda prielaida, kad verslas yra vertas tiek, kiek uz panaSius verslus mokama rinkoje. Pagal Mard
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(2011), vertinimo procesas turi apimti rinkos metoda. Akcijy rinkose taikomas, vadinamasis, rinkos
daugikliy metodas, o privaciuose sandoriuose - panasiy sandoriy metodas. Verslo rinkos verté
nustatoma palyginus analogiSky objekty rinkos sandoriy kainas, kartu atsizvelgiant | nedidelius
vertinimo objekto ir jo analogy skirtumus.

LR Vertybiniy popieriy komisija publikacijoje ,,Teisingos akcijy kainos nustatymo gairés*
(2011) pateikia pagrindinius lyginamosios vertés taikymo principus:

1. Atrinkti kuo panaSesnius palyginamuosius objektus, t.y. veikimas tame paciame
geografiniame segmente, veikla panasioje rinkoje ar Sakoje, panasus verslo modelis ar analogisky
produkty sitlymas rinkai.

2. Atsizvelgti | laiko veiksnj. Atliekant vertinimg reikia vadovautis teisingos akcijy vertés
nustatymo datos ar jai artimos datos duomenimis.

3. Svarbu jvertinti finansinius jsipareigojimus. Naudojant verslo vertés ir EBIT (EV/EBIT),
verslo vertés ir EBITDA (EV/EBITDA) ir verslo vertés ir pardavimy santykio (EV/S) koeficientus,
apskaiCiuojama verslo verté koreguojama atimant finansines skolas, o kainos ir pelno vienai akcijai
santykis (P/E), apskaiciuotos verslo vertés nereikia koreguoti finansiniy skoly suma.

Pagal Galinieng (2004), verslo verté yra paprasCiausia bendrovés pelno ar kito finansinio

rodiklio ir kokio nors multiplikatoriaus sandauga (Zr. (11) formulg):
Verslo verté = multiplikatorius x finansinis rodiklis (bazé); (11)

Multiplikatorius - tai koeficientas, rodantis analogiskos bendrovés rinkos kainos ir finansinés
bazés santyki. SkaiCiuojant multiplikatoriy reikia turéti visy bendroviy analogy, akcijy vertes ir
finansing baze, nustatytu periodu arba vertinimo metu.

Finansiné bazé¢ - vertinamos bendroves atitinkamas finansinis rodiklis, kuris apibiidina
veiklos rezultatus: pelng, pinigy srautus, dividendus, pajamas ir kitus. Finansiné bazé skai¢iuojama:
per paskutinj atskaitomybés laikotarpj arba per paskutinius dvylika ménesiy, arba kaip keliy mety
vidurkis.

J. D. Stowe, T. R. Robinson, J. E. Pinto ir D. McLeavey (2002) isskiria du lyginamosios
vertés metody naudojimo biidus. Pirmas biidas — lyginti bendrovés lyginamuosius rodiklius su Sakos ar
kitais bendrovés rodikliais, antras budas - apskai¢iuoti bendrovés verslo verte. Lyginant su Sakos arba
kity bendroviy rodikliais, nustatoma ar akcijos néra pervertinamos, ar nepakankamai jvertinamos
rinkoje. DaZnai tam naudojami rinkos daugikliy metodai. Pagrindinis tokio vertinimo bruozas - tam
tikras pajamy dydis dauginimas 1§ daugiklio.

Lyginamosios vertés grupés metody privalumai: paprastas, daug skai¢iavimy ir prognoziy
nereikalaujantis ir nesudétingas jy taikymas. Todél Sie privalumai néra vienareikSmiai, o dalies jy

negalima priskirti $iai metody grupei, jei jie yra taikomi atsizvelgiant j visus vertinimo aspektus.
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Vienas i§ svarbiausiy Siems metodams budingy trikumy - palyginamo objekto radimas.
Palyginamas objektas apibréZiamas kaip esantis tame paciame sektoriuje ir turintis panasias augimo ir
rizikos charakteristikas, kaip ir vertinamas. Sios visos salygos yra reikalingos, kad palyginimas biity
patikimas, taCiau realybéje tokias bendroves surasti labai sunku, o atskiruose sektoriuose net

nejmanoma (Cepulis ir kt., 2011).

Veslo vertinimo
etapai

— " =

Identifikuoti palyginamuosius verslus ir gauti informacija apie jy rinkos verte

Konvertuoti palyginamyjy versly rinkos vertes j standartizuotus rodiklius
(absoliucios vertés yra nepalyginamos)

Pritaikyti gautus kainy koeficientus analizuojamo verslo vertei apskaiciuoti

7 pav. Vertinimo etapai vertinant lyginamosios vertés metodais

Saltinis: sudaryta pagal Stowe etal., 2006

Naudojami jvairaus sudétingumo koeficientai, taciau dazniausiai Lietuvoje verslo vertei
nustatyti naudojami kainos ir pelno, kainos ir pardavimo, kainos ir EBITDA metodai.

Kainos ir pelno metodas (angl. Price to Earnings Ratio) remiasi kainos ir pelno
koeficientu. Skai¢iuojama kaip akcijos kaina, tenkanti 1 grynojo pelno litui. Kainos ir pelno metodas
taikomas bene daZniausiai. Koeficientas auksciausias btina spar€iai auganciy bendroviy ir ty, kurios
pasiZymi mazu skolos ir nuosavybés santykio rodikliu. Naudojantis Siuo rodikliu, verslo verté bus
nustatoma taikant formulg (zr. (12) formulg):

V:EXNP; (12)

Cia: P/E - kainos ir pelno akcijai santykis;

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

Naudojama akcijos kaina dazniausiai yra tiesiog akcijos kaina rinkoje, tafiau kartais
naudojama ir vidutiné akcijos mety kaina. Kainos ir pelno akcijai santykis did¢ja, kai didéja bendrovés
augimo greitis, lyginant su rinka, o maz¢ja - kai verslo rizika didéja. Naudojant §j metoda skaic¢iuojama

verte, jsigyjamos nuosavybeés, be kurios, jsigyjami ir finansiniai jsipareigojimai. Kuo jy daugiau, tuo
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verslas bus rizikingesnis, tuo bus mazesné¢ perkamos nuosavybés verté, nes dideli finansiniai
isipareigojimai mazins kainos ir pelno santykj.

Kainos ir pardavimy metodas (angl. Sales Multiples) remiasi kainos ir pardavimy
koeficientu. Pagrindinis kintamasis, nulemiantis §j koeficienta, yra pelno marza. Jos mazéjimas
tiesiogiai sumazina koeficienta, be to, pelno marzos mazéjimas gali reiksti augimo mazéjima.

Pagal J. D. Stowe at al. (2002), $is metodas buvo ilgai taikomas nedideliy ir uzdary bendroviy
vertei nustatyti, taciau paskutiniu metu vis dazniau naudojamas listinguojamy bendroviy vertei
nustatyti. Taip pat metodas dazniausiai taikomas vertinant naujai jsikiirusias bendroves, kurios néra

v —

metodas taip pat turi privalumy bei trikumy (zr. 11 lent.).

11 lentelé. Kainos ir pardavimy metodo privalumai ir trukumai

Privalumai Trikumai

- Laikomas labiau patikimu nei kt. metodai, nes pateikiant | - Esant pardavimy augimui, manoma, kad verslas
pardavimy duomenis yra maziau iSkraipomi nei balansinés vertés ar | veikia pelningai. Todél Siuo metodu pelningumas
akcijos pelningumo metodai. yra nejvertinamas ir gauti rezultatai gali buti

- Naudojamas brandzioms ir sezoniSkumo jtaka turin¢ioms | klaidingi, nes iSauge pardavimai nebitinai padiding
bendrovems. pelninguma.

Saltinis: sudaryta pagal Stowe et al., 2006

Kainos ir pardavimy koeficientas skai¢iuojamas kaip verslo kaina, jau jvykusio ir zinomo
sandorio kaina dalinama i§ tos palyginamosios bendrovés pardavimy apimties. Gauta koeficienta
padauginus i§ vertinamos bendrovés pardavimy apimties, galima suzinoti apytiksle jos verte. Metodo
tikslinguma riboja skirtingi vertinamy bendroviy pelningumai ir perspektyvos. Pardavimy koeficiento
metodas apskaiiuojamas remiantis metinémis pajamomis.

Kainos ir EBITDA metodas remiasi kainos ir EBITDA rodikliu. Siuo atveju verslo verté
skaiiuojama kaip akcijos kaina, tenkanti 1 pelno prie§ paliilkanas, mokesCius ir nusidévejima
(EBITDA) litui. Sis metodas daZniausiai taikomas vertinant tradiciniy pramonés $aky bendroves,
kurios daznai turi didelj kapitalo poreikj.

Sio metodo silpnoji pusé, tai jog reikia labai tiksliai pasirinkti rinkos daugiklj, t. y. pasirinkti
palyginamajj versla kiek jmanoma panaSesnj j ta, kuris yra vertinamas. Cia svarbu verslo geografija,
pramonés Saka, iSoriné aplinka ir kiti aspektai. Taip pat reikia atsizvelgti ] tai, ar naujas savininkas
turés verslo kontrolg, ar akcijos yra likvidzios (Saro¢ka, Jukneviciité, 2007).

Apibendrinus galima teigti, jog taikant lyginamosios vertés metoda, naudojami ne maZziau
kaip trys panaSaus verslo pardavimo sandoriai, su kuriais lyginamas vertinamas verslas, ir ne maziau
kaip trys palyginamieji rodikliai. Lyginamosios vertés metodai - universaliausiy ir placiausiai taikomy

vertinimo metody, placiai naudojamas greitam vertés nustatymui.
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3. PIENO PERDIRBIMO SEKTORIAUS APLINKOS ANALIZE

Bendrovés ,,Pieno zvaigzdés® verslo vertinimas prasideda nuo Lietuvos makroaplinkos analizés
ir pieno perdirbimo sektoriaus veiklos apzvalgos, nes kiekvienai bendrovei yra svarbu zinoti ir
analizuoti bendras ekonomines problemas, besireiskiancias rinkos ckonomikos sglygomis.
Makroaplinkos visuma, kaip bendrojo vidaus produkto (toliau - BVP), nedarbo lygio, infliacijos ir
finansinés paslaugos, eksporto ir importo faktiniai duomenys, turi jtakos tolimesniam bendrovés verslo

vertinimui.

3.1. Lietuvos makroaplinkos analizé

Makroaplinkos apzvalga leidzia jvertinti vertinamo verslo rinka, apzvelgiant pastaryjy mety
Lietuvos ekonoming raidg. PEST (angl. Political, Economic, Social and Technological) analiz¢ padeda
leisti suprasti rinkos augima ar kritima, verslo pozicija ir potencialias, tiesioginias operacijas. Si
analizé apima keturis makroaplinkos elementy aspektus: politinj - teisinj, ekonominj, socialinj -

kultiirinj ir technologinj.

Politiné - teisiné aplinka. Pieno perdirbimo sektoriy veiklg tiesiogiai ir netiesiogiai veikia
teisiné aplinka, t.y. LR jstatymai, LR Vyriausybés nutarimai ir kiti potvarkiai, kurie daugiausiai yra
susije su finansinés apskaitos ir mokesc¢iy aspektais, muity politika, kokybés ir higienos reikalavimais
maisto gaminiams. Taippat atsizvelgiama ir | miesto valdybos priimtus nutarimus, kurie reguliuoja
licenzijy kainas ir kitus verslo vykdymo aspektus. Teisés aktai reguliuoja pieno perdirbimo sektoriaus
bendras verslo veiklos salygas, mokescius ir darbo santykius.

Maisto produkty gamybos ir prekybos srityje didZiausig svarbg turi Codex Alimentarius
komisijos veikla, kurios pagrindinis tikslas - saugoti vartotojy sveikata ir uztikrinti sgziningg prekyba
maisto produktais, teikti pagalbg rengiant maisto produkty standartus tiek vyriausybinéms, tiek
nevyriausybinéms organizacijoms. Codex Alimentarius komisijos komitetas pienui ir pieno
produktams (CCMMP) rengia pasaulinius standartus pienui ir pieno produktams, analizés metody
standartus. Lietuvoje yra jgyvendinta siiriams, 1§ dalies pieno riebaly gaminiams ir pieno konservams,
komisijos bendrieji reikalavimai. Sios komisijos dokumentai ne tik svarbiis tarptautinéje prekyboje, bet
ir igyja vis didesn¢ svarba Europos Sajungos (toliau - ES) rinkoje, o tuo paciu ir Lietuvoje

(Paserpskiené, 2007).

Ekonominé aplinka. Analizuojant Lietuvos ekonomin¢ padéti, galima iSskirti pokycius,
kurie turi jtakos pieno perdirbimo sektoriaus veiklai. Pieno perdirbimo rinka - jautri ekonomikos
pokyCiams, todél gerai atspindi realig Salies ekonomikos biikle ir jos plétros tendencijas. Pieno
perdirbimo bendroves veikia bendra ekonominé padétis: BVP pokytis, infliacija, palukany norma,

nedarbo lygis salyje ir kiti ekonominiai rodikliai (Zr. 8 pav. ir 9 pav.).
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Proc., %

BVP pokytis Infliacija Nedarbo lygis

| O 2008 metai O 2009 metai OO 2010 metai O 2011 metai O 2012P metai

* 2012 P - SEB banko prognozuojami rodikliai
8 pav. BVP pokytis, infliacijos ir nedarbo lygis 2008-2012P metais

Saltinis: sudaryta pagal LR Statistikos departamentas ir Lietuvos bankas, 2012

IS 8 paveikslo pateikty duomeny matome, jog 2011 metais metiné infliacija sudaré 4,10 proc.
Tam jtakos daugiausiai turéjo 5,50 proc. padidéjusios maisto produkty ir nealkoholiniy gérimy kainos,
9,40 proc. - biisto, vandens, elektros, dujy ir kito kuro grupés prekiy, paslaugy ir 4,70 proc. - transporto
prekiy ir paslaugy padidéjusios kainos. 2012 metais prognozuojama, jog inflacija mazés, tam jtakos
turés lé¢iau kilusios maisto kainos. Zaliavinis pienas vidutiniskai sudaro 70,15 proc. pieno produkty
savikainos, todél iSaugusios zaliavinio pieno kainos turi neigiamos jtakos pieno produkty savikainai.

2012 metais Lietuvos ekonomika auga léciau, todél prognozuojamas metinis BVP pokytis
sumazés iki 2,1 proc. Salies wikio raidg slopino maZesné uZsienio ir vidaus paklausos plétra. Privatus
vartojimas yra vienas pagrindiniy BVP plétros veiksniy, nors namy iikiy pajamos per 2012 metus
paaugo 6,8 proc., taciau pokycio tempas 1€téjo. Namy tikiai buvo atsarglis vertindami savo finansinés

padéties perspektyvas, tai rodo mazmenings prekybos veiklos rezultatai.
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—e— Indé¢liai —m— Paskolos

* 2012 P - SEB banko prognozuojami rodikliai

9 pav. Metinis paskoly ir indéliy pokytis 2008-2012 metais
Saltinis: sudaryta pagal LR Statistikos departamentas ir Lietuvos bankas, 2012
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Neatsizvelgiant, jog 2008-2009 metais bankuose reikSmingai sumaz¢jo uz indélius mokamy
palikany normos, 2010 metais bankuose laikomy indéliy apimtis sparciai iSaugo, t.y. 10,6 proc. arba
4,4 mlrd. Lt ir pasieké 45,4 mlrd. Lt. DidZiausig jtakg metiniam indéliy augimui turéjo 2 mlrd. Lt
iSauge privaciy bendroviy indéliai. 2011 metais brangstantis skolinimasis tarpbankinéje rinkoje daro
jtaka ir kylanc¢ioms indéliy palikany normoms ir didesniam indélininky aktyvumui.

2012 metais pageréjusi namy iikiy finansiné situacija ir lukesciai lémé atskirais ménesiais
didéjus; skolinimasi i§ banky. Nors gyventojy finansiné padétis pamazu geréja, taCiau jie tebéra
atsargus ir neskuba vartojimo finansuoti skolintomis IéSomis.

Socialiniai - kultiiriniai veiksniai. Gyventojy skaicius, pajamy augimas bei pieno produkty
populiarumas - pagrindiniai veiksniai, turintys nemazai jtakos pieno produkty paklausai. Rinka keiciasi
veikiama vartotojy gyvenimo biudui ir jy poreikiams. 12 lentel¢je pateikiami pagrindiniai socialinés

raidos rodikliai ir jy poky¢iai per 2008-2011 metus.

12 lentelé. Pagrindiniai socialinés raidos rodikliai 2008-2011 metais

Pokytis Pokytis Pokytis
Rodikliai rfg?:l rfgt’:l 2008-2009 ri%%gl 2009-2010 rf]%%all 2010-2011
metais, % metais, % metais, %

Gyventojy skaicius 334990 | 3329,00 -0,62 | 3052,60 -8,30 | 3007,70 -1,47
laikotarpio pab., tukst.
N 015170 | 2056,00 445 | 1988,10 330 | 204590 201
darbo uzmokestis, Lt
Vidutinis menesinis neto™ 1 o0 o, | 1602,00 296 | 155240 310 | 159460 272
darbo uzmokestis, Lt

Saltinis: sudaryta pagal LR Statistikos departamentas ir Lietuvos bankas, 2012

Pagal 12 lentelés pateiktus duomenis matyti, jog 2011 metais padidéjes darbo uZmokestis
teigiamai paveikia ir vartotojy galimybes jsigyti pieno perdirbimo produkcijos, kas didina sektoriaus
pajamas. Dél mazéjancio gyventojy reprodukcijos lygio ir didéjanéiy emigracijos masty, Lietuvoje
mazéja gyventojy skaiCius, prognozuojama, kad artimiausiais metais gyventojy skaicius ir toliau
kasmet mazés po 0,30-0,45 proc.

Vienas 1§ socialinés aplinkos, kuris turi jtakos taip pat pieno perdirbimo bendroviy veiklai, tai
visuomeneés poziiiris } ekologines problemas, kurios sparciai keiciasi. Todel didéjancios gamtosaugos
normatyvy reikalavimai ir standarty uztikrinimas reikalauja i§ pieno perdirbimo verslo atstovy
kruopstaus technologijy parinkimo, o tai susij¢ ir su didesnémis gamybos iSlaidomis. Tad sugeb¢jimas
prisitaikyti prie naujy rinkos reikalavimy lems pieno perdirbimo sektoriaus padétj rinkoje.

Technologiniai veiksniai. Informacinés ir komunikacinés technologijos atlicka svarby
vaidmenj, plétojant vartotojy aptarnavimg, rinkodarg, naujy rinky paieSka, galimas niSas rinkoje,

konkurencija ir kitas informacijos sklaidas. Siekiant pagaminti kokybiSkus produktus uz prieinama
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kaing, pieno perdirbimo sektoriuje taikomi Siuolaikinio mokslo pasiekimai ir pazangios technologijos,
kurios derina tradicinius jgudzius, technines zinias ir sugeb¢jimg parduoti pagaminta produkcija. Pieno
perdirbimo plétrai ir maisto produkty gamybai naujg impulsg suteikia informacinés technologijos, nes
palengvina gamybos ir pardavimo procesus. Technologijy taikymas Siame sektoriuje leidZia mazinti
produkecijos savikaing, didinti jos konkurencinguma, tausoti iSteklius ir kurti jdomesne reklama.
Atlikus makroaplinkos analizg, galima teigti, jog AB ,,Pieno zvaigzdés® veiklos testinumui
makroaplinkos salygos yra palankios. Taciau vertinamos bendrovés veiklos rezultatams jtakos turi
makroaplinkos procesai, kaip infliacijos svyravimai, ekonomikos pakilimas ar nuosmukis, zaliavy
kainos, darbuotojy atlyginimai, produkto pakaitaly kainos ir sezoniSkumas. Tik iSlieka tam tikra rizika

dél darbo jégos apsirtipinimo.
3.2. Lietuvos pieno perdirbimo sektoriaus veiklos apZvalga

Akcinés bendrovés ,,Pieno Zvaigzdés® pagrindiné veikla - pieno perdirbimas ir pieno
produkty gamyba, todél yra svarbu atskleisti Sio sektoriaus bukle rinkoje bei vystymosi perspektyvas.
Pieno perdirbimo sektorius svarbus Lietuvos pramonei, nes pagamina beveik penktadalj visos Zemés
tkio produkcijos, sukuria didele dalj pridétinés vertés ir dirba apie 10000 zmoniy. Maisto pramonéje
Sis sektorius sudaro apie 28,00-30,00 proc. pagaminamos produkcijos vertés. Lietuvos pieno
perdirbimo bendrovés yra jgyvending ES maisto ir gamybos sanitarijos bei higienos reikalavimus.

Pieno produkty gamyba. Lietuvos pieno perdirbimo sektoriuje dominuoja trys pagrindinés
pieno perdirbimo bendroviy grupés ir tuo paciu pagrindinés eksportuotojos: AB ,,Rokiskio siiris“, AB
,Pieno Zvaigzdées ir AB ,Zemaitijos pienas“. Sios bendrovés perdirba apie 90,12 proc. viso
superkamo pieno, 2011 metais gavo apie 63,15 proc. visy pieno perdirbimo sektoriaus pardavimo
pajamy. Kitos pieno perdirbimo bendrovés ir filialai yra maZesni ir didziajg savo produkcijos dalj taip
pat eksportuoja. 2008-2011 mety laikotarpiu pieno perdirbimo bendroviy skaic¢ius buvo nuo 33 iki 31.

Daugiausiai pieno produkty buvo pagaminta 2008 metais, kai pasaulin¢ pieno produkty
paklausa buvo didZiausia, o vidaus rinka dar nepasieké ekonominés krizés. 2011 metais, palyginti su
2008 metais, 13,73 proc. padid¢jo tik varSkeés gamyba. Daugelio pieno produkto gamyba dar nepasieké
2008 mety gamybos apim¢iy, kai buvo pakilimo laikotarpis (Zr. 13 lent.).

13 lentelé. Pagrindiniy pieno produkty gamyba 2008-2011 metais

Pokytis Pokytis Pokytis
Produktai 2008 | 2009 | 55005009 | 2010 1 900979010 | 2011 | 2010-2011
metai metai . metai . metai )
metais, % metais, % metais, %
Geriamasis pienas, tukt. t 105,00 | 99,50 -5,24 94,00 -5,53 102,60 9,15
Nelydyti siiriai, takt. t 56,30 37,60 -33,21 43,90 16,76 46,80 6,61

13 lentelés tesinys kitame puslapyje
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13 lentelés tesinys

U 2008 | 2009 2uaaone | 2010 | pogedons | 2011 | FREE,
metai | Metal | orais 06 | MR | metais, % | M@ | metais, %
Sausi pieno ir iSriigy pr., tikt. t 40,00 41,40 3,50 36,60 -11,59 39,20 7,10
Rigpienis, kefyras, tikst. t 35,90 34,80 -3,06 35,70 2,59 33,90 -5,04
Grietiné ir jo miSiniai, tukt. t 27,90 28,60 2,51 27,80 -2,80 28,30 1,80
Varské, tukt. 23,30 23,50 0,86 24,40 3,83 26,50 8,61
SvieZi siiriai, tiikt. t 30,70 34,80 13,36 24,00 -31,03 24,80 3,33
Pieno koncernai, tikt. t 29,80 21,00 -29,53 25,00 19,05 21,50 -14,00
Valgomieji ledai, min. | 25,10 21,10 -15,94 24,50 16,11 18,10 -26,12
Jogurtas, takt. t 15,30 14,40 -5,88 14,40 0,00 14,60 1,39
Sviestas ir Kiti pieno riebalai, tiikt. t 9,00 12,00 33,33 8,50 -29,17 8,70 2,35
IS viso: | 398,30 | 368,70 -7,43 358,80 -2,69 365,00 1,73

Saltinis: sudaryta pagal LR Statistikos departamentas, 2012

[Sanalizavus 13 lentele, galima pastebéti, jog 2011 metais palyginus su 2010 metais,

daugiausiai padidéjo geriamojo pieno - 9,15 prc., varskés - 8,61 proc. ir sauso pieno ir bei iSrugy

produkty - 7,10 proc. gamyba, 2011 metais daugiausiai sumazéjo valgomyjy ledy gamyba - 26,12

proc.

2009 metais sumazejusi pasauliné pieno produkty paklausa lémé pardavimo sumazéjima, bet

2010-2011 metais padidéjo pieno produkty paklausa, d¢l ekonomikos atsigavimo (zr. 10 pav.).

3000 2736,60
2294,80 2169,00
2250 2043.30 Ve
= 1500 /
c
2 750 . v
0 t t
2008 metai 2009 metai 2010 metai 2011metai
[ Parduota pieno produkty —#— Dalis nuo maisto produkty gamybos

31

30

29

Proc., %

28

27

10 pav. Pieno produkty pardavimai ir dalis nuo maisto produkty gamybos 2008-2011 metais

Saltinis: sudaryta pagal LR Valstybiné maisto ir veterinarijos tarnyba ir Statistikos departamentas, 2012

Apibendrinus 10 paveikslo duomenis, galima teigti, jog 2010 metais, palyginus su 2009 metais,

parduoty pieno produkty skaicius padid¢jo tik 6,16 proc. 2011 metais, palyginus su 2010 metais, pieno

produkty pardavimai padidéjo 26,17 proc. 2010-2011 metais pieno produkty pardavimai sudaré nuo 28

proc. iki 30 proc. visy maisto produkty gamybos.
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Pieno produkty vidaus rinka. 2009 metais dél ekonominés krizés pieno produkty kainos
sumazéjo ir padidéjo gyventojy, turinCiy darba, perkamoji galia: palyginti su 2008 metais, iSaugo

galimybé nusipirkti 7-54 proc. daugiau pieno produkty (zr. 14 lent.).

14 lentelé. Pieno produkty suvartojimas ir jj lemianciy veiksniai 2008-2011 metais

Proculdai 2008 | 2009 | po0ice | 2010 | pooehing | 20| poions
metais, % metais, % metais, %
Pieno ir jo produkty suvartojimas, skai¢iuojant vienam gyventojui
Eéi?ﬁ;‘crlizjﬂﬂupklgq " 268 | 289 7,84 262 9,34 271 3,44
Stris ir varske, kg 14,30 | 13,60 -4,90 14,10 3,68 14,80 4,96
Sviestas, kg 1,30 2,20 69,23 1,90 -13,64 2,00 5,26
Rauginto pieno produktai, kg 25,50 | 20,70 -18,82 23,50 13,53 24,30 3,40
Geriamasis pienas, kg 39,10 | 30,20 -22,76 30,70 1,66 30,80 0,33
Vidutinio ménesinio neto darbo uZmokescio perkamoji galia

Sviestas, kg 87 93 6,90 78 -16,13 81 3,85
Grieting, 20-30 proc. riebumo, kg 206 317 53,88 276 -12,93 253 -8,33
Varské, 5-9 proc. riebumo, kg 131 153 16,79 148 -3,27 130 -12,16
Pienas, 2,5 proc. riebumo, | 703 778 10,67 773 -0,64 658 -14,88

Saltinis: sudaryta pagal LR Statistikos departamentas, 2012

2010 metais padidéjus nedarbo lygiui kai kuriy pieno produkty suvartota maziau (sviesto,
gietinés ir varSkés). 2010-2011 metais, palyginus su 2009 metais, darbo uzmokesciui nekylant, o pieno
produkty kainoms iSaugus, dél padidéjusios pasaulinés paklausos, dirbanciyjy gyventojy perkamoji
galia smuko, bendras pieno ir jo produkty, perskaiCiuoty i piena, suvartojimas sumazéjo. Daugelis
pieno produkty buvo suvartojama beveik tiek pat, kiek ir 2009 metais, o kai kuriy net ir daugiau.

Pieno produkty importas ir eksportas. 2011 metais eksportas 2,8 karto virSijo importa.
Taciau pagal Statistikos departamento pateiktus duomenis, 2010-2011 metais pieno produkty importo
augimo tempai didéjo - daugiausiai buvo importuojama i§ kaimyninés Lenkijos. 201 Imetais, palyginus
su 2010 metais, importas padidéjo 36,12 proc., o eksportas - 17,90 proc., 0 2010 metais, palyginus su
2009 metais, importas padidéjo 70,06 proc., o eksportas - 26,27 proc. (zr. 11 pav).

2011 metais pieno produkty eksportuota uz 1718,70 min. Lt. Eksportas spar¢iausiai augo 2010
metais, palyginus su 2009 metais, ir tai sudaré 303,30 min. Lt daugiau. Tam didZiausios jtakos turé¢jo
pasaulinés paklausos augimas. Apie pus¢ viso eksporto sudaré siiris ir varské (zZr. 8 priedg). 2008
metais strio ir varskés lyginamasis svoris buvo 58,08 proc. eksporto., 2009 metais - 56,18 proc. 2011

metais pieno produkty eksporto dar 18,11 proc. sudaré nekoncentruota grietinélé, 9,17 proc. - pieno
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milteliai. 2011 metais, palyginti su 2008 metais, augo beveik visy pieno produkty eksportas, labiausiai

- jogurto (6,0 karto). Sumazéjo tik kazeino, sviesto ir nenugriebto pieno milteliy eksportas.

2000 70
67,38 1718,70
1457,
1500 134060 \\. 65
1154,40
hr 62,98
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< 1000 7 60 >
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500 56,24 55
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2008 metai 2009 metai 2010metai 2011 metai
[ Eksporto pajamos =—#— Dalis nuo pieno produkty pardavimo

11 pav. Ekporto pajamos ir dalis nuo pieno produkty pardavimo 2008-2011 metais

Saltinis: sudaryta pagal LR Valstybiné maisto ir veterinarijos tarnyba ir Statistikos departamentas, 2012

Didzioji dalis vidaus rinkoje parduoty pieno produkty pagaminta Lietuvoje. Tac¢iau kaip jau ir
minéjome, kad importo dalis turi tendencijy didéti, 2011 metais importiniai pieno produktai sudaré
18,01 proc. (279,84 mlin. Lt), nors 2009 metais buvo nukrite iki 14,48 proc. Pieno produkty importo
struktiiroje vyrauja siriai, fermentuoti ir rauginti pieno produktai, ledai. Bendra pieno produkty rinkos
kaina sudaré 1,73 mlrd. Lt, jskaitant ir produktus su augaliniais riebalais.

Pagrindinés pieno produkty eksporto Salys: ES valstybés ir Rusija. 2011 metais daugiausiai
pieno produkty iSvezta i ES Salis - 63,02 proc. viso eksporto, i Rusija - 30,15 proc. Eksporto dalis |
Rusijg yra ganétinai didel¢, nes joje yra galimybé lietuviskus siirius parduoti su savo prekés zenklu ir
gauti auksStesng kaing nei parduodant ES Salyse kaip pramoninius siirius. 2011 metais siiriai sudare
didzigja dalj j Rusijg eksportuoty pieno produkty (88,05 proc.).

Eksportuoty pieno produkty kainy kitimo tendencijos, analizuojamu laikotarpiu, buvo
panasios kaip ir vidaus rinkoje. 2010 metais pieno produkty eksporto kainos kilo spar¢iai: 2010 mety
gruodzio ménesj, palyginti su 2009 metais tuo paciu ménesiu, padidéjo 26,15 proc., 2011 metais
gruodzio ménesj, palyginti su ankstesniu laikotarpiu, nekito.

Apibendrinus Lietuvos pieno perdirbimo sektoriaus analizg, galima teigti, jog per 2011 metus
pieno perdirbimo bendrovés pardavé produkcijos uz 2,74 mlrd. Lt, pardavimai vidaus rinkoje sudaré
47,40 proc. visy pardavimy. Pajamy i§ pardavimy vidaus rinkoje padidéjimg lémée iSauges pieno
produkty pardavimas bei padidé€jusios produkcijos kainos. 2011 metais parduotos produkcijos kainos
buvo apie 11,25 proc. didesnés negu 2010 metais. 2011 metais i§ Lietuvos eksportuota pieno produkty

buvo 26,27 proc. daugiau negu 2010 metais, o produkty eksporto kainos - 2,71 proc. didesnés.
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4. AB ,,PIENO ZVAIGZDES*“ VERSLO VERTINIMAS

Tyrimo metu verslo verté nustatoma mokslininky sitilomais verslo vertinimo metodais:
diskontuoty pinigy srauty ir lyginamosios vertés. Atliekant vertinimg diskontuoty pinigy srauty metodu
remtasi PEST analize, pieno perdirbimo sektoriaus veiklos apzvalga, bendrovés 2008-2011 mety
istoriniais duomenimis, investicijy ir skolinimosi politika bei prognozuojamais 2012-2016 mety
veiklos finansiniais rezultatais. Lyginamosios vertés metodu verslo verté nustatoma lyginant Lietuvos
ir Europos Saliy pieno perdirbimo sektoriaus rinkos vertés rodiklius. Verslo vertei nustatyti

tikslingiausia naudoti kelis skirtingus verslo vertinimo metodus.
4.1. Bendrovés veiklos charakteristika

AB ,,Pieno zvaigzdés® jkurta 1998 m. gruodzio 23 d. susijungus Lietuvoje savarankiskai
veikusioms pieno perdirbimo bendrovéms AB ,,Mazeikiy pieniné¢* bei AB ,,Pasvalio stirin¢*. Véliau
buvo prijungta AB ,, Kauno pienas* ir 2004 metais AB ,,PanevéZio pienas™. Tokia struktiira leidzia
specializuoti gamyba atskiruose filialuose, pasiekiant auk$¢iausig efektyvumo lygmen;.

AB ,,Pieno zvaigzdés“ - didziausia Lietuvos pieno perdirbimo bendrové, kuri §iuo metu
gamina daugiau nei 500 pavadinimy produkty. Bendrovés produkcija skirta ne tik vietinei rinkai, bet ir
eksportuojama ] Rusija, Europos Sajungos, NVS ir Baltijos Salis. Fermentiniai siiriai, i$rigy miltai ir
Sviezi pieno produktai - pagrindiniai bendrovés eksporto rinkoms gaminami produktai, uzsitarnave
pripazinimg nepriekaiStingos kokybés déka. Jiems suteikti tarptautiniai produkto kokybés sertifikatai.

Nuo 2002-01-02 d. bendrovés akcijos ijtrauktos j Vilniaus vertybiniy popieriy birzos
Oficialyji prekybos saraSa. Istatinis kapitalas sudaro 54 205 031 Lt, kuris padalytas ; 54 205 031
vienetg po 1,00 Lt nominaliosios vertés paprastyjy vardiniy akcijy. 2012-07-31 d. bendrovéje buvo 3

625 akcininkai. 15 lenteléje pateikiami pagrindiniai akcininkai, kurie turi nuosavybés teise.

15 lentelé. AB ,,Pieno ZvaigZdés“ pagrindiniai akcininkai (turintys >5% bendrovés balsy)

A Paprastslg:l;i g’l?ll;d‘::iu akeiju Istatinio l;t‘tgétl:alo dalis, Turi(lg:i;)alsq
Skandinaviska Enskilda Banken AB 7380 090 13,61 14,87
UAB "Agrolitas Imeks Lesma™ 6 778 360 12,51 13,66
ZUKB "Smilgelé" 6 238 405 11,51 12,57
Swedfund International 4700 000 8,67 9,47
Kvaraciejus Julius 7 596 507 14,01 15,30/32,79
Kvaraciejiené Regina 2152359 3,97 4,34/32,79
Klovas Voldemaras 28 42 567 5,24 5,73/32,79
Kloviené Danuté 1091 691 2,01 2,20/32,79
Smagin Aleksandr 2 547123 4,70 5,13/32,79
GzegoZ Rogoza 46 150 0,09 0,09/32,79

Saltinis: sudaryta pagal VI mén. Tarpinis pranesimas ir tarpininé finansiné atskaitomybe, 2012
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Bendrovés pagrindiné Zaliava - pienas, kurio pardavimo perdirbimui kiekis Europos Sajungos
pieno gamintojams yra apribotas nacionalinémis pieno kvotomis.

AB ,,Pieno zvaigzdés® strategija - nuolatinis pozicijy stiprinimas pieno perdirbimo srityje,
islaikant glaudy ry§j su vartotojais bei numatant paklausos tendencijas. Siuolaikigka perdirbimo jranga,
grieztai kontroliuojama kokybé, inovatyvi marketingo strategija bei profesionali vadovy komanda
uztikrina efektyvy bei pelningg vystymasi konkurencingje aplinkoje.

AB ,,Pieno zvaigzdés™ — viena i§ didziausiy Baltijos Salyse pieno perdirbimo bendroviy.
Norédama sékmingai jgyvendinti investicinius projektus ir pritraukti investicijoms reikalingy lésy,
pasirinko Vakary Salyse populiary bendroviy finansavimo S$altinj - obligacijas. Bendrovés obligacijos
yra patraukli investicija, suteikianti galimybg investuotojams reikSmingai prisidéti prie veiklos plétros:

1. Zinomas prekés vardas ir turimos rinkos pozicijos $alyje. AB ,,Pieno Zvaigzdés“ - viena
Zinomiausiy $alies pieno perdirbimo bendroviy, pagal pajamas uzimanti beveik 30 proc. Salies pieno
rinkos. Vartotojai gerai zino bendrovés gaminamos produkcijos prekés zenklus ir vertina gaminiy
kokybe.

2. Palanki aplinka eksportui. Bendrovés eksporto mastas pastaraisiais metais didéjo, taip pat
did¢jo eksporto dalis pajamy struktiiroje. Eksporto augima lemia palankios prekybos galimybés
Europos Sajungos Salyse ir eksporto subsidijos uZ produkcija, parduodama treciosiose Salyse.
Bendrové turi sertifikatus, reikalingus produkcijai eksportuoti.

3. Kotiravimas Vilniaus VP birZoje. AB ,,Pieno zvaigzdés® akcijos yra kotiruojamos Vilniaus
vertybiniy popieriy birZos Oficialiajame saraSe, todé¢l informacija apie bendrovés ankstesne veikla,
finansing bukle ir esminius jvykius emitento veikloje yra vieSai prieinama.

4. Veiklos ir rinky diversifikavimas. Bendrové gamina jvairius produktus ir juos parduoda
skirtingose Salyse. Nepriklausomumas nuo vienos rinkos ir gaminamos produkcijos jvairove uZztikrina
nuolatines pajamas ir sumazina pajamy svyravimo rizika.

Konkurencija pieno perdirbimo sektoriuje vis astréja, o ja dar sustiprinti gali kooperatyvo
,Pienas LT* statoma pieno perdirbimo gamykla, taip pat Rusijos fiziniy asmeny jsigijimai Latvijoje.
Pagrindiniai AB ,,Pieno zvaigzdés®™ konkurentai vidaus rinkoje - AB ,,Rokiskio stiris®, AB ,,Zemaitijos
pienas®, AB ,,VilkySkiy pieniné* ir AB ,,Kelmés pieniné*“. Eksporto rinkose pagrindinés konkurentés
yra didelés ir vidutinés, Europos ir Rusijos, pieno perdirbimo bendrovés (Milkiland NV, Albalact S.A.,
Bongrain SA, Dairy Crest Group, Central Del Latte Di Tori ir kt.).

Pieno perdirbimo verslas rizikingas dél galimy pokyciy zaliavos ir produkty rinkose,
konkurencijos, taip pat galimy teisiniy, politiniy, technologiniy bei socialiniy pokyc¢iy, tiesiogiai ar
netiesiogiai susijusiy veikla. Bendrové daugiausiai produkcijos eksportuoja i Rusija, kuriai budingas
teisés akty nestabilumas, kei¢iami reikalavimai, taikomi produkcijos importavimo suvarzyma, galintys

apsunkinti produkcijos pardavima Rusijoje.


http://www.infinancials.com/Eurofin/multiples.jsp?mode=forecast&pgselected=Regional%20Peers&currency=7&company_id=30254EN
http://www.infinancials.com/Eurofin/multiples.jsp?mode=forecast&pgselected=Regional%20Peers&currency=7&company_id=40018ER
http://www.infinancials.com/Eurofin/multiples.jsp?mode=forecast&pgselected=Regional%20Peers&currency=7&company_id=00376EF
http://www.infinancials.com/Eurofin/multiples.jsp?mode=forecast&pgselected=Regional%20Peers&currency=7&company_id=30857EX
http://www.infinancials.com/Eurofin/multiples.jsp?mode=forecast&pgselected=Regional%20Peers&currency=7&company_id=30326EI
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4.2. AB ,,Pieno Zvaigzdés* verslo vertinimas diskontuoty pinigy srauty metodu

Vertés tipo, vertinimo metody pasirinkimas ir pagrindimas. Vertinimas atliekamas
remiantis LR Turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatymu, Turto ir verslo vertinimo metodika,
Tarptautiniais ir Europos vertinimo standartais, Nacionaliniais turto ir verslo vertinimo standartais, LR
akciniy bendroviy jstatymu ir kitais norminiais, ir metodiniais aktais.

Pagal Europos vertinimo standartus bei Turto ir verslo metodika, jeigu vertinant remiamasi
rinkos duomenimis, verslo jvertinimo rezultatas yra verslo rinkos verte.

Verslo verté nustatoma, taikant diskontuoty pinigy srauty metoda - pagrindinis verslo vertés
apskai¢iavimo metodas, kuriuo vertinama dabartiné bendrovés laisvy pinigy srauty verté. Verslo verté
nustatoma tam tikrais etapais: prognozuojami bendrovés laisvieji pinigy srautai, nustatoma diskonto
norma, suzinoma testiné verslo verté, diskontuojami pinigy srautai ir randama galutiné bendroves

verslo verteé.

4.2.1. Prognozuojami laisvieji pinigy srautai

Prognozuojami laisvieji pinigy srautai, tenkantys bendrovei (FCFF). Laisvyjy pinigy
srauty prognozavimas - sudétingas diskontontuoty pinigy srauty metodo pagrindas, kuris apima
bendroveés pagrindinés veiklos pinigy srauto ir investicinés veiklos pinigy srauto sumg. Prognozuojant
laisvuosius pinigy srautus remtasi faktiniais bendrovés veiklos duomenimis, finansine analize ir
veiklos perspektyvomis.

Prognozuojamy laisvyjy pinigy srauty pagrindimas. Vertinama bendrové turi turéti
veiklos plang, kuriame atsispindéty busimi pinigy srautai. Veiklos planas prognozuojamas penkeriy
mety laikotarpiui - nuo 2012 iki 2016 mety. Prognozuoti ilgesniam nei penkeriy mety laikotarpiui yra
sunku, nes pastebimas ekonomikos neapibréztumas ir jvairtis mokesciy sistemos pasikeitimai, todél
tokios prognozés gali biiti nepatikimos. Prognozuojamas bendrovés veiklos planas remiasi: pardavimo
ir savikainos, ilgalaikio turto nusidévéjimo ir amortizacijos, palikany sanaudy, investicijy } ilgalaikj
turtg ir apyvartinio kapitalo pokycio prognozémis.

Prognozuojant 2012-2016 mety bendrovés ,,Pieno zvaigzdés“ pardavimus (zr. 16 lent.),
atsizvelgiama ] istorinius 2008-2011 mety pardavimo duomenis, j makroaplinkos rodiklius. Prognozé
remiasi tokiomis prielaidomis:

1. Pardavimy kaina bei pardavimy apimtys prognozuojamos pagal tris produkty risis:
fermentinius strius, Sviezig ir kitag produkcija, nes Sios riiSys iSskiriamos dé¢l skirtingos vidutinés
produkcijos pardavimo kainos. Gaminami fermentiniai siiriai sudaro apie 30,00 proc. produkcijos,

Sviezia produkcija - 50,00 proc. ir kita produkcija - 20 proc. visos bendrovés produkcijos.
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2. 2008 metais AB ,,Pieno Zvaigzdés® pardavimo pajamos iSliko tokios pat kaip ir 2007
metais, neZymus augimas siekia 0,44 proc. Taciau 2009 metais, lyginant su 2008 metais, pardavimo
pajamos sumazéjo 6,58 proc., t.y. nuo 666,289 min. Lt iki 622,447 min. Lt. ReikSmingg jtaka
bendrovés rezultatams tur€¢jo mazesné, nei prie§ metus, produkcijos kaina, smukes vidaus ir eksporto
rinkos vartojimas. Pardavimai eksporto rinkose sudaré puse visy pajamy ir sieké 71,520 mln. Lt (zr. 9
prieda). 2011 metais pardavimo pajamos iSaugo iki 13,01 proc., palyginus su ankstesniu laikotarpiu,
reikSmingg jtaka bendrovés pardavimy rezultatams turéjo eksporto rinkose auge pardavimai (ypac
pirmajj ketvirtj). Palyginus su 2010 metais, pardavimy apimtys eksporto rinkose padidéjo 17,01 proc.,
o pajamos sieké 281,700 mln. Lt, palyginti su 2010 metais 224,300 mln. Lt, sudaré 53,7 proc. visy

pajamy. Per 2008-2011 metus bendrovés ,,Pieno zvaigzdés pajamos vidutiniSkai padidéjo 1,67 proc.

16 lentelé. 2012-2016 mety AB ,,Pieno Zvaigzdés“ prognozuojami pardavimai

Faktiniai duomenys Prognozé

Pajamos / Metai 2008 2009 2010 2011 2012 2013 | 2014 | 2015 2016

metai metai metai metai metai metai metai metai metai
Pajamos, min. Lt |666,289 |622,447 |620,255 |700,924 | 753,493 | 816,033 (889,476 | 978,423 | 1.081,158
Pokytis, proc. 0,44 6,58 -0,36 13,01 7,00 8,30 9,00 | 10,00 10,50
Kitos veiklos 7,027 | 0,677 1411 | 1,688 2,144 2,337 | 2,991 | 3410 4,092
pajamos, min. Lt
Pokytis, proc. 51051 | -90,37 | 108,42 | 19,63 27,00 9,00 | 28,00 | 14,00 20,00
Finansinés veiklos |, o0c | 0705 | 0215 | 0368 | 0493 | 0572 | 0726 | 0908 | 1,362
pajamos, min. Lt
Pokytis, proc. 69,15 | 4328 | -70,34 | 71,16 34,00 16,00 | 27,00 | 25,00 50,00
:;If]‘sttpala‘““’ 673,822 |623,869 |621,881 |702,980 | 756,130 |818,942 (893,194 |982,742 | 1.086,612
Pokytis, proc. 1,37 7,41 0,32 13,04 7,56 8,31 9,07 | 10,03 10,57

Saltinis: sudaryta autorés

3. Prognozuojama, kad per ateinancius penkerius metus bendrovés pajamos i§ pagrindinés
veiklos augs vidutini$kai po 9,06 proc. per metus, dél didesnio gamybos ir pardavimo masto ne tik
Lietuvoje, bet ir eksporto rinkose. Daugiausiai tikimasi, kad padidés eksportas i Rusija. Eksporto
augimo tendencijg skatins palanki Saliy ekonomikos buklé ir teikiamos eksporto subsidijos. AB ,,Pieno
zvaigzdés® 1 Rusijg eksportuoja savo produkcija jau daugeli mety, todél vartotojams yra zinomas
bendrovés prekés Zenklas ir gaminama produkcija, ypac siiriai. Bendrovés gaminami siiriai daznai savo
kokybe lenkia Rusijos ir kity Ryty Europos Saliy gamintojy siirius, tad didé¢jant gyventojy pajamoms,
kokybiskesniy siiriy paklausa turéty didéti. Taip pat atsizvelgus ] did€jancig Svieziy pieno produkty

paklausa Rusijoje, tikimasi didesnio Sios grupés gaminiy eksporto augimo.
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2012-2014 metais pajamos didés stabilai, t.y. vidutiniskai po 8,10 proc. kasmet, nes augimo
tempus apribos Zzaliavinio pieno trikumas. Spartesnio bendrovés pajamy augimo tikimasi 2015-2016
metais, nes pieno produkty rinka Salyje turéty augti dél didesnio pieno produkty suvartojimo. Ypac
turéty augti fermentiniy siiriy ir originalesniy, didesnés pridétinés vertés pieno produkty (jogurty,
varskés, deserty ir pan.) suvartojimas.

4. Prognozuojama, jog AB ,Pieno zvaigzdés™ pardavimo pajamy augimui jtakos turés ir
didesnés parduodamos produkcijos kainos. Atsizvelgiant | tai, kad didzioji dalis mazmeningje rinkoje
parduodamos produkcijos yra pagaminta Lietuvoje, nors pieno produkcijos importo augimo tempai jau
didéja, pagrindiniai pieno produkty gamintojai turi jtakos pieno produkty kainoms. Pardavimo kainy
augimo tendencijai jtakos turi ir zaliavinio pieno supirkimo kainy poky¢iai, taip pat ir prognozuojantys
didéjantys darbo uzmokesCio augimo kastai. Prognozuojama, jog 2012-2013 metais, pingantis
zaliavinis pienas nekompens eksporto rinkose kritusiy produkcijy, ypa¢ fermentinio siirio, kainy. Pieno
produkty paklausa iSlieka didelé, tadiau ir pieno gamyba didéja visose Salyse, tad 2012-2013 metais
pieno produkty rinka gali buti nestabili. 2014-2016 metais produkcijos kainos, eksporto rinkose, turéty
stabilizuosis.

Remiantis prognozémis, 2012-2016 metais pajamos vidutiniskai turéty padidéti 11,38 proc.,

del didéjancio suvartojimo tiek vidaus, tiek eksporto rinkose.

Zinant pardavimy prognozes, galima prognozuoti pardavimo savikaing ir kitas sanaudas
2012-2016 metams (zr. 17 lent.), kurios remiasi tokiomos prielaidomis:

1. 2008-2011 mety bendrovés ,,Pieno zZvaigzdés® pardavimo savikaina visg analizuojama
laikotarp; vidutiniS$kai sudar¢ apie 81,55 proc. pardavimy. Taigi, remiantis Siais duomenimis, buvo
prognozuojama AB ,,Pieno zvaigzdés* pardavimo savikaina 2012-2016 metams.

2. Pardavimo savaikaina 2009 metais, palyginus su 2008 metais, sumaz¢jo nuo 562,582 min.
Lt iki 497,305 min. Lt, tai sudaré 11,60 proc. maziau. Savikainos mazéjimui, jtakos turéjo atitinkamai
sumaz¢jusios pardavimo pajamos, tac¢iau 2011 metus, palyginus su 2010 metais, pardavimo savaikaina
1Saugo iki 13,57 proc. Per nagrinéjamg laikotarpj visos bendroves sanaudos vidutiniskai padidéjo 2,31
proc.

3. Didziausia bendrovés produkcijos pardavimo sgnaudy dali sudaro Zaliavinis pienas. Dél
Zemy pieno kainy ir rinkos situacijos prognozuojama, jog vidutinés pieno supirkimo kainos Lietuvoje
didés apie 1,00-3,50 proc. per metus. Gamybos savikaing didins ir kylan¢ios darbo uzmokescio,
pakavimo ir kity medziagy bei dél investicijy didesnés nusidévéjimo sgnaudos. 2013 metais
prognozuojama, jog spartesnj pardavimo savikainos augima stabdys didesnis gamybos efektyvumas,
didesnés pridétinés vertés produkty gamyba ir mazésiancios pieno surinkimo sgnaudos.

Prognozuojama, jog AB ,,Pieno Zvaigzdés* pardavimo savaikaina per ateinancius penkerius

metus vidutiniSkai augs apie 8,70 proc. per metus.
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17 lentelé. 2012-2016 mety AB ,,Pieno Zvaigzdés* prognozuojami

pardavimo savikaina ir kitos sanaudos

Faktiniai duomenys Prognozé
Sanaudos/Metai | g 2009 2010 2011 2012 2013 | 2014 | 2015 2016
metai metai metai metai metai metai metai metai metai
Pardavimy

o 562,582 | 497,305 | 500,740 |568,679 | 608,487 |648,038 |706,362 |776,998 | 862,468
savikaina, min. Lt

Pokytis, proc. 8,77 -11,60 0,69 13,57 7,00 6,50 9,00 10,00 11,00

Kitos veiklos

- - 0,955 0,911 1,048 1,090 1,286 1,376 1,555
sanaudos, min. Lt

Pokytis, proc. - - - -4,61 15,00 4,00 18,00 7,00 13,00

Pardavimy ir
administracinés 102,915 | 99,083 | 95,063 | 98,849 | 102,803 |116,167 (123,137 |126,832 | 135,710
sanaudos, min. Lt

Pokytis, proc. 5,48 -3,72 -4,06 3,98 4,00 13,00 6,00 3,00 7,00

Finansinés veiklos

11,413 7,813 3,310 4,545 5,090 5,549 6,270 6,709 7,380
sanaudos, min. Lt

Pokytis, proc. 26,26 -31,54 -57,63 37,31 12,00 9,00 13,00 7,00 10,00

IS viso sanaudy,

min. Lt 676,910 |604,201 |600,068 |672,984 | 717,428 |770,844 837,055 |911,914 |1.007,111

Pokytis, proc 8,51 -10,74 -0,68 12,15 6,60 7,45 8,59 8,94 10,44

Saltinis: sudaryta autorés

4. Prognozuojama, jog 2012-2016 metais bendrovéje ,,Pieno zvaigzdés™ kitos veiklos
sgnaudos augs nuo 1,048 mlin. Lt iki 1,555 min. Lt, nes numatomas su nuoma ir kity paslaugy teikimu
susijusiy sgnaudy augimas.

5. Pardavimo ir administracinés sgnaudos spar¢iau augs 2013-2014 metais, o 2015-20016
metais jy augimas sulétés. 2013 metais pardavimo ir administracinés sanaudos 13,00 proc. padides dél
darbo uzmokescio did¢jimo, stipresnés konkurencijos ir poreikio stiprinti prekinj Zenkla, reklamuoti

naujus gaminamus produktus, kurie didins ir reklamos sgnaudas.

2012-2016 mety ilgalaikio turto nusidévéjimo ir amortizacijos bei subsidijos amortizacijos
prognozavimas pateikiamas 18 lentel¢je, kuri remiasi tokiomos prielaidomis:

1. Remiantis istoriniais duomenis, nusidévéjimo ir amortizacijos sagnaudos sudaro 19 proc.
ilgalaikio turto vertés. Prognozuojama, kad ateinanciy penkeriy mety laikotarpiu nusidévéjimo ir
amortizacijos sagnaudos sudarys 19 proc. nuo ilgalaikio turto vertés.

Ilgalaikio materialaus ir nematerialaus turto vert¢ 2008-2011 metais vidutiniskai sumazgjo
7,00 proc. kasmet, todé¢l tikimasi, jog 2012-2016 metais bendrovés ,,Pieno zvaigzdés® ilgalaikio turto

verté sumazés po 6,00 proc. kiekvienais metais.
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18 lentelé. 2012-2016 mety AB ,,Pieno Zvaigzdés* prognozuojami

IT nusidévéjimas ir amortizacija

Nusidévéjimo ir Faktiniai duomenys Prognozé
amortizacijos 2008 | 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
sanaudos / Metai metai | metai metai metai metai metai metai metai metai

IT verté, min. Lt 240,951 |220,508 | 194,344 | 182,467 |171,519 | 161,228 | 151,554 | 142,461 | 133,913

Pokytis, proc. -2,59 -8,48 -11,87 -6,11 -6,00 -6,00 -6,00 -6,00 -6,00
IT nusidévéjimas ir

amortizacija, 43,105 | 42,576 | 39,798 | 33,413 | 32,589 | 30,633 | 28,795 27,068 25,444
min. Lt

Dalis, proc. 17,89 19,31 20,48 18,31 19,00 19,00 19,00 19,00 19,00

Subsidijos, mIn. Lt | 2,775 3,394 4,859 4,422 3,403 3,378 3,684 4,054 4,075

Pokytis, proc. 33,22 22,31 43,16 -8,99 -23,05 -0,72 9,07 10,03 0,52

Subsidijuy amor-

L -1,819 | -0,509 -0,695 | -1,069 -0,783 | -0,777 -0,847 | -0,933 -0,937
tizacija, min. Lt

Dalis, proc. 65,55 15,00 14,30 24,17 23,00 23,00 23,00 23,00 23,00

Saltinis: sudaryta autorés

2. Remiantis istoriniais duomenimis, 2008-2011 metais bendrovés gaunamos subsidijos
sudaro vidutiniskai 19,46 proc. nuo investicijy sumos. Prognozuojamu laikotarpiu tikimasi, jog
subsidijos kiekvienais metais augs po 15,00 proc. nuo investicijy i ilgalaikj ir apyvartinj kapitala (Zr.
19 lent.). Per 2008-2011 metus subsidijos vidutini§kai augo po 22,42 proc. kasmet, o nuo 2012 mety
iki 2016 mety planuojama, jog subsidijos padidés nuo 3,403 min. Lt iki 4,075 min. Lt.

Taip pat remiantis istoriniais duomenimis, visg nagrin¢jamg laikotarpj subsidijy amortizacijg
sudaré vidutiniSkai 29,76 proc. nuo gaunamy subsidijy, todél tikimasi, jog 2012-2016 metais subsidijy
amortizacijg sudarys 23,00 proc. subsidijy, t.y. nuo 0,783 mln. Lt iki 0,937 min. Lt.

Prognozuojamos bendrovés investicijos 2012-2016 metams pateikiamos 19 lentel¢je ir
remiamasi tokiomos prielaidomis:

1. Remiantis istorinias duomenimis, investicijos | ilgalaikj turtg ir j apyvartinj kapitalg 2008-
2011 metais vidutiniSkai sumazéjo 11,42 proc., nors 2011 metais investicijos augimas, palyginus su
2010 metais, padidéjo 74,32 proc., t.y. iki 22,679 mln. Lt. Analizuojamu laikotrapiu investicijos sudaré
3,61 proc. nuo visy bendrovés uzdirbamy pajamy.

Tikimasi, jog prognozuojamu laikotarpiu bendrovés investicijos 2012 metais sudarys 3,00
proc., 2013-2014 metais - 2,75 proc. ir 2016 metais - 2,50 proc. visy pardavimy. Per prognozuojama
laikotarp] investicijoms numatoma skirti daugiau kaip 4,481 min. Lt. Investicijos numatytos j
gamybinés jrangos ir zaliavinio pieno surinkimo sistemos tolesnj modernizavimg, kad dar labiau

pagerinti gaminamos produkcijos kokybg.
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19 lentelé. 2012-2016 mety AB ,,Pieno ZvaigZzdés“ prognozuojamos investicijos ir subsidijos

L Faktiniai duomenys Prognozé
Investicijos ir
subsidijos / Metai 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
metai metai metai metai metai metai metai metai metai

1:{:3&“‘3“5“50’ 673,822 |623.860 |621,881 |702,980 [756.130 |818,942 [893,194 |982.742 | 1.086,612

Investicijos, min. Lt | 31,376 | 27,912 | 13,010 | 22,679 |22,684 | 22,521 |24,563 | 27,025 27,165
Pokytis, proc. -55,56 -11,04 -53,39 74,32 0,02 -0,72 9,07 10,03 0,52

IEE lEtljos (1D 4,66 4,47 2,09 323 | 300 | 275 | 275 | 275 2,50
pardavimy, proc.

Subsidijos, min. Lt 2,775 3,394 4,859 4,422 3,403 3,378 3,684 4,053 4,075

Subsidijos nuo inves- | g o, 1216 | 3735 | 1950 | 1500 | 1500 | 1500 | 15,00 15,00
ticijy, proc.

Saltinis: sudaryta autorés

2012-2016 mety prognozuojamos paliikanos sgnaudos ir apyvartinio kapitalo pokyciai
pateikiami 20 lenteléje ir remtasi tokiomos prielaidomis:

1. Remiantis bendrovés ,,Pieno zvaigzdés™ istoriniais veiklos rezultatais, 2009 metais,
palyginus su 2008 metais, palikany sagnaudos sumazéjo 32,57 proc., 2010 metais - 59,26 proc. Taciau
2011 metais paliikany sgnaudos, palyginus su 2010 metais, padidéjo 31,37 proc., t.y. iki 4,012 mln. Lt.
Per visg nagrinéjama laikotarpj bendrovés paliikany sanaudos vidutiniskai sumazéjo 8,60 proc.

2012-2015 metais tikimasi, jog paliikany sanaudos bendrovéje sumazés 4,50 proc. 2016
metais prognozuojama, kad padidés paltikany sanaudos, nes planuojama, jog bendrové turés ilgalaike
paskola kredito jstaigoms.

2. Prognozuojamu laikotarpiu, apyvartinio kapitalo pokytis didés tolygiai - nuo 2,00 proc. iki
5,00 proc. 2012-2016 metais planuojama apyvartinio kapitalo pokytis nuo 28,903 min. Lt iki 33,386
min. Lt.

20 lentelé. 2012-2016 mety AB ,,Pieno Zvaigzdés“ prognozuojami

paliikany sanaudos ir apyvartinio kapitalo pokyc¢iai

Palikany sanaudos Faktiniai duomenys Prognozé
ir apyvartinis 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
kapitalas / Metai metai metai metai metai metai metai | metai | metai | metai

paliiany sanaudos, | g1 118 | 7497 | 3054 | 4012 | 3831 | 3659 | 3494 | 3337 | 3671

Pokytis, proc. 26,07 -32,57 -59,26 31,37 -4,50 -4,50 -4,50 -4,50 10,00

Apyvartinio kapitalo | o g0 | 35013 | 20329 | 28336 | 28903 | 20683 | 30574 | 31,797 | 33,386
pokytis, min. Lt

Pokytis, proc. - -180,26 | 163,50 39,39 2,00 2,70 3,00 4,00 5,00

Saltinis: sudaryta autorés
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Atlikus AB ,,Pieno zvaigzdés* 2012-2016 mety pardavimy, pardavimo savikainos, ilgalaikio
turto nusidévéjimo ir amortizacijos, subsidijy amortizacijos, palikany sanaudy, investicijy ir grynojo

apyvartumo kapitalo pokycio prognozes, galima apskai¢iuoti laisvuosius pinigy srautus (zr. 21 lent.).

21 lentelé. 2012-2016 mety AB ,,Pieno Zvaigzdés“ prognozuojami laisvieji pinigy srautai

Faktiniai duomenys Prognozé

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
metai metai metai metai metai metai metai metai metai

Pajamos, min. Lt 673,822 | 623,869 | 621,881 | 702,980 | 756,130 | 818,942 | 893,194 | 982,742 |1.086,612

Sanaudos, min. Lt | 676,910 | 604,201 | 600,068 | 672,984 | 717,428 | 770,844 | 837,054 | 911,914 |1.007,111

Pelnas (nuostolis)
prie§ mokes¢., min. -3,088 | 19,668 | 21,813 | 29,996 | 38,703 | 48,098 | 56,139 | 70,828 79,501
Lt

Nusidévéjimas ir

e 43,105 | 42,576 | 39,798 | 33,413 | 32,589 | 30,633 | 28,795 | 27,068 25,444
amortizacija, min. Lt

Subsidijy

A -1,819 -0,509 -0,695 -1,069 -0,783 -0,777 -0,847 -0,932 -0,937
amortizacija, min. Lt

Paliikany sgnaudos,

min. Lt 11,118 7,497 3,054 4,012 3,831 3,659 3,494 3,337 3,671

EBITDA, min. Lt 49,316 | 69,232 | 63,970 | 66,352 | 74,340 | 81,614 | 87,581 | 100,300 | 107,678

Investicijos |
ilgalaikj turtg, min. 31,376 | 27,912 | 13,010 | 22,679 | 22,684 | 22,521 | 24,563 | 27,025 27,165
Lt

Apyvartinio kapitalo

- 39,888 | -32,013 | 20,329 | 28,336 | 28,903 | 29,683 | 30,574 | 31,797 33,386
pokytis, min. Lt

Laisvieji pinigu

: -21,948 | 73,333 30,631 15,337 22,753 29,410 | 32,445 | 41,478 47,126
srautai, min. Lt

Pokytis, proc. = 334,12 | -58,23 -49,93 48,36 29,25 10,32 27,84 13,62

Saltinis: sudaryta autorés
4.2.2. Individualios diskonto normos ir pipildomos rizikos nustatymas

Individualios diskonto normos nustatymas - vienas i§ svarbiausiy uzduoc€iy vertinant versla.
Verslo vertinimui pritaikoma diskonto norma turi atspindéti investuoto kapitalo kaing ir biiti suderinta
su prielaidomis, kurios taikomos prognozuojant pinigy srautus. Diskonto norma gali biiti nustatoma
Vakaruose placiai naudojamu kapitalo jvertinimo modeliu (angl. Cost of Assets Pricing model -
CAPM) arba suminiu (kumuliaciniu) metodu (angl. Build-up). Kadangi diskonto normos metodai
(kapitalo jvertinimo ir suminis arba kumuliacinis metodai) jvertina verslo rizika, bet nejvertina verslo
finansavimo buido, darbe vertinant bendrovés ,,Pieno zvaigzdés™ verte, taikysime kapitalo kainos
vidurkj (WACC) (zr. 4 formule), kuris gali buiti panaudotas pinigy srauty diskontavimui

Individualios diskonto normos pagrindimas. Pateikiamas i$samus faktais bei prielaidomis
pagristas diskonto normos apskaic¢iavimas. Aspkai¢iuojant diskonto norma, reikia jvertinti: nuosavo ir

skolinto kapitalo kaing, nuosavo ir skolinto kapitalo dalis.
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Nuosavo kapitalo kaina nustatoma naudojant kapitalo jkainojimo modelj. Pati kaina
nustatoma pagal formulg, jvertinant papildomga rizikos premija (Zr. 7 prieda):

1. Nustatoma nerizikinga pelno norma. Nerizikinga pelno norma laikoma vyriausybés
vertybiniy popieriy palikany norma. Tyrime nerizinkinga pelno norma pasirinkta Lietuvos
Vyriausybés ilgalaikiy obligacijy vidutiné pelningumo norma. Remiantis Lietuvos banko pateikta
informacija apie Lietuvos Vyriausybés obligacijy pardavimo aukcionus, nerizikinga pelno norma buvo
pasirinkta septyniy mety obligacijos vidutiné pelningumo norma, kuri yra 3,759 proc. (zr. 10 prieda).

2. ApskaiCiauojamas svertinis beta koeficientas. Bendrovés koeficientas beta nustatytas i$
krypties linijos lygties, kuris remiasi istoriniais bendrovés ir rinkos duomenimis. Todél AB ,,Pieno
zvaigzdés* koeficientas beta buvo nustatytas remiantis 2002-2012 mety lapkri¢io mén. akcijos kainos
ir OMX Vilnius indekso poky¢iais. Bendrovés akcijos kainos ir OMX Vilnius indekso pokyciy

tarpusavio priklausomybé¢ pavaizduota 12 paveiksle.

tl y =0,4008x - 0,0006

dés* akcijos

~

Zvaigz

kainos pokytis

1
o

15

AB ,,Pieno

&-0
w=J

OMX Vilniaus indekso pokytis

12 pav. Akcijos kainos ir OMX Vilnius indekso poky¢iu tarpusavio priklausomybé

Saltinis: sudaryta autorés

I8 12 paveikslo matyti, jog krypties linijos lygtis yra 'y = 0,4008x - 0,0009, pagal kurig galima
nustatyti, jog bendrovés f lygi 0,4008. Taciau tai néra galutiné koeficiento beta reikSme, nes

koeficientas apskaiCiuotas remiantis istoriniais duomenimis ir parodo tik bendrovés istoring reakcija j
rinkos pokygius, todél koeficiento beta reik§mé turi bati patikslinta. Merrill Lynch® ir Bloomberg®

metodikose sililoma patikslinti  beta: B,,; = B, 0,67 +1x0,33. Taigi, galutiné AB ,Pieno

zvaigzdes® f reikSme yra lygi 0,5985. Tad galima daryti i1Svadas, kad rinkos pelningumui pakitus 10

% Merrill Lynch & Co., Inc. - ,Bank of America® investicinés ir privagiosios bankinkystés padalinys bei
didZiausia finansy maklerio jmoné pasaulyje. Joje dirba daugiau nei 15000 brokeriy ir valdo daugiau kaip $2,2 trin. USD
vertés turtg. Ankséiau ,,Merrill Lynch* buvo vienas i§ penkiy stambiausiy volstryto investiciniy banky. ,,Bank of America“
uz 50 mlrd. USD nupirko ,,Merrill Lynch* banka.

20 Bloomberg - verslo ir finansy rinky naujieny svetainé, pateikianti pasaulio ekonomikos naujienos, akcijy ateities
sandoriy, akcijy kursus, ir asmeniniy finansy patarimus.


http://lt.wikipedia.org/wiki/Bank_of_America
http://lt.wikipedia.org/wiki/Investicin%C4%97_bankininkyst%C4%97
http://lt.wikipedia.org/wiki/Priva%C4%8Dioji_bankininkyst%C4%97
http://lt.wikipedia.org/wiki/Finans%C5%B3_maklerio_%C4%AFmon%C4%97
http://lt.wikipedia.org/wiki/Volstrytas
http://lt.wikipedia.org/wiki/Investicinis_bankas
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%, bendrovés akcijos pelningumas pakinta 4,01 %. Betai esant tarp 0 ir 1, bendrovés akcijos pokytis
yra létesnio tempo nei rinkos. 11 priede pateikiama Europos Saliy pieno perdirbimo bendroviy £ .
3. Rinkos pajamy norma buvo apskaiciuota remiantis deSimties mety OMX Vilnius indekso

metiniais poky¢iais (zr. 22 lent.).

22 lentelé. 2002-2012 mety OMX Vilnius indekso verté ir pokytis

Rin-
V(|)I|r\1/|ll)1(s /| 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 kos
- | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai aia-
Metai pay
my

Verté |84,78 [17448 |293,44 |448,76 | 492,65 514,23 (179,25 |261,77 | 409,65 | 298,78 (346,19 | norma

Pori‘r)(’)tés' 12,20 10580 |68,18 |5293 | 9,78 | 438 |-6514 | 46,04 | 5649 | -27,06 | 1587 | 27,95

Saltinis: sudaryta pagal NASDAQ OMX Baltic, 2012

Ivertinus 22 lentelés duomenis, tyrime vertinant versla, rinkos pajamy norma - 27,95 proc.

4. Nustatoma papildoma rizikos premija, nes AB ,,Pieno zvaigzdés® veikla vykdo tarptautiniu
mastu ir veikia gana nestabilioje rinkoje. Vertinama bendrové daugiausiai produkcijos eksportuoja j
Rusija, kuriai budingas teisés akty nestabilumas, keiCiami reikalavimai ir taikomi produkcijos
importavimo suvarzymai, kurie gali apsunkinti produkcijos pardavimg Rusijoje. Todél nustatoma 0,28
proc. papildoma rizikos premija dél rinkos ypatumy. Taip pat bendrové susiduria su valiuty kursy
svyravimo rizika, kuri daugiausiai susijusi su DidZiosios Britanijos svarais sterlingais, Rusijos rubliais,
Latvijos latais ir Lenkijos zlotais, todé¢l nustatoma 0,12 proc. papildoma rizikos premija. Nustatoma
dar 0,10 proc. papildoma rizikos premija d¢l politinés rizikos, nes bendrové parduoda savo produkcija
daugelyje Europos sajungos Saliy ir dalis produkcijos taip pat eksportuojama j rizikingas rinkas, tokias
kaip Baltarusija. Taigi, atsizvelgus i AB ,,Pieno Zvaigzdés® veiklg, nustatyta 0,50 proc. papildoma
rizikos premija.

Zinant nerizikinga pelno norma, koeficienta beta, rinkos pajamy norma ir papildoma rizikos

premija, galima apskaiciuoti nuosavo kapitalo kaing, kuri yra lygi:

R =0,03759 + 0,5985 (0,27947 - 0,03759) + 0,005 = 0,18

Norint apskaiciuoti viduting sverting kapitalo kaing, be nuosavo kapitalo kainos, dar reikia
ivertinti skolinto kapitalo kaing, pelno mokescio tarifg ir skolinto, ir nuosavo kapitalo dalis. Visi Sie
duomenys nustatomi remiantis 2011 mety AB ,,Pieno Zvaigzdés* finansinémis ataskaitomis.

Remiantis gautais rezultatais, apskai¢iuojama AB ,Pieno zvaigzdés* vidutiné svertiné

kapitalo kaina (individualia diskonto norma) pagal 4 formule.

WACC=0,5561x (0,0447 x (1— 0,15)) + 0,4439 x 0,1874 = 0,1043
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4.2.3. Testinés vertés ir verslo vertés nustatymas

Testinés vertés pagrindimas. Zinant bendrovés ,,Pieno Zvaigzdés® 2012-2016 mety laisvus
pinigy srautus ir diskonto normg, galima nustatyti bendrovés testine verte, t.y. pratesti paskutinio
prognozuoto laikotarpio pinigy srautus jvertinus augimo normg po prognozuojamo laikotarpio. Daznai

amzino augimo norma biina apie 3,00-5,00 proc., tad amzino augimo norma pasirenkama 3,00 proc.

v Yt P _ 1 47126
@+r)" (r—g) (1+01043)° (0,1043-0,03)

= 386,222 min. Lt

AB ,,Pieno Zvaigzdés“ verslo vertés pagrindimas. Remiantis gautais rezultatais galima
apskaiciuoti galuting AB ,,Pieno zvaigzdés*“ verslo vertg. Laisvieji pinigy srautai diskontuojami
naudojant bendrovés individualig diskonto norma, poto sudedami kiekvieno laikotarpio diskontuoti
pinigy srautai, pridedama tegstiné verté ir gaunama bendrovés verté su grynaisiais jsiskolinimais.
Taciau tai néra galutiné bendrovés verté, nes bendrové turi ir gryngja skola. AB ,,Pieno Zzvaigzdés™

galutiné verté yra bendrovés vertés ir grynosios skolos skirtumas (Zr. 23 lent).

23 lentelé. AB ,,Pieno Zvaigzdés“ verslo verté

Metai 2012 metai 2013 metai 2014 metai | 2015 metai | 2016 metai

Laisvieji pinigy srautai, min. Lt 22,753 29,410 32,445 41,478 47,126
Diskonto normos faktorius 1,104 1,219 1,347 1,487 1,642

Diskontuoti pinigy srautai, min. Lt 20,604 24,117 24,093 27,892 28,696
Dabartiné verté, min. Lt 125,402
Testiné verté, min. Lt 386,222
AB ,,Pieno Zvaigzdés“ verté su finansiniais isisk., mln. Lt* 511,624
Finansinis jsiskolinimas,mln. Lt 138,171

AB ,,Pieno zZvaigzdeés“ verslo verté, min. Lt 373,453

Saltinis: sudaryta autorés

Tyrimo iSvados. Tyrime, vertinant verslo verte diskontuoty pinigy srauty metodu, buvo
atlikta 2012-2016 mety bendrovés ,,Pieno Zvaigzdés* pinigy srauty prognozé. Apskaiciuota individuali
diskonto norma sudaro 10,43 proc., testiné verté — 386,222 mln. Lt. Jvertinus gautus rezultatus, galima
teigti, jog bendrovés verslo verté su finansiniais jsipareigojimais yra 511,624 min. Lt. Remantis
prielaida, jog galutiné verslo verté yra verslo vertés ir grynosios skolos skirtumas, turime jvertinti ir
bendrovés grynuosius finansinius jsipareigojimus, kurie sudaro 138,171 mln. Lt. Taigi, pritaikius
diskontuoty pinigy srauty metoda, AB ,,Pieno zvaigzdés® verslo verté - 373,453 min. Lt.

Siekiant tiksliau nustatyti AB ,,Pieno zvaigzdés verslo verte, papildomai reikia taikyti ir
lyginamosios vertés metoda, tuomet, remiantis gautais rezultatais, bus galima nustatyti galuting AB

,Pieno zvaigzdeés* verslo verte.
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4.3. AB ,,Pieno Zvaigzdés* vertinimas lyginamosios vertés metodu

Tyrime, taikant lyginamosios vertés metoda, AB ,,Pieno zvaigzdés™ verslo verté nustatoma
palyginus Europos $aliy ir Lietuvos pieno perdirbimo sektoriaus bendroviy - AB ,,Rokiskio stris“, AB
,.Zemaitijos pienas“, AB ,,Vilkyskiy pienin¢“, Milkiland NV, Albalact S.A., Bongrain SA, Dairy Crest
Group ir kt. — santykinius rodiklius. Vertinimas remiasi retrospektyvia informacija ir atspindi faktinius

buvusius bendrovés gamybinés ir finansnés veiklos rezultatus.

4.3.1. AB ,,Pieno Zvaigzdés“ ir Lietuvos pieno perdirbimo sektoriaus bendrovés

Remiantis pardavimo apimtimi, 2008-2011 metais pieno perdirbimo sektoriuje lyderiaucios
bendrovés yra AB ,Pieno Zvaigzdés®“ ir AB ,,Rokiskio siiris“, AB ,,Vilkyskiy pienine¢” ir AB
,,Zemaitijos pienas (2r. 13 pav.). AB ,,Pieno Zvaigzdés 2008-2011 mety balansas, pelno (nuostolio) ir

pinigy srauty ataskaitos pateikiamos 12, 13 ir 14 prieduose.

800
1 681,82 666,29 688,03 700,92
700 — 622,45 620.26 =
— |
600 560,40 553,76 194 43
471,83 ’

500 1 433,69
O 400 4+ 372,83
c
£ 288,93
= 300 + 249,97

200 1 145,41 145,74

100 +

0
2008 metai 2009 metai 2010 metai 2011 metai
[ AB,,Rokiskio stris“ C—1AB ,,Zemaitijos pienas“ 1 AB,,Vilkiskiy pieniné*“ —8— AB ,,Pieno Zvaigzdés“

13 pav. Bendroviy pardavimo pajamy kitimas, 2008-2011 metais

Saltinis: sudaryta autorés

IS 13 paveiksle pateikty duomeny, galima teigti, jog 2009 metais, palyginus su 2008 metais,
bendroviy pardavimo pajamy apimtys sumazéjo: AB ,,Zemaitijos pienas - 20,98 proc., AB ,,Rokigkio
suris* - 17,81 proc. ir AB ,,Pieno zvaigzdés“ - 6,58 proc., ta¢iau AB ,,Vilkyskiy pieniné* pardavimy
pajamos padidéjo 0,23 proc. Tam jtakos tur¢jo pieno produkcijos mezesnés kainos ir pardavimo kiekiy
sumazéjimas mazejant perkamajai galiai Lietuvoje ir eksporto rinkose. Bendroveés ,,Pieno zZvaigzdés®
pardavimo pajamy smukimas yra maziausias, lyginant su kitais Lietuvos pieno produkty gamintojais.
Bendroviy ,,Pieno zvaigzdés® ir ,,Rokiskio siiris“ 2010 metais, palyginus su 2009 metais, buvo

nezymus pajamy sumazejimas (apie 1,00 proc.), AB ,,VilkiSkiy pieniné* pajamos ugtel¢jo sparciausiai


http://www.infinancials.com/Eurofin/multiples.jsp?mode=forecast&pgselected=Regional%20Peers&currency=7&company_id=30254EN
http://www.infinancials.com/Eurofin/multiples.jsp?mode=forecast&pgselected=Regional%20Peers&currency=7&company_id=40018ER
http://www.infinancials.com/Eurofin/multiples.jsp?mode=forecast&pgselected=Regional%20Peers&currency=7&company_id=00376EF
http://www.infinancials.com/Eurofin/multiples.jsp?mode=forecast&pgselected=Regional%20Peers&currency=7&company_id=30857EX
http://www.infinancials.com/Eurofin/multiples.jsp?mode=forecast&pgselected=Regional%20Peers&currency=7&company_id=30857EX
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- 71,51 proc. 2011 metais visy bendroviy pajamos padidéjo: AB ,,Rokiskio siiris* - 24,25 proc., AB
,.Vilkidkiy pieniné“ -15,59 proc., AB , Zemaitijos pienas“ - 14,00 proc. ir AB ,,Pieno zvaigzdés® -
13,01 proc. Didziausig jtaka pajamy augimui turéjo didesnis gamybos mastas ir sparciai augusios
eksporto pajamos.

14 lentel¢je pateikiama AB ,,Pieno Zvaigzdés™ ir pagrindiniy Lietuvos pieno perdirbimo

sektoriaus bendroviy pardavimo savikaina.

" 831,52 590,35
600 + 562,58 456868
— | 48342 49731 475,67 500,74 — |
500 T - —— |
399,68 400,12

= 4007 344,14
= 300 4 303,02 274,07
= 236,03

200 T 145,61 132,26

100 +

0
2008 metai 2009 metai 2010 metai 2011 metai
[ AB ,,Rokiskio stris“ C—1AB ,,Zemaitijos pienas“ C—1 AB,,Vilkiskiy pieniné*“ —8— AB ,,Pieno Zvaigzdés“

14 pav. Bendroviy pardavimo savikainos kitimas, 2008-2011 metais

Saltinis: sudaryta autorés

Pagal 14 paveikslo duomenis, galime teigti, jog 2009-2010 metais bendroviy pardavimo
savikaina sumaze¢jo dél pieno produkcijos gamybos sumazejimo. Per visg nagrin¢jama laikotarpi
daugiausiai pardavimo savikaina sumaZéjo bendrovés ,,Zemaitijos pienas® 2009 metais palyginus su
ankstesniu laikotarpiu - 24,18 proc., didziausias augimo tempas 2010 metais AB ,,Vilkyskiy pieniné* -
78,46 proc. 2011 metais palyginus su ankstesniais metais bendrovés ,,Pieno zvaigzdés* pardavimo
savikaina padidéjo maziausiai, t.y. 13,57 proc. palyginus su kitomis bendrovémis.

EBITDA (pelnas prie$ nusidévéjima, amortizacijg, palikany sanaudas ir pelno mokestj). Jis
leidzia jvertinti skirtingas bendroves, nes parodo bendroviy gebéjima finansuoti skolas ir susimokeéti
pelno mokestj. Bedroviy veikloje dazniausiai finansinés veiklos rezultata nulemia vien finansiniy skoly
palukanos. Tad galima palyginti bendroviy rezultatus, neatsizvelgiant ] naudojamus veiklos
finansavimo Saltinius ir jy struktiirg. 15 paveiksle pateikiama AB ,,Pieno Zvaigzdés ir pagrindiniy
Lietuvos pieno perdirbimo sektoriaus bendroviy EBITDA kitimas.

Per visg analizuojamg laikotarpj 2009 metais visy bendroviy EBITDA buvo didZiausias. 2009
metais, palyginus su 2008 metais, EBITDA sparciai padidéjo: AB ,,Vilkyskiy pieniné*“ - 339,74 proc.,
AB , Rokiskio siiris“ - 308,85 proc., AB ,,Zemaitijos pienas* - 126,22 proc. ir AB ,,Pieno zvaigzdés -
40,38 proc. Itakos turéjo padidéjes ataskaitiniy mety pelnas (nuostolis) (Zr. 16 pav.).
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O AB ,,Pieno Zvaigzdés* O AB , Rokiskio siiris“ O AB ,,Zemaitijos pienas“ O AB ,,Vilkikiy pieniné“

2011 metais, palyginus su ankstesniais metais, padidéjimas ir sumazéjimas buvo nezymus.
Bendroviy ,,Pieno zvaigzdés® ir ,,Rokiskio stiris* EBITDA padidéjo atitinkamai, t.y. 3,72 proc. ir 6,06
proc., o bendroviy ,,Zemaitijos pienas* ir ,,Vilkyskiy pieniné augimo tempai sumazéjo, ty. 32,10
proc. ir 29,14 proc. atitinkamai. Tad galima daryti prielaida, jog kuo didesné¢ bendrovés ilgalaikio
materialaus turto verté ir nusidévéjimas bei paskolos ir aukstesnés mokamos paliikanos, tuo EBITDA
didesnis uz bendrovés grynaji pelna.

16 paveiksle pateikiama AB ,,Pieno zvaigzdés™ ir pagrindiniy Lietuvos pieno perdirbimo

15 pav. Bendroviy EBITDA Kkitimas, 2008-2011 metais

Saltinis: sudaryta autorés

sektoriaus bendroviy ataskaitiniy laikotarpiy pelnas (nuostolis).
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| O AB ,,Pieno Zvaigzdés“ O AB ,Rokiskio siris“ O AB ,,Zemaitijos pienas* O AB ,,Vilkiskiy pieniné* |

16 pav. Bendroviy grynojo pelno kitimas, 2008-2011 metais

Saltinis: sudaryta autorés

IS 16 paveikslo matyti, jog 2008 metais pagrindinés pieno perdirbimo sektoriaus bendrovés
patyré nuostolius. DidZiausig nuostolj patyré AB ,,Rokiskio stris* - 18,33 mIn. Lt, maZiausiai nuostolj

patyré AB ,,Zemaitijos pienas“ - 3,71 min. Lt. 2009-2011 metais bendroviy ataskaitiniy mety pelnas
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augo. Sparciausias augimas 2011 metais, AB,,Pieno zvaigzdés* grynasis pelnas sudar¢ 25,69 min. Lt ir
38,31 proc. daugiau negu 2010 metais. 2010 metais AB ,,Rokiskio siiris* grynasis pelnas padidéjo
63,86 proc., palyginus su ankstesniu laikotarpiu, ir siek¢ 24,56 min. Lt grynojo pelno. Tad galima
teigti, jog dalis pieno perdirbimo sektoriaus bendroviy sugebéty dirbti pelningai sudétingu ekonomikos
laikotarpiu.

Veiklos pelningumo vertinimo rodikliai. 17 paveiksle pateikiama AB ,,Pieno zvaigzdés® ir
pagrindiniy Lietuvos pieno perdirbimo sektoriaus bendroviy EBITDA marza ir grynasis pelningumas,

skai¢iavimai pateikti 15 priede

AB ,,Pieno Zvaigzdés* AB ,,Rokiskio siiris®
12 12
10 11,12 1031 10 9,33 10,01
—e — v 3,54
S (4 © 6
. 6 T =, / 4.4 .4,02
g : 44
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2 0 . : .
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0 Y'/ T T -2 w
4 -2,69
) -
2008 metai 2009 metai 2010 metai 2011 metai 2008 metai 2009 metai 2010 metai 2011 metai
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AB ,,Vilki¥kiy pieniné* AB ,,iemaitijos pienas®
12 9,77
3,55
S 4 _m 4,69 e 8 7 G2
g / /2'82\:><’ 217114 ° 3,02 v
o 7 im & ‘1310 ¥ /-/14.4?
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2008 metai 2009 metai 2010 metai 2011 metai 2008 metai 2009 metai 2010 metai 2011 metai
—— EBITDA marza —8— Grynasis pelningumas | —&— EBITDA marza —8— Grynasis pelningumas |

17 pav. Bendroviy EBITDA marzZos ir grynojo pelningumo kitimas, 2008-2011 metais

Saltinis: sudaryta autorés

IS pateikty duomeny, galima teigti, jog bendrové ,,Pieno zvaigzdés* 2009-2010 metais is eilés
sugebéjo iSlaikyti EBITDA marzg aukstesnj nei 10,00 proc. ir pasiekti grynojo pelno rezultata. 2009
mety pelningumui teigiamos jtakos turéjo sustipréjusi pieno produkty eksporto apimtis ir kainos, o
neigiamos - aukstos zaliavinio pieno kainos ir jos sezoniSkumas. AB ,,Pieno Zvaigzdés® grynasis
pelningumas per visg laikotarp; kito neZymiai. Taciau §is pelningumas 2011 metais padidéjo nuo 2,99

proc. iki 3,66 proc. ir tam jtakos turéjo padidéjes 38,31 proc. grynasis pelnas. Bendrovés ,,Pieno
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zvaigzdés® palyginus su kitomis pateiktomis bendroviy EBITDA marzomis, matyti, jog per visa
nagrinéjamg laikotarpi bendrovés ,,Pieno zvaigzdés rezultatai auksciausi. Tad galima teigti, jog Sios
vertinamos bendrovés veikla efektyviausia, nes parodo, kiek procenty pelno pries paliikanas,
mokescius ir nusidévéjima (amortizacijg) uzdirba vienas pardavimo pajamy litas.

EBITDA marza geras rodiklis vertinant bendrovés pelningumo tendencijas. Taciau vertinant
verslo verte reikty remtis detalesne analize, vien tik EBITDA dydziu ar jo pagrindu suskai¢iuoty
rodikliy nepakanka. Todé¢l, kad EBITDA neatsizvelgia j verslo plétros finansavimo poreikius (pvz., i
apyvartio kapitalo) - jei verslui vystytis reikéty iSleisti dideles sumas atsargoms pirkti ar smarkiai
padidéty gautinos sumos i$ pirkéjy.

24 lentel¢je pateikiama AB ,,Pieno zvaigzdés® ir kity pieno perdirbimo sektoriaus bendroviy

turto, nuosavo kapitalo ir pastovaus kapitalo pelningumo koeficientai, skaic¢iavimai pateikti 15 priede.

24 lentelé. 2008-2011 mety bendroviy ROA, ROE ir ROIC

ROA ROE ROIC
Bendroves/
Rodikliai 2008 | 2009 | 2010 2011 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai
‘?B.”If‘e.“ﬁ -1,08 | 4,34 5,70 7,70 -3,05 | 9,79 | 12,63 | 17,37 | 3,58 | 14,55 | 12,72 | 13,84
Zvaigzdés

AB ,,Rokiskio

siliris® -5,07 | 431 7,61 6,17 -9,88 | 8,63 | 12,62 | 956 | -8,23 | 11,59 | 14,82 | 11,43

AB ,,Vilkyskiy

g -891 | 402 | 298 | 11,01 |-2861 | 10,61 | 7,54 | 27,11 |-11,16 | 10,54 | 7,90 | 19,46

AB . Zemaitijos | o, | 615 | 1017 | 448 | -390 | 10,60 | 1585 | 7,70 | -2.80 | 968 | 1653 | -0,01

pienas“
Vidurkis -5,27 | 484 | 6,92 7,22 [-14,13 | 9,95 | 12,00 | 14,79 | -7,40 | 10,60 | 13,08 | 10,29
Mediana 3,46 | 433 | 6,66 6,94 | -6,89 | 10,20 | 12,63 | 13,47 | -5,52 | 11,07 | 13,77 | 12,64

Saltinis: sudaryta autorés

IS pateikty duomeny, galima daryti i§vada, jog vertinamos bendrovés ,,Pieno Zvaigzdés* turto
pelningumo koeficientas, nagrinéjamu laikotarpiu, kito nuo -1,08 proc. iki 7,70 proc, nuosavo kapitalo
pelningumas 2011 metais padidéjo iki 17,37 proc. ir pastovaus kapitalo pelningumas iSaugo nuo 3,58
proc. iki 13,84 proc. Palyginus 2008-2011 mety bendroviy turto, nuosavo kapitalo ir pastovaus
kapitalo pelningumo koeficienty vidurkius, galima teigti:

1. Bendrovés ,,Pieno zvaigzdés* ilgalaikis ir trumpalaikis turtas naudojamas efektyviau ir tuo
paciu uzdirba daugiau pelno, negu kitos Lietuvos pieno perdirbimo sektoriaus bendroves.

2. AB ,,Pieno zvaigzdés* turto efektyvumas nepriklauso nuo veiklos finansavimo S$altiniy, t.y.
ar bendrové naudoja daugiau skolinty ar nuosavy 1ésy.

3. Kai AB ,,Pieno Zvaigzdés* nuosavybés pelningumas yra didesnis, efektyvesné yra veikla,

tuo daugiau pelno ji uzdirba savo akcininkams.
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4. AB ,,Pieno Zvaigzdés® realtis veiklos rezultatai atitinka iSankstinius lukescius.

5. Kuo bendrovés maziau naudoja skolinto kapitalo, tuo turto pelningumas bus artimesnis
savininky nuosavybés pelningumui.

Atliekant verslo vertinima, reikia atkreipti démesj, kad turto pelningumo rodiklio reikSmé
priklauso nuo nuosavo kapitalo balansinés vertés, o jg nulemia akcinio kapitalo didinimo bei mazinimo
ypatumai, ilgalaikio materialaus turto perkainojimas ir kiti veiksniai. Didinant akcinj kapitala, o taip
pat atliekant turto perkainojimg aukStesne rinkos verte, nuosavas kapitalas padid¢ja, o nuosavo
kapitalo pelningumas sumazéja. Nuosavo kapitalo pelningumas priklauso ir nuo bendrovés kapitalo
struktiiros ir dél paskoly paliikany sgnaudy mazéja grynasis pelnas. Kuo didesnés bendrovés finansinés
skolos, tuo nuosavo kapitalo pelningumas daznai padidéja.

Rinkos vertés rodikliai. Rodikliy skai¢iavimams (P/E, P/BV, P/S, EV/EBITDA ir EV/S)
taikyta ataskaitinio laikotarpio pabaigos paskutiné akcijos rinkos kaina (Zr. 19 pav.). 25 lenteléje
pateikiama AB ,,Pieno zvaigzdés® ir kity pieno perdirbimo sektoriaus bendroviy rinkos vertés rodikliy

rezaultatai, skai¢iavimai pateikti 16 priede.

25 lentelé. Bendroviy rinkos vertés rodikliai, 2008-2011 metais

AB ,,Pieno Zvaigzdés* AB ,,Rokiskio stiris*

Rodikliai/Bendrovés 2008 2009 2010 | 2011 2008 2009 2010 2011

metai metai metai metai metai metai metai metai
EPS, Lt -0,08 0,27 0,34 0,47 -0,43 0,39 0,64 0,77
P/E -25,53 10,94 14,92 12,31 -4,03 7,69 9,68 5,81
P/BV 0,78 1,07 1,88 2,14 0,40 0,66 1,22 0,56
P/S 0,17 0,26 0,45 0,45 0,11 0,21 0,43 0,23
EV/EBITDA 6,06 4,06 6,04 6,79 15,28 2,18 5,01 3,78
EV/S 0,45 0,45 0,62 0,64 0,29 0,20 0,50 0,32
Rodikliai / Bendrovés AB ,,Vilkyskiy pieniné“ AB ,,Zemaitijos pienas®
EPS, Lt -0,82 0,34 0,26 1,13 -0,08 0,23 0,40 0,21
P/E -0,74 6,98 23,15 3,65 -7,82 4,42 6,04 11,40
P/BV 0,21 0,74 1,75 0,99 0,31 0,47 0,96 0,88
P/S 0,05 0,20 0,28 0,17 0,06 0,13 0,27 0,23
EV/EBITDA -11,98 5,96 11,40 13,52 5,46 1,97 3,05 5,08
EV/S 0,40 0,47 0,40 0,29 0,17 0,18 0,30 0,30

Saltinis: sudaryta autorés

IS pateikty duomeny, matyti, jog Lietuvos pieno perdirbimo sektoriaus bendroviy
palyginamieji rinkos rodikliy rezultatai kito neZymiai, nejskaitant 2008 metus. Pelnas tenkantis akcijai
(EPS), lyderio pozicija uzima bendrovés ,,Rokiskio siiris* ir ,,VilkisSkiy pieniné®, kuriy grynasis pelnas

vienam paprastyjy akcijy savininkui atiteko nuo -0,43 iki 0,77 Lt ir nuo - 0,82 iki 1,13 Lt atitinkamai.
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Rodiklio rezultatus nulemia pelno apskaitos ypatumai ir akcinio kapitalo formavimo sprendimai.

Kainos ir pelno vienai akcijai santykis (P/E) - vienas i$ labiausiai paplitusiy ir papras¢iausiy
apskaiciuojamy verslo vertés nustatymo rodikliy. Nagrin¢jamu laikotarpiu Sio rodiklio didziausi
rezultatai buvo bendrovés ,,Pieno zvaigzdés“. 2010 metais investuotojai mokejo 14,92 Lt, o 2011
metais - 12,31 Lt uz vieng bendrovés, praeitu laikotarpiu, uzdirbto grynojo pelno litg, didZiausig jtaka
turéjo bendros akcijy rinkos augimo tendencijos. Palyginus santykj su bendrove ,,Rokiskio siiris®,
galima teigti, jog vertinamos bendrovés akcijos kaina dvigubai didesné. Kuo aukstesnis $is rodiklis,
tuo didesné verté akcijy savininkams, tuo brangesné akcija ir didesné jos verté.

2008 metais vertinamos bendrovés akcijos rinkos kainos ir akcijos balansinés vertés santykis
(P/BV) buvo 0,78, tai parodo prastg fundamentaliy bendrovés veiksniy bei jos vadovy sprendimy
vertinimg rinkoje. Zemg rodiklio reik§me nulémé didelis akcijy rinkos nuosmukis. Tagiau 2009-2011
mety laikotarpiu Sio rodiklio rezultatai geré¢jo kasmet. 2011 metais bendrovés ,,Pieno Zvaigzdeés*
investuotojai uz vieng turto lita mokéjo 2,14 Lt, kuri jie teoriSkai gauty, jei bendrove bity
likviduojama ir akcijy rinkos kapitalizacija virSyty nuosavo kapitalo balansing verte. Palyginus
bendrove su AB ,,Rokiskio stiris“ yra 4 karto didesnis, o su AB ,,Vilkiskiy pieniné* - 2 karto didesnis.
Tad galima teigti, jog bendrové ,,Pieno Zvaigzdés® kuria didesne verte, pelningai naudodama turima
turtg ir todél ji labiau vertinama rinkoje.

AB ,,Pieno zvaigzdés® akcijos kainos ir pardavimo pajamy santykis (P/S) nagrinéjamu
laikotarpiu didé¢jo, tik 2010 ir 2011 metais santykis isliko toks pats, nes tam jtakos turéjo rinkos akcijos
kainos sumazéjimas ir pardavimo pajamy padidéjimas. 2010-2011 metais §io rodiklio rezultatai buvo 2
karto didesnis palyginus su bendrovémis ,,Rokiskio stris*, ,,Zemaitijos pienas‘ ir ,,VilkiSkiy pienine®,
tad AB ,,Pieno Zvaigzdés* uzimama rinkg ir Sios rinkos plétros potencialg.

Bendrovés ,,Pieno Zvaigzdés* vertés ir jos uzdirbamo pelno prie§ palikanas, mokescius ir
nusidévéjima (amortizacija) santykis (EV/BITDA) 2009-2011 metais didéjo. Didéjimui jtakos turéjo
akcijy rinkos pakilimas (zr. 19 lent.). Santykis parodo, kaip investuotojai vertina bendrovés gebéjimus
uzdirbti pinigy srautus i§ pagrindinés veiklos bei jy augimg ateityje. 2011 metais palyginus su
pagrindiniais Lietuvos pieno perdirbimo sektoriy bendroviy rodikliais, AB ,,Pieno zvaigdés“ santykis
didesnis, isskyrus AB ,,Vilkyskiy pieniné* (EV/EBITDA-13,52).

Bendrovés ,,Pieno zvaigzdés* vertés ir pardavimo pajamy santykis (EV/S) 2009-2011 metais,
palyginus su kitomis peno perdirbimo bendrovémis, rodiklis yra didziausias. Kuo rodiklis didesnis, tuo
didesne jtakg pardavimo pajamy augimas turi bendroveés vertés didinimui. AukSta vertés ir pardavimo
pajamy santykio reikSmé gali nusakyti, jog investuotojai optimistiSkai vertina bendroves ateities
perspektyvas ir tikisi, spartaus pajamy augimo.

18 paveiksle pateikiama AB ,,Pieno zvaigzdés“ ir pagrindiniy Lietuvos pieno perdirbimo

sektoriaus bendroviy verslo vertés (EV) kitimas, skai¢iavimai pateikti 16 priede.


http://lt.wikipedia.org/wiki/%C4%AEmon%C4%97
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500 +

250 -

Min. Lt

2008 metai 2009 metai 2010 metai 2011 metai

O AB ,,Pieno Zvaigzdés“ O AB , Rokiskio siris“ O AB ,Zemaitijos pienas* O AB ,,Vilkiskiy pieniné

18 pav. Bendroviy verslo vertés (EV) kitimas, 2008-2011 metais

Saltinis: sudaryta autorés

IS 18 paveikslo pateikty duomeny, galima teigti, kad nagrin¢jamu laikotarpiu, palyginus su
kitomis pagrindinémis bendrovémis, pieno sektoriuje, bendrovés ,,Pieno Zvaigzdés verslo verté¢ buvo
didziausia. 2010 metais, palyginus su 2009 metais, verslo verté¢ padidéjo 37,59 proc., didziausios
itakos turéjo kapitalizacijos padidéjimas ir pinigy, ir jy ekvivalenty sumazéjimas. 2011 metais verslo
verté sumaz¢jo bendroviy AB ,,Rokiskio siris“ - 20,01 proc. ir AB ,,Vilkiskliy pieniné* - 15,99 proc.,
o AB ,,Pieno zvaigzdés* padidéjo 16,47 proc., palyginus su 2010 metais.

Trumpai apzvelgsime vertinamos bendrovés ir pagrindiniy Lietuvos pieno perdirbimo

sektoriaus bendroviy akcijy kainos pokycius (zr. 19 pav.).
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19 pav. Bendroviy akcijuy kainos poky¢iy kitimas, 2008-2011 metais
Saltinis: NASDAQ OMX Baltic, 2012

Per analizuojamg laikotarpj OMX Vilniaus indeksas nuo 2008-01-01 iki 2012-11-13 dienos
sumazejo 33,63 proc. Bendrovés ,,Rokiskio stris* akcijos rinkos kaina sumazéjo - 41,43 proc., AB

,» Vilkiskiy pieniné* - 31,50 proc., AB ,,Zemaitijos pienas‘“ - 8,69 proc. Tadiau AB ,,Pieno zvaigzdés*
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akcijos rinkos kaina per laikotarpj padid¢jo 9,54 proc., maziausig akcijos rinkos kaina buvo 2009
metais kovo - balandzio mén. (1,63 Lt), tam jtakos tur¢jo teismas, kuris atmeté bendrovés skundg dél

5,6 mln. Lt Zalos, taip pat ir Rusijos draudimas importuoti pieno produktus.

4.3.2. AB ,,Pieno zvaigzdés“ ir Europos Saliy pieno perdirbimo sektoriaus bendrovés

Europos valstybés yra viena i§ pagrindiniy Lietuvos pieno perdirbimo sektoriaus bendroviy
eksporto Salys. Vertinant bendrovés ,,Pieno zvaigzdés™ verslo vertg, svarbu palyginti Europos Saliy
pieno perdirbimo bendroviy rinkos vertés rodiklius.

26 lenteléje pateikiami AB ,,Pieno zvaigzdés® ir Europos $aliy pelningumo ir rinkos vertés
rodikliai. Europos bendroviy pardavimo ir pelno kitimo tendencija - 17 priede, papildomi pelningumo

ir rinkos vertés rodikliai - 18 ir 19 prieduose.

26 lentelé. Europos $aliy bendroviy lyginamosios vertés rodikliai

P/E EV/EBITDA P/BV ROE Sl Cr s
Bendr(}vés marza marza

2010 | 2011 | 2010 | 2011 | 2010 | 2011 | 2010 | 2011 | 2010 | 2011 | 2010 | 2011

metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai
AB ,,Pieno 1492 | 1231 | 604 | 6,79 | 188 | 214 | 1263 | 17,37 | 1031 | 9,47 | 2,90 | 3,66
Zvaigzdeés
Milkiland NV 1628 | 6,83 | 933 | 455 | 303 | 061 | 2821 | 1040|1670 | 1240 | 842 | 511
Albalact S.A. 2594 | 19,82 | 1182 | 285 | 1,85 | 1,27 | 068 | 656 | 6,65 | 1523 | 022 | 1,67
Bongrain SA 1059 | 1573 | 4,76 | 467 | 0,78 | 061 | 764 | 392 | 723 | 6,00 | 228 | 1,10
gf(')%cre“ 833 | nd. | 58 | 1787 | 131 | 162 | 1755 | 535 | 859 | 2,70 | 358 | -1,05
Prmalat SP.A | 12,60 | 10,41 | 444 | 202 | 101 | 063 | 837 | 6,24 | 1122 | 925 | 656 | 4,99
Central Del 2403 | nd. | 621 | 761 | 058 | 043 | 244 | 248 | 876 | 627 | 099 | -0.99
Latte Di Tori
Danone S.A. 16,29 | 17,46 | 11,92 | 10,65 | 255 | 241 | 1484 | 13,90 | 18,65 | 17,56 | 10,99 | 8,65
Elsia 999 | 1211 | 711 | 822 | 259 | 2,63 | 3050 | 2404 | 9,70 | 841 | 499 | 420
Unilever Plc 39,05 | 17,22 | 22,70 | 12,39 | 885 | 512 | 27,60 | 39.44 | 1420 | 1460 | 7,96 | 9.15
Nestle 521 | 18,06 | 420 | 11,38 | 2:88 | 3,02 | 61,80 | 15,99 | 39,66 | 19,66 | 31,20 | 11,34
Vidurkis 1683 | 1471 | 883 | 822 | 254 | 184 | 1996 | 11,27 | 1414 | 1111 | 7,72 | 442
Mediana 1444 | 16,48 | 6,66 | 792 | 220 | 1,45 | 1620 | 848 | 1046 | 1033 | 578 | 4,60

Saltinis: sudaryta pagal Infinancials, 2012

Analizuojant Europos Saliy vertés rodiklius, pastebéta, jog AB ,,Pieno Zvaigzdés™ akcijy
kaina yra brangesné nei Glanbia, Parmalat S.P.A ir Bongrain SA. bendroviy, o pigesnés — Danone S.A.
ir Unilever Plc. Remiantis bendroviy rodikliy vidurkiais, galima teigti, kad 2010-2011 metais pagal
rinkos vertés ir pelningumo rodiklius Europos $aliy pieno perdirbimo gamintojai lenkia vertinama

bendrove.


http://www.infinancials.com/Eurofin/multiples.jsp?mode=forecast&pgselected=Regional%20Peers&currency=7&company_id=30254EN
http://www.infinancials.com/Eurofin/multiples.jsp?mode=forecast&pgselected=Regional%20Peers&currency=7&company_id=40018ER
http://www.infinancials.com/Eurofin/multiples.jsp?mode=forecast&pgselected=Regional%20Peers&currency=7&company_id=00376EF
http://www.infinancials.com/Eurofin/multiples.jsp?mode=forecast&pgselected=Regional%20Peers&currency=7&company_id=30857EX
http://www.infinancials.com/Eurofin/multiples.jsp?mode=forecast&pgselected=Regional%20Peers&currency=7&company_id=30857EX
http://www.infinancials.com/Eurofin/multiples.jsp?mode=forecast&pgselected=Regional%20Peers&currency=7&company_id=20042EI
http://www.infinancials.com/Eurofin/multiples.jsp?mode=forecast&pgselected=Regional%20Peers&currency=7&company_id=30326EI
http://www.infinancials.com/Eurofin/multiples.jsp?mode=forecast&pgselected=Regional%20Peers&currency=7&company_id=30326EI
http://www.infinancials.com/Eurofin/multiples.jsp?mode=forecast&pgselected=Regional%20Peers&currency=7&company_id=00378EF
http://www.infinancials.com/Eurofin/multiples.jsp?mode=forecast&pgselected=Regional%20Peers&currency=7&company_id=20015EZ
http://www.infinancials.com/Eurofin/multiples.jsp?mode=forecast&pgselected=Regional%20Peers&currency=7&company_id=01858EX
http://www.infinancials.com/Eurofin/multiples.jsp?mode=forecast&pgselected=Regional%20Peers&currency=7&company_id=01494ES
http://www.infinancials.com/Eurofin/multiples.jsp?mode=forecast&pgselected=Regional%20Peers&currency=7&company_id=20015EZ
http://www.infinancials.com/Eurofin/multiples.jsp?mode=forecast&pgselected=Regional%20Peers&currency=7&company_id=20042EI
http://www.infinancials.com/Eurofin/multiples.jsp?mode=forecast&pgselected=Regional%20Peers&currency=7&company_id=00376EF
http://www.infinancials.com/Eurofin/multiples.jsp?mode=forecast&pgselected=Regional%20Peers&currency=7&company_id=00378EF
http://www.infinancials.com/Eurofin/multiples.jsp?mode=forecast&pgselected=Regional%20Peers&currency=7&company_id=01858EX
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27 lenteléje pateikiama 2012-2014 metams vertinamos bendrovés ir Europos Saliy bendroviy

prognozuojami rodikliai, papildomi rodikliai - 20 priede.

27 lentelé. Europos $aliy bendroviy prognozuojami rinkoes vertés rodikliai

Kapita- EV, P/E P/S EV/EBITDA
lizacija, min. 2012 | 2013 | 2014 | 2012 | 2013 | 2014 | 2012 | 2013 | 2014
min. EUR EUR metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai
:AB.,,I?Ie.non 91,281 128,949 | 10,46 | 8,42 7,21 0,46 0,42 0,39 6,23 5,73 5,42
ZvaigZzdés“
Milkiland NV 118,00 166,00 5,53 4,88 4,11 0,38 0,36 0,34 4,22 3,93 3,66
Albalact S.A. 19,00 27,00 19,29 | 7,94 6,12 0,23 0,20 0,18 5,58 4,32 3,70
Bongrain SA 623,00 1.056,00 8,58 8,11 7,64 0,15 0,15 0,14 4,05 3,89 3,79
Dairy Crest Group 604,00 1.014,00 | 11,82 | 10,81 | 9,69 0,35 0,35 0,35 8,22 7,73 7,39
Parmalat S.P.A 3.059,00 |1.566,00 | 13,85 | 12,84 | 12,37 | 0,60 0,55 0,53 3,61 3,17 3,08
g?nTt:)?I. Lel Latte 15,00 47,00 . | 5133|2567 ] 014 | 014 | 014 | 676 | 631 | 591
Danone S.A. 31.254,00 [38.202,00] 16,14 | 15,07 | 13,84 | 1,53 1,42 1,35 | 10,57 | 9,96 9,35
Glanbia 2.364,00 |2.852,00 | 15,06 | 14,35 | 13,00 | 0,82 0,99 091 | 11,79 | 12,13 | 10,88
Unilever Plc 84.002,00 |94.864,00] 18,70 | 17,47 | 16,30 | 1,66 1,59 1,50 | 11,60 | 10,91 | 10,26
Nestle 154.055,00 (167.07,00) 17,62 | 16,46 | 15,17 | 2,05 1,92 1,82 | 11,58 | 10,73 | 10,00
Vidurkis 27.611,30 |15.532,67| 14,07 | 15,93 | 12,39 | 0,81 0,64 0,60 7,80 7,31 6,80
Mediana 1.493,50 | 1.056,00 | 15,06 | 13,60 | 12,69 | 0,49 0,36 0,35 7,49 7,02 6,65

Saltinis: sudaryta pagal Infinancials, 2012

Apibendrinus 27 lentelés duomenis, pastebéta, jog AB ,,Pieno zvaigzdés® ir Europos Saliy
pieno perdirbimo bendroviy rinkos rodikliy tendencija mazéjanti.
Vertinamos bendrovés verslo verté nustoma lyginant jos veiklg su to pacio sektoriaus

bendrovémis, naudojant tam tikrus pajamy dydZius ir rinkos daugiklius (zr. 28 lent.).

28 lentelé. AB ,,Pieno Zvaigzdés* verslo verté

Rinkos vertés Europos Lietuvos Bendras | Rodikliai, Verslo verteé, AB ,, Pieno Zvaigzdés*
rodikliai Vidurkis? | Vidurkis® | vidurkis | min. Lt min. Lt verslo verté, min. Lt
PIE 14,07 8,13 11,91 19,731 234,996
P/S 0,81 0,26 0,75 566,979 425,234 374,462
EV/S 0,94 0,41 0,78 566,979 442,244
EV/EBITDA 7,80 6,55 7,80 50,689 395,374

Saltinis: sudaryta autorés

Tyrimo iSvados. Apibendrinus rezultatus, verslo verté remiantis skirtingais daugikliais yra
skirtinga, skirtumai susidaro dél skirtingy naudojamy duomeny baziy. Todél nustacius verslo vertés

vidurkj, AB ,,Pieno zvaigzdés* verslo veté lyginamuoju vertés metodu sudaro 374,462 min. Lt.

2! Apskai¢iuojant bendroves prognozuojamus rodiklius, taikyta 2012 m. lapkri¢io 13 d. kaina (6,35 Lt).
22 Apskaiciuojant Europos bendroviy vid. rinkos vertés rodiklius, taikyta prognozuojami 2012 m. rodikliai.
2 Apskaitiuojant Lietuvos bendroviy vid. rinkos vertés rodiklius, taikyta 2012 m. III ketv. rodikliai (Zr. 21 prieda)


http://www.infinancials.com/Eurofin/multiples.jsp?mode=forecast&pgselected=Regional%20Peers&currency=7&company_id=30254EN
http://www.infinancials.com/Eurofin/multiples.jsp?mode=forecast&pgselected=Regional%20Peers&currency=7&company_id=40018ER
http://www.infinancials.com/Eurofin/multiples.jsp?mode=forecast&pgselected=Regional%20Peers&currency=7&company_id=00376EF
http://www.infinancials.com/Eurofin/multiples.jsp?mode=forecast&pgselected=Regional%20Peers&currency=7&company_id=30857EX
http://www.infinancials.com/Eurofin/multiples.jsp?mode=forecast&pgselected=Regional%20Peers&currency=7&company_id=20042EI
http://www.infinancials.com/Eurofin/multiples.jsp?mode=forecast&pgselected=Regional%20Peers&currency=7&company_id=30326EI
http://www.infinancials.com/Eurofin/multiples.jsp?mode=forecast&pgselected=Regional%20Peers&currency=7&company_id=30326EI
javascript:popmsg('nega','');
http://www.infinancials.com/Eurofin/multiples.jsp?mode=forecast&pgselected=Regional%20Peers&currency=7&company_id=00378EF
http://www.infinancials.com/Eurofin/multiples.jsp?mode=forecast&pgselected=Regional%20Peers&currency=7&company_id=20015EZ
http://www.infinancials.com/Eurofin/multiples.jsp?mode=forecast&pgselected=Regional%20Peers&currency=7&company_id=01858EX
http://www.infinancials.com/Eurofin/multiples.jsp?mode=forecast&pgselected=Regional%20Peers&currency=7&company_id=01494ES
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ISVADOS IR SIULYMAI

1. I8analizavus verslo vertinimo ir vertés teorinius aspektus, galime pastebéti, jog verslo
vertinimas yra integruota teorija, apimanti jvairias vertinimo sgvokas j teorikai ir praktiSkai nuoseklig
visumg. Mokslinéje literatiiroje pateikiamos dvi verslo vertinimo sampratos: jmonés, kurios turi
juridinio asmens statusg, vertinimas ir nuosavybés teisiy, technologijy, materialiniy ir nematerialiniy
aktyvy, suteikiantis galimybe uzdirbti pajamas, vertinimas. Svarbig reikSme¢ vertinime turi verciy
sgvokos, todél reikia tinkamai nustatyti vertés apibrézima, nes jvairiai traktuojant galimi skirtingi
rezultatai. Verté negali baiti sutapatinama su kaina. Verté atspindi rinkos pozitirj j vertinamo objekto
naudinguma, o kaina - pasiiilyta ar sumokéta pinigy suma uz verslg. Verslo vertés nustatymas yra
daugiasluoksnis ir jvairiapusis procesas, apimantis ne tik patj versla bet ir aplinkos analize. Vertinimo
procesas atskleidzia galimybes tobulinti verslo valdyma ir gerinti jos veiklos rezultatus.

2. Verslo vertinimas reikalingas vertinant listinguojamas bendroves (sprendziant parduoti,
pirkti ar laikyti akcijas), vykdant pirkimo ar pardavimo sandorius (pirkéjui, pardavéjui), atliekant
viesgjj vertybiniy popieriy platinima (pagrindziant viesai pasitilyta akcijy kaing), strateginiy sprendimy
(pardavimo, sujungimo ar pirkimo verslo) ir vertés kirimo klausimais. Vertinant versla daznai
susiduriama ir su problemomis, kurios susijusios su tam tikrais aspektais. Viena i§ pagrindiniy
problemy yra, tai kad verslo vadovai priesinasi vertés maksimizavimo uzdavinj pripazinti pagrindiniu
verslo tikslu. Si problema pladiai diskutuojama, todél yra puikios galimybés kurti ir bandyti naujus
metodus, labiausiai atitinkancius Salies salygas. Kitg pagrindine problema, jog verslas egzistuoja
aplinkoje, kuri nuolat kinta. Kinta situacija valstyb¢je, Sakoje ar rinkoje, keiciasi ir pacios verslo
galimybés, o ateities salygos niekada visiSkai neatitinka ankstesnio laikotarpio salygy. Vertinant versla
per daug optimistiskai prognozuojami bendroviy pardavimai ir nepakankamai jvertintas investicijy
poreikis, nes nejvertinanama rinkoje galima konkurencija ar mazéjanti pelno marza. DaZnai
nejvertinama ir informacija apie personala: jo sudétj, kvalifikacija, iSsilavinima, darbuotojy kaitos ir kt.
tendencijas. NeatidZiai analizuojant §ig informacija, nustatyta verslo verté gali nepakankamai tiksliai
parodyti zmogiskojo kapitalo vertg.

3. Atlikus verslo vertinimo metody analize, galime teigti, jog vertinant brandzias ir
perspektyvias bendrovés, tikslingiausig taikyti diskontuoty pinigy srauty metodg. Metodas placiausiai
naudojamas moksliniuose ir praktiniuose tyrimuose ir pritaikomas bendrovém, kuriy pinigy srautai yra
teigiami ir gali buati patikimai prognozuojami. Metodas remiasi prielaida, kad verslo verté néra
didesné/mazesné nei dabartiné pinigy srauty, kuriuos generuoja verslas, verté. Diskontuoty pinigy
srauty metodo ypatumas, tuo kad pagristas fundamentaliomis charakteristikomis, maziai priklausantis
nuo rinkos liikes¢iy, nuomoniy svyravimo, atsizvelgia j pinigy laiko verte ir turi unikaly rezultatg. Turi

ne tik kiekybing ar matemating iSraiska, bet ir leidzia atlikti kokybinj vertinimg.
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Lyginamosios vertés metodo esmé - verslo verte galima suzinoti lyginant vertinamos
bendrovés veikla su kitomis bendrovémis. Siuo atveju atsiranda prielaida, kad verslas yra vertas tiek,
kiek uz panasius verslus mokama rinkoje. ISskiriama du lyginamosios vertés metody naudojimo biidai:
lyginti bendroves lyginamuosius rodiklius su Sakos ar kitomis bendrovés rodikliais ir apskaiciuoti
bendroves verslo verte, taikant rinkos daugiklius. Lyginamosios vertés metodo ypatumas - paprastas,
daug skaic¢iavimy, prognoziy nereikalaujantis ir nesudétingas jy taikymas. Vienas i§ svarbiausiy
metodo budingy trikumy yra palyginamo objekto radimas.

4. Tyrime, jvertinus AB ,,Pieno zvaigzdés®“ nuosavo ir skolinto kapitalo kaing, nuosavo ir
skolinto kapitalo dalis, taikant kapitalo kainos vidurkj (WACC), nustatoma bendrovés individuali
diskonto norma - 10,43 proc. Nustatant diskonto norma, atsizvelgiama j: 1) nerizikingg pelno norma -
3,759 proc., kuri pagrista septyniy mety obligacijos vidutine pelningumo norma; 2) koeficienta beta -
0,4008, pagristas remiantis krypties linijjos lygtimi. Lygties priklausomyb¢ nulemia bendrovés
istoriniai ir rinkos duomenys, todél reimiantis Merrill Lynch ir Bloomberg metodika, bendrovés
koeficientas beta patikslintas - 0,5985; 3) rinkos pajamy norma - 27,95 proc., nustatoma remiantis
desimties mety OMX Vilnius indekso metiniais pokyciais; 4) papildoma rizikos premija — 0,50 proc.,
jvertinama atsizvelgiant | importavimo suvarzymus, Valiuty kursy svyravimus ir politing rizika.
Remiantis laisvyjy pinigy srauty prognoze ir diskonto norma, nustatoma AB ,,Pieno Zvaigzdés* testine
verté - 386,222 min. Lt. Jvertinus visus komponentus ir taikant diskontuoty pinigy srauty metoda,
galime teigti, jog AB ,,Pieno zvaigzdés* verslo verté sudaro 373,453 mlin. Lt.

Palyginus vertinamos bendrovés pelningumo rodiklius su Lietuvos pieno perdirbimo
sektoriaus bendrovémis, nustatyta, jog AB ,Pieno Zvaigzdés®“ yra efektyviausia ir didziausig
pelningumg pasiekianti Lietuvos pieno perdirbimo bendrové. Jos rezultatai - stabiliis, nebiina neaiskiy
veiksniy, netikéty sanaudy ar pajamy, produkty pardavimo rinkos iSskaidytos: daugiau nei pusé
produkcijos eksportuojama, o kita produkcijos dalis — parduodama Lietuvoje. Didziausia dalis tenka
Rusijai, nes rinka yra pelningiausia. Taikant lyginamosios vertés metodu, verté nustatoma rinkos
daugikliais, tad galime teigti, jog AB ,,Pieno zvaigzdés* verslo verté sudaro 374,462 min. Lt.

5. Atlikus verslo vertinimg AB ,,Pieno Zzvaigzdés® atveju, taikant diskontuoty pinigy srauty
ir lyginamosios vertés metodais, galime teigti jog, galutiné bendrovés verslo verté sudaro nuo 373,453
min. Lt. - 374,462 min. Lt.

Atlikus tyrimg paneigta hipotezé (H;): jrodyta, kad taikant diskontuoty pinigy srauty ir

lyginamosios vertés metodus, AB ,,Pieno zvaigzdés* verslo verté adekvati.
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ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuoti ir jvertinti versle veikianciy bendroviy vertinimo
procediiry ypatumai ir nuoseklumas. Nustatytos vertinimo taikymo galimybés ir problemos, kurias
lemia subjektyviis ir objektyviis veiksniai. Pasitilomas tinkamiausias metodas vertinat AB ,,Pieno
zvaigzdés* verslg bei numatomos galimybés verslo vertés didinimui. Pirmoje, teorinéje darbo dalyje,
remiantis jvairiais moksliniais Saltiniais, teoriniu aspektu apibréziama verslo vertinimo ir vertés
koncepcija, iSnagrinéjami pagrindiniai vertinimo tikslai, principai ir ypatumai, aptariamas teisinis
reglamentavimas ir nauda S$iuolaikinéje ekonomikoje, apzvelgti dazniausiai praktikoje naudojami
verslo vertinimo metodai ir jy klasifikavimas. Antroje, metodologingje darbo dalyje iSanalizuota verslo
vertinimo tyrimy praktika, iSskiriant diskontuoty pinigy srauty ir lyginamosios vertés metodus.
ISnagrinéti metody taikymo etapai, privalumai ir trikumai. TreCioje darbo dalyje apzvelgiama
Lietuvos makroaplinka ir pieno perdirbimo sektoriaus veikla, didesnis démesys skiriamas pieno
produkty gamybai ir eksportui. Ketvirtoje darbo dalyje atliktas verslo vertinimas AB ,,Pieno
zvaigzdés® atveju, taikant diskontuoty pinigy srauty ir lyginamosios vertés metodus. Taikant
diskontuoty pinigy srauty metoda, pagrindziami ir nustatomi prognozuojami laisvieji pinigy srautai,
diskonto norma, papildoma rizika, testiné verté. Jvertinus verslo vertinimo komponentus, nustatoma
AB ,,Pieno Zvaigzdés verslo verté. Lyginamosios vertés metodu, vertinamos bendrovés verslo verté
nustatoma lyginant Lietuvos ir Europos Saliy pieno perdirbimo sektoriaus rinkos vertés rodiklius.

Darbe pateiktos i§vados ir rekomendacijos.

Pagrindiniai Zodziai: Verslo vertinimas, verslo verté, verslo vertinimo metodai, diskontuoti

pinigy srautai, diskonto norma, lyginamosios vertés.
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Thesis in Financial Markets. Academic Advisor: Prof. Dr. Hab. A. V. Rutkauskas. — Vilnius:
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ANNOTATION

The present final paper includes an analysis and assessment of the peculiarities and
consistency of business company valuation procedures. The possibilities and problems of employing
business valuation which are influenced by both subjective and objective factors are determined. The
most suitable methods to assess the business operations of Pieno Zvaigzdés AB are suggested and the
possibilities for increase of business value are estimated. The first part of the paper is theoretical.
Based on various scientific sources, the concept of business valuation and business value is depicted
theoretically, the main goals, principles and peculiarities of business valuation are analyzed, legal
regulations of the valuation and its benefits in the modern day economics are discussed, and the
business valuation methods most widely used in practice and their classification are reviewed. The
second part of the study describes the employed methods by analyzing the business valuation research
practice and distinguishing the methods of discounted cash flows and comparable values. The stages of
employing the said methods, their advantages and disadvantages are analyzed. The third part of the
paper offers a review of the Lithuanian macro environment and the operation of the milk processing
sector with higher level of attention dedicated to the dairy product industry and export. The fourth part
of the paper includes business valuation in the case of Pieno Zvaigzdés AB by employing the
discounted cash flow and comparable value methods. When the discounted cash flow method is
applied, the estimated free cash flows, discount rate, additional risk and terminal value are
substantiated and determined. Having assessed the business valuation components, the business value
of Pieno Zvaigzdeés is established. When the comparable value method is applied, the business value of
the assessed company is depicted by comparing the market value ratios of the Lithuanian and

European milk processing sectors. Finally, the conclusions and recommendations are presented.

Keywords: business valuation, business value, business assessment methods, discounted

cash flows, discount rate, comparable values.
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SANTRAUKA

Finansy rinky magistro baigiamasis darbas aktualus tuo, kad verslo vertinimo nustatymo
poreikis did¢ja sprendziant daugybe¢ su nuosavybe ir verslo plétros strategija susijusiais klausimais: kai
verslas uzstatomas, jungiamas ar skaidomas j dalis, identifikuojant ekonominés vertés kiirimo ar
mazinimo $altinius, perkant ar parduodant versla, nustatant kokio dydzio akcijy emisija galima isleisti
ir pan. Verslo verté turi svarbig reikSme vykdant jvairiose rinkos ekonomikos situacijose. Tokiu budu
vertinimo aktualumg iSrySkina Siandieniné Lietuvos verslo praktika.

Mokslininky tyrimuose, siekiama rasti pazangiausig ir tinkamiausig verslo vertés skai¢iavimo
metodika, taip pat kuriami verslo vertés skai¢iavimo metodai ir tiriami veiksniai, kurie turi jtakos
verslo vertei, nagrin¢jamos verslo vertinimo problemos. Nustatant verslo verte svarbu jvertinti
neapibréztuma, kuris atspindéty verslo veiklos rizikg, todél tinkamai reikia pasirinkti tokj verslo
vertinimo metoda, kuriuo remiantis biity galima nustatyti labiausiai tikéting verslo vertg.
Baigiamajame darbe buvo iSkelta tyrimo problema - pateikiama nemazai iSanalizuoty ir alternatyviy
verslo vertés metody, kuriuos reikia tikslingai pasirinkti vertinat versla. Ar taikomi vertinimo metodai
adekvatiis verslo vertei?

Tyrimo objektas yra verslo vertinimo ypatumai AB ,,Pieno zvaigzdés atveju®.

Tyrimo tikslas yra iSanalizuoti ir palyginti Lietuvos pieno perdirbimo AB ,,Pieno zvaigzdés*
atveju verslo vertinimo ypatumus, taikant diskontuoty pinigy srauty ir lyginamosios vertés metodus.
Tikslui pasiekti iSkelti tyrimo uzdaviniai:

1. Apzvelgti verslo vertinimo ir vertés teorinius aspektus

2. I8nagrinéti verslo vertinimo reikSme Siuolaikingje ekonomikoje ir problemas.

3. ISanalizuoti pagrindinius verslo vertinimo metodus ir ypatumus.

4. Atlikti verslo vertinima AB ,,Pieno Zvaigzdés* atveju.

5. Palyginti diskontuoty pinigy srauty ir lyginamosios vertés metody taikymo galimybes AB
,Pieno Zvaigzdés* atveju.

Tyrimui atlikti taikomi metodai: sisteminé ir lyginamoji mokslinés literattiros analizé, teisés
akty analiz¢é, statistiniy duomeny kaupimas ir analizé, duomeny grupavimas ir fatoriné analize, logine
verslo vertinimo praktikos analizé.

Darbo struktiira. Magistro baigiamasis darbas sudarytas i$ keturiy pagrindiniy daliy. Pirmoje

darbo dalyje ,,Verslo vertinimo teoriniai aspektai®, remiantis jvairiais moksliniais Saltiniais, iSnagrinéta
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verslo vertinimo ir vertés koncepcija, tikslai, principai ir vertinimo reikSmé ekonomikoje, aptariamas
teisinis reglamentavimas, apzvelgti vertinimo metodai ir iSanalizuota vertinimo problema. Antroje
darbo dalyje ,,Verslo vertinimo tyrimo metodologija“ iSsamiai iStirti diskontuoty pinigy srauty ir
lyginamosios vertés metody tyrimo praktika, taikymo ypatumai ir galimybés, i$skiriant privalumus ir
trikumus. Trecioje darbo dalyje ,,Pieno perdirbimo sektoriaus aplinkos analizé* apzvelgiama Lietuvos
makroaplinka ir iSanalizuota Lietuvos pieno perdirbimo sektoriaus veikla. Ketvirtoje darbo dalyje ,,AB
»Pieno zvaigzdés™ verslo vertintimas® atlickamas empirinis tyrimas: verslo vertinimas AB ,,Pieno
zvaigzdés atveju, taikant diskontuoty pinigy srauty ir lyginamosios vertés metodais. Magistro
baigiamajame darbe pateikiamos iSvados, pasitlyma ir naudota literatira. Prieduose pateikiama

medziaga reikalinga baigiamajam darbui.
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SUMMARY

The relevancy of the final paper of master studies in financial markets lies in the fact that the
need for business valuation increases when solving many of the matters related to the property and
business expansion strategy: when mortgaging, joining or separating the business, identifying the
economic value creation and reduction sources, acquiring and selling the business, determining the
scope of share emissions, etc. The business value is especially significant in various market economics
situations. This way the relevancy of business valuation is accentuated by the contemporary Lithuanian
business practice.

The researches carried out by scientists who have the goal to find the most advanced and
suitable business value calculation method include the creation of business valuation methods, the
analysis of the factors which hold influence over business value, and the study of business valuation
problems. When determining business value it is important to assess the ambiguity which would
reflect the business operation risks. Thus, the business valuation method must be selected properly to
be able to determine the most probable business value based on the said method. The relevancy of the
study depicted in the final paper is as follows: there are many analyzed and alternative business
valuation methods and one must choose such a method purposefully when performing business
valuation. Are the employed valuation methods adequate for the factual business value?

Research object is the peculiarities of business valuation in the case of Pieno Zvaigzdés AB.

The goal of the study is to analyze and compare the peculiarities of business valuation in the
case of the Lithuanian milk processing company Pieno Zvaigzdés AB by employing the methods of
discounted cash flows and comparable values. The following objectives were formulated in order to
achieve the set goal:

1. To review the theoretical aspects of business valuation and business value

2. To analyze the significance and problems of business valuation in the contemporary
economics.

3. To analyze the main business valuation methods and peculiarities.

4. To carry out business valuation of Pieno Zvaigzdés AB.

5. To compare the possibilities of employing the discounted cash flows and comparable value

methods in the case of Pieno Zvaigzdés AB.
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The following methods were applied to carry out the study: systematic review and
comparative analysis of scientific literature, analysis of legal norms, statistical data accumulation and
analysis, data grouping and factor analysis, and logical business valuation practice analysis.

Study structure. The final paper consists of the four main parts. The first part of the paper is
called Theoretical Aspects of Business Valuation. Based on various scientific sources, the concept of
business valuation and business value is depicted, the goals, principles and significance of business
valuation in economics are analyzed, legal regulations of the valuation are discussed, business
valuation methods are reviewed and the valuation problem is analyzed. The second part of the study is
titled Methods of Business Valuation Research and presents the detailed analysis of the practice of the
discounted cash flow and comparable value methods, their employment peculiarities and possibilities,
including the discerning of their advantages and disadvantages. The third part of the paper is called
Analysis of the Milk Processing Sector Background and offers a review of the Lithuanian macro
environment and analysis of the operation of the Lithuanian milk processing sector. During the fourth
part, Valuation of Pieno Zvaigzdés AB Business the following empirical research is carried out:
business valuation in the case of Pieno Zvaigzdées AB by employing the discounted cash flows and
comparable value methods. The final paper also includes conclusions, recommendations and

references. The Annexes present the material required for the final paper.
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1 PRIEDAS

Verslo vertinimo pagrindy jstatymo jgyvendinamuyjy teisés akty sistema

Teisés aktas

Teisés akta

priimanti institucija

Teisés akto biisena

Turto ir verslo vertinimo metodika

Finansy ministerija

Lietuvos  Respublikos  finansy
ministro 2012 m. balandzio 27 d.
Nr. 1K-159 (Zin., 2012, Nr. 50-
2502)

Turto arba verslo vertintojy profesinés etikos kodeksas

Finansy ministerija

Lietuvos  Respublikos  finansy
ministro 2012 m. balandzio 27 d.
Nr. 1K-160 (Zin., 2012, Nr. 50-
2503)

Kity valstybiy nariy turto arba verslo vertintojy, siekianciy
vertinti turtg arba verslg Lietuvos Respublikoje jsisteigus
ar laikinai arba vienkartiniai, profesinés kvalifikacijos
pripazinimo tvarkos aprasas

Finansy ministerija

Parengtas projektas

Turto arba verslo vertintojo kvalifikacijos egzaminy
organizavimo taisyklés

Finansy ministerija

Parengtas projektas

Turto arba verslo vertintojy garbés teismo nuostatai

Finansy ministerija

Lietuvos  Respublikos finansy
ministro 2012 m. geguzés 17 d. Nr.
1K-192 (Zin., 2012, Nr. 58-2929)

Turto arba verslo vertintojo kvalifikacijos pazyméjimo
i8davimo ir galiojimo taisyklés

Finansy ministerija

Parengtas projektas

Turto arba verslo vertintojo kvalifikacijos egzamino
komisijos darbo reglamentas

Finansy ministerija

Parengtas projektas

Turto arba verslo vertintojo iSsilavinimo, profesinés
patirties ir kvalifikacijos kélimo reikalavimy aprasas

Finansy ministerija

Parengtas projektas

Skundy dél turto arba verslo vertintojo kvalifikacijos
egzamino komisijos sprendimy nagrinéjimo taisyklés

Finansy ministerija

Parengtas projektas

ISorés turto arba verslo vertinimo veikla turinCiy teise
verstis asmeny sgraso sudarymo, tvarkymo ir skelbimo
taisyklés

Finansy ministerija

Parengtas projektas

Turto arba verslo vertintojy ir turto arba verslo vertinimo
jmoniy veiklos patikrinimo taisyklés

Finansy ministerija

Parengtas projektas

Turto arba verslo vertinimo jmonés ir nepriklausomo turto
arba verslo vertintojo civilinés atsakomybés privalomojo
draudimo taisyklés

Lietuvos bankas

Parengtas projektas

Kompiuterizuotosios turto arba verslo vertintojy ir turto
arba verslo vertinimo jmoniy duomeny tvarkymo ir
paieskos sistemos naudojimo taisyklés

Turto vertinimo
prieziliros tarnyba

Parengtas projektas

Saltinis: Lietuvos Respublikos Finansy ministerija, 2012, p. 49-51




90

2 PRIEDAS

IstatymiSkai privalomi verslo vertinimo atvejai

Nr.

Teisés aktas

Vertinimo atvejai

LR Vyriausybés 1995 m. kovo
28 d. nutarimas Nr. 440 ,Dél
turto vertés nustatymo*

1. Keiciasi jo savininkas (turtas parduodamas, perduodamas kaip nepiniginis
(turtinis) jnasas, mainomas, dovanojamas);

2. Taikomas jo apmokestinimas ar draudimas;

3. Jis jungiamas bendrosios dalinés nuosavybés teise arba atskiriamas;

4. Jis jkeiCiamas, iSnuomojamas arba perduodamas pasaugos, panaudos
pagrindais, juo laiduojama ar garantuojama;

5. Taikomos jstatymo nustatytos bankroto procediros;

6. Vykdomi teismo, hipotekos teiséjo nutarimai dél turto iSieSkojimo ar
teisingo atlyginimo;

7. Pageidauja jo savininkas.

LR turto ir verslo vertinimo
pagrindy istatymas, Valstybés
zZinios, 1999, Nr. 52— 1672

1. Keiciasi jo savininkas, t. y. turtas parduodamas, perduodamas kaip
nepiniginis (turtinis) jnaas, mainomas, dovanojamas, paveldimas;

2. Jis apdraudziamas;

3. Jis apmokestinamas, deklaruojamas;

4. Jis jungiamas su kitu turtu, padalijamas ar atidalijamas i§ bendro turto;
5. Jis jkeiCiamas;

6. Jis jraSomas | finansinés apskaitos dokumentus;

7. Jis iSnuomojamas arba perduodamas kitiems asmenims pasaugos, panaudos
pagrindais ar patikéjimo teise;

8. Jis paimamas jstatymy nustatyta tvarka visuomenés poreikiams;

9. Jis pripazjstamas beSeimininkiu;

10. Imonéms taikomos bankroto procediiros;

11. Vykdomi teismy sprendimai, nutartys ir nutarimai civilinése bylose,
teismy nuosprendziai ir nutartys baudziamosiose bylose dél turtiniy
iSieskojimy, hipotekos teiséjy nutartys jkeista turta parduoti i§ varzytyniy;
12. Pageidauja turto savininkas arba turto vertinimo uzsakovas.

LR turto ir verslo vertinimo
pagrindy jstatymo pakeitimo
jstatymas, 2011, Nr. 86-4139

1. Istatymy ir kity teisés akty nustatytais atvejais (privalomas turto arba verslo
vertinimas);

2. Vidaus reikméms;

3. Kitais atvejais, kai to pageidauja uzsakovas.

Saltinis: Galiniené, Juskaitis, 2012, p. 72-73

1995 m. Lietuvos Respublikos Vyriausybés nutarime ,,Dél turto vertés nustatymo* buvo

i§skirti 7 galimi turto vertés nustatymo atvejai. Iki 2012 m. geguzés 1 d. galiojusiame Lietuvos

Respublikos turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatyme nurodoma 12 galimy turto ir verslo vertinimo

atvejy. Minéto jstatymo pakeitimo jstatyme numatyti tik 3 galimi turto ir verslo vertinimo atvejai.
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3 PRIEDAS

Apziiiros akto forma

APZIUROS AKTAS

(vertinamo objekto pavadinimas)

Nr.

(data)

(apzitiros akto sudarymo vieta)

N o4 13 (04 U< - RSP STP PP PRR TP
2. Apzitros data ............. T oottt ettt eneas e d.
3. Apzitiros atlikimo (pradzios) laikas ................... val. coveeeeeees min.

4. Vertinamo objekto vietos (gretimybiy) charakteristika (vertinant nekilnojamajj turta), jeigu ji
nenurodoma vertinimo ataskaitos tekSte ...

5. Vertinamo objekto fiziné bUKIE apZiliros MEtU .......c..ccvevvivvieieriiierieeieeeeeeee e se e
6. Ar uzsakovas informavo objekto savininka Taip
Ne

apie objekto apziiirg ir turi objekto savininko

sutikima dél objekto apziiiros (pazymeéti) |:| |:|

7. Apziiiroje dalyvavusiy savininko ir (arba) uzsakovo arba jy jgalioty asmeny duomenys (pavadinimas,
teisiné forma, buveing, kodas arba fizinio asmens vardas, pavardé, kontaktiniai duomenys)
5 OO OO TO SO STPRTUEUSTPTPUPTPOPRPRPRRTN
4SO TSR TR
2 ST PRSP TP PRTUR PP

(parasas) (vertintojo vardas, pavardé)

( parasas) (savininko / uzsakovo / jgalioto asmens vardas, pavardé)

Saltinis: Lietuvos Respublikos Turto ir verslo vertinimo metodika, 2012, p. 13



Verslo vertinimo prieziiiros tarnybos funkciju ir ju teisinio reglamentavimo struktiiros schema

Asmeny teisés verstis verslo vertinimo veikla
igyvendinimo uZtikrinimas

v

v
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4 PRIEDAS

Asmeny, besivercianciy verslo vertinimo
veikla, veiklos kontrolé

Asmeny, besivercianciy verslo vertinimo
veikla, atsakomybés uztikrinimas

I
v

v v

v

Verslo vertintojy Istaigos sprendimy dél verslo vertinimo

veikla reglamentuojanciy teisés akty

Verslo vertinimo veikla

Verslo vertinimo veikla ..
Paklausimy ir

garbés teismo
pazeidimy ir teismo nuosprendziy

profesinés patirties ir

Verslo vertintojo
kvalifikacijos turinéiy teis¢ verstis turin¢iy teis¢ verstis cur s
. . . pareiskéjy skundy .
suteikimas asmeny saraso asmeny turto vertinimo naerinGiimas sprendimy
sudarymas veiklos patikrinimai grne igyvendinimas igyvendinimas
v v v v v v
Turto ir verslo Turto ir verslo pagrindy Turto ir verslo pagrindy Turto ir verslo Turto ir verslo . . .
. ) . . ) . . . Turto ir verslo pagrindy jstatymas
pagrindy jstatymas jstatymas jstatymas pagrindy jstatymas pagrindy jstatymas
Turto arba verslo Turto ir verslo vertinimo o Turto arba verslo
o . e Turto arba verslo vertintojy o A . .. e
vertintojo isilavinimo, veikla turinCiy teis¢ ir turto arba verslo Viesojo vertintojo Turto ir verslo vertinimo turin€iy teis¢
verstis asmeny saraso L L administravimo kvalifikacijos verstis asmeny sgraso sudarymo, tvarkymo
vertinimo jmoniy veiklos . e ) . . .
jstatymas pazymeéjimo iSdavimo ir skelbimo taisyklés

ir galiojimo taisyklés

turto ar verslo
vertintojy, siekianéiy
vertinti turtg arba
versla Lietuvos
Respublikoje jsisteigus
ar laikinai arba
vienkartiniai,
profesinés
kvalifikacijos
pripazinimo tvarkos
aprasas

Turto arba verslo
vertintojo
kvalifikacijos
egzaminy

organizavimo taisyklés

kvalifikacijos
egzaminy komisijos
sprendimy
nagrinéjimo
taisykles

Saltinis: Lietuvos Respublikos Finansy ministerija, 2012, p. 38

kvalifikacijos kélimo sudarymo, tvarkymo ir erini (svklé
reikalavimy aprasas skelbimo taisyklés patikrinimo taisykics
Kity valstybiy nariy Skundy dél turto Turto arba verslo vertintojo kvalifikacijos
arba verslo pazyméjimo i§davimo ir galiojimo
vertintojo taisyklés
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5 PRIEDAS
Verslo vertinimas pagal bendroves
BENDROVES
|
v A 4 A 4 v
Jauna ir maza Sparciai auganti Brandi Turinti finansiniy
sunkumu

v A 4 A 4 v
PIEBITDA P/EBITDA Diskontuoty pinigy srauty Meterialaus turto verté
Me.tmIO. kpntqutq verté P/EBITDA minus jsipareigojimai

minus jsipareigojimai

Saltinis: Rakauskaité, 2012, p. 12
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6 PRIEDAS
Vertinimo metody analizé pagal aspektus
Reikalinga | Vertinimo Tlnkam_uma_ls Skaid¢iavimy | Interpretacijos o
. =, . sprendimui o o Pritaikymas
informacija objektas oriimti sudétingumas | sudétingumas
Finansiniai e Veiklos . Visom
rodikliai Vidiné rezultatas Tinka Paprasta Paprasta bendrovém
bu P.o!nt Vidiné Veiklos Netinka Paprasta Paprasta Vlsom
analizé rezultatas bendrovém
e . . o Akciném
DCF Vidiné Bendrove Tinka Sudétinga Paprasta .
bendrovém
S . . .. Akciném
DDM Vidiné Bendrové Netinka Sudétinga Paprasta X
bendrovém
D . . Visom
NPV, PI, IRR Vidiné Bendrové Netinka Paprasta Paprasta .
bendrovém
Dividendy Vidine, Bendrové Netinka Paprasta Sudéting Akciném
kapitalizacija ISoriné bendrovém
Ly Viding, Bendrové Netinka Paprasta Sudétinga Akciném
kapitalizacija ISoriné bendrovém
Daugikliai deipé, Bendrové Netinka Paprasta Sudétinga Akc‘“?“
ISoriné bendrovém
Bala.nsmes Vidiné Bendrové Netinka Paprasta Paprasta Vlsom
vertés bendrovém
Pakeitimo kitu Vidiné, . . Visom
Metodas orine Bendrové Tinka Paprasta Paprasta bendrovem
lev.ldacmes Vidiné Bendrové Netinka Paprasta Paprasta Vlsom
vertés bendrovém
EVA Vidiné Bendrove Tinka Sudétinga Paprasta Vlsom.
bendrovém
MVA Vidine, Bendrové Tinka Sudétinga Paprasta Akciném
ISoriné bendrovém
CVA Vidiné Bendrové Tinka Sudétinga Paprasta Vlsom
bendrovém
CFROI Vv1d1.n & Bendrove Tinka Sudétinga Sudétinga Vlsom.
ISoriné bendrovém

Saltinis: Dagilien¢ ir kt., 2006, p. 31
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7 PRIEDAS

Nuosavo kapitalo kaina, kapitalo jkainojimo modelis (CAPM)

R=R; + (R, —R;)+X;

¢ia: R — norima gauti nuosavo kapitalo pajamy norma;
R — nerizikinga pelningumo norma;

R, — bendrojo rinkos portfelio pelningumo (rinkos pajamy) norma;

S — koeficientas beta;
X — papildoma rizikos premija.

Valiuty kursy svyravimo rizika ir politiné rizika - labai svarbios bendrovéms, veikianc¢ioms
tarptautinéje rinkoje ir tokios rizikos gali daryti didelj poveikj bendroviy veiklos rezultatams. Todél
atsizvelgus | mokslininky patarimus, kad valiuty kursy svyravimo rizika ir politiné rizika turi biiti
jvertintos diskonto normos skai¢iavimuose, sitiloma jvertinti papildomg rizika ir pridéti prie nuosavo
kapitalo kainos vertinat AB ,,Pieno Zvaigzdés* verte.

Vertinant versla svarbu, kad verslo vertinimo metodologijoje atsispindéty verslo rizika. JAV
mokslininkai atliko tyrimg, kuriame dalyvavo 2700 respondenty, i$siaiskinti kokia rizika yra svarbi
vertinant versla. Respondenty buvo paprasyta jvertinti veiksniy jtaka verslo vertei (nuo 1 iki 5 baly)*.

Didziausig poveikj verslo vertei daro mokesCiy pokyciai, valiutos kurso svyravimo rizika ir politine

rizika.
Veiksnial, veikiantys verslo verte

Veiksniai/ Salys JAV Dl.dzw.].l Meksika | Sri Lanka Pinigy Dlskon_to

Britanija srautuose normoje
Infliacija 1 2 4 4 24,00% 55,00%
Mokes¢iy poky¢iai 2 3 4 3 71,00% 14,00%
Politiné rizika 1 1 4 5 19,00% 65,00%
Valiuty kursy svyravimo rizika 1 2 5 5 36,00% 42,00%

Saltinis: Keck, McKinsey&Company el al., 1998, p. 90

. Siuo metu dar néra vieno poziiirio, kur rizika turéty atsispindéti - diskonto normoje ar pinigy
srautuose. JAV mokslininkai, to paties tyrimo metu nustaté, kad dazniausiai infliacija, politiné rizika ir

valiuty kursy svyravimo rizika - jvertinama diskonto normoje, o mokesciy pokyc¢iai - pinigy srautuose.

! 1 balas - nesvarbus veiksnys, 2 balai - nelabai svarbus, 3 - vidutiniskai svarbus, 4 balai - svarbus, 5 balai - labai svarbus.
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8 PRIEDAS
Pieno produkty grynasis eksportas 2008-2011 metais, min. Lt
s, | Sorto | 208 | sgnzop | Ekeborto | 2010 | ngpol | Eleorto | 2041 | ooy | Eeporo
metais, % metais, % metais, %

Nekoncentruotas pienas ir grietinélé 180,20 7,80 177,50 -1,50 9,04 291,30 64,11 12,01 418,10 43,53 15,18
Koncentruotas pienas ir grietinélé 189,10 8,19 163,40 -13,59 8,32 256,20 56,79 10,56 221,90 -13,39 8,06
Lieso pieno miltai 83,00 3,59 66,50 | -19,88 3,39 151,20 | 127,37 6,23 13520 | -10,58 4,91
Nenugriebto pieno milteliai 23,20 1,00 30,70 32,33 1,56 28,90 5,86 1,19 10,50 -63,67 0,38
Sutirstintas pienas be cukraus 34,10 1,48 2510 | -26,39 1,28 42,40 68,92 1,75 36,80 13,21 1,34
Sutir§tintas pienas su cukrumi 47,50 2,06 40,40 | -14,95 2,06 33,40 | -17,33 1,38 39,20 17,37 1,42
gfire’gflglté“’tas arba raugintas pienas ir 15,70 0,68 1520 | -3.18 0,77 16,60 9,21 0,68 3670 | 121,08 1,33
Jogurtas 2,20 0,10 2,30 4,55 0,12 2,70 17,39 0,11 13,10 385,19 0,48
ISragos ir produktai i§ natiraliy pieno 63,70 2,76 61,00 4,24 3,11 8320 | 36,39 3,43 99,00 18,99 3,59
komponenty
Ez’efﬁf)t%; gcoljti pieno riebalai ira liejai, 52,20 2,26 39,80 -23,75 2,03 33,50 115,83 1,38 36,80 9,85 1,34
Varské ir siiris 782,80 3390 | 647,90 | -17,23 3299 | 71600 | 10,51 2951 | 813,00 13,55 29,52
Sviezias siiris ir varské 269,70 11,68 | 252,90 | -6,23 12,88 | 293,70 | 16,13 1211 | 332,70 13,28 12,08
Kiti siiriai 509,20 2205 | 391,50 | -2311 19,94 | 416,60 6,41 1717 | 467,90 12,31 16,99
Valgomieji ledai 31,50 1,36 34,40 9,21 1,75 42,30 22,97 1,74 48,20 13,95 1,75
Kazeinas 9,00 0,39 3,20 -64,44 0,16 0,03 -99,06 0,00 0,30 900,00 0,01
Pieno cukrus 16,00 0,69 12,00 | -25,00 0,61 18,10 50,83 0,75 44,70 146,96 1,62

I3 viso: 2309,10 | 100,00 | 1963,80 | -14,95 100,00 | 242613 | 23,54 100,00 | 275410 | 1352 100,00

Saltinis: sudaryta pagal Lietuvos Respublikos Statistikos departamentas, 2012
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9 PRIEDAS
AB ,,Pieno Zvaigzdés“ pardavimo pajamy dalis pagal segmentus
100% -
] 6,82 10,04 10,29
80% /
v 1 il 30,19
60% 1
40% /
/ | 5243 48,36 48,56 46,70
20%
0% -
2008 metai 2009 metai 2010 metai 2011 metai
|EI Lietuva O Rusija O Kitos Salys O Latvija O Vokietija |
Saltinis: sudaryta autorés
AB ,,Pieno Zvaigzdés“ pardavimo pajamu pokytis pagal segmentus
12,00
. 16,00 *
8,00 55 { 14,05 /1'6,04
291 ' 12,00

4,00

0.00 \ . . o,og/ . 8,00 \ /
2008 me}a( 2009 metai 2946' metai 2011 metai 4.00
-4,00 ' \ 4,87
-8,00 \ / 0,00 . . .
\ / 2008 metai 20 ry«a/u 2010 metai 2011 metai
-12,00 -4,00

¥ 1384 4,59
-16,00 -8,00

Saltinis: sudaryta autorés

40,00 60,00 >7.79

/‘33,29 50,00 f\
20,00 / \
/ 40,00 / \
0.00 . . : 30,00 / \
2008 metai 2009 metai 202741i 2011 metai 20,00
-20,00
-16,18 10,00 / \ 15,77
40,00 -31,05 0,00 : : ;
, — 1000 ] _ . ‘ .

-44.23
-60,00 -20,00
-15,32

| —e— \okietija ir Latvija | —e— Kitos Salys

-13,17

Saltinis: sudaryta autorés
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Vyriausybés obligacijos

2012 m. spalio 5 d. - 2012 m. lapkri¢io 5 d.

10 PRIEDAS

Parduota nominaligja verte,

Paklausa, min. .
min. l:a::; Vidu- | Patvirtintas
Emi- |[Trukmé, | Emi- . Apmo- ‘e e tinis auks- Atkarpos
- : s Aukciono ... I$pirkimo I I Zemiau- " Thoeeef q
sijos dieno- | sijos d kéjimo d paga paga . pelnin- Ciausias dydis,
NI o ata . ata i | konku- | nekonku- | i | konkuren- | nekonku- sias gumas pelnin- %
Viso | enciniy | renciniy | viso cinius rencinius pelnin- % ' gumas, %
pasiilymus | pasiilymus | gumas, % '
60214 604 LTL 20121008 | 20121011 | 20140607 | 249,33 230,1 19,2 80 60,8 19,2 1,09 1,183 1,24 2,3
60324 855 LTL 20121022 | 20121025 | 20150227 | 170,7 145,2 254 100 74,6 254 1,79 1,873 1,94 4,3
60706 2548 LTL 20121029 | 20121102 | 20191025 | 1535 126,6 26,9 70 43,1 26,9 3,65 3,759 3,79 3,7

Saltinis: adaptuota pagal Lietuvos bankas /Pardavimo aukcionai, 2012




Europos $aliy pieno perdirbimo bendroviy Levered ir Unlevered Beta

99

11 PRIEDAS

Levered Beta

Unlevered Beta

Bendroves Salis lmety 2 mety 3 mety 4 mety 5 mety lmety 2 mety 3 mety 4 mety 5 mety
Milkiland NV Lenkija 1,53 0,68 n.d. n.d. n.d. 1,15 0,51 n.d. n.d. n.d.
Albalact S.A. Romunija -0,10 0,16 0,44 n.d. n.d. -0,07 0,12 0,32 n.d. n.d.
Bongrain SA Jungtiné Karalysté 0,30 0,41 0,39 0,41 0,43 0,22 0,30 0,29 0,31 0,32
Dairy Crest Group Sveicarija 0,29 0,40 0,51 0,62 0.59 0,13 0,18 0,23 0,28 0,27
Parmalat S.P.A Italija 0,97 0,76 0,72 0,54 0,64 1,48 1,16 1,10 0,82 0,98
Central Del Latte Di Tori Italija 0,12 0,42 0,38 0,42 0,49 0,02 0,07 0,06 0,07 0,08
Danone S.A. Pranciuzija 0,61 0,61 0,65 0,63 0,63 0,53 0,52 0,56 0,54 0,55
Glanbia Airija 0,02 0,29 0,50 0,44 0,54 0,02 0,25 0,43 0,38 0,46
Unilever Plc Jungtiné Karalysté 0,46 0,33 0,43 0,43 0,50 0,43 0,31 0,39 0,39 0,46
Nestle Sveicarija 0,30 0,31 0,33 0,27 0,39 0,28 0,29 0,32 0,25 0,37

Vidurkis 0,45 0,44 0,48 0,47 0,52 0,42 0,37 0,41 0,38 0,44
Mediana 0,30 0,41 0,44 0,44 0,50 0,25 0,30 0,32 0,35 0,42

Saltinis: sudaryta pagal Infinancials, 2012



http://www.infinancials.com/Eurofin/multiples.jsp?mode=forecast&pgselected=Regional%20Peers&currency=7&company_id=30254EN
http://www.4-traders.com/stock-exchange/shares/Europe-3/Poland-70/
http://www.infinancials.com/Eurofin/multiples.jsp?mode=forecast&pgselected=Regional%20Peers&currency=7&company_id=40018ER
http://www.4-traders.com/stock-exchange/shares/Europe-3/Romania-72/
http://www.infinancials.com/Eurofin/multiples.jsp?mode=forecast&pgselected=Regional%20Peers&currency=7&company_id=00376EF
http://www.infinancials.com/Eurofin/multiples.jsp?mode=forecast&pgselected=Regional%20Peers&currency=7&company_id=30857EX
http://www.4-traders.com/stock-exchange/shares/Europe-3/Switzerland-79/
http://www.infinancials.com/Eurofin/multiples.jsp?mode=forecast&pgselected=Regional%20Peers&currency=7&company_id=20042EI
http://www.4-traders.com/stock-exchange/shares/Europe-3/Italy-59/
http://www.infinancials.com/Eurofin/multiples.jsp?mode=forecast&pgselected=Regional%20Peers&currency=7&company_id=30326EI
http://www.infinancials.com/Eurofin/multiples.jsp?mode=forecast&pgselected=Regional%20Peers&currency=7&company_id=00378EF
http://www.infinancials.com/Eurofin/multiples.jsp?mode=forecast&pgselected=Regional%20Peers&currency=7&company_id=20015EZ
http://www.infinancials.com/Eurofin/multiples.jsp?mode=forecast&pgselected=Regional%20Peers&currency=7&company_id=01858EX
http://www.infinancials.com/Eurofin/multiples.jsp?mode=forecast&pgselected=Regional%20Peers&currency=7&company_id=01494ES
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12 PRIEDAS
AB ,,Pieno Zvaigzdés* 2008-2016 mety balansas, min. Lt
Straipsniai/Metai 2008 metai | 2009 metai | 2010 metai | 2011 metai | 2012P metai | 2013P metai | 2014P metai | 2015P metai | 2016P metai

llgalaikis turtas 240,951 220,508 194,344 182,467 171,519 161,228 151,554 142,461 133,913
llgalaikis materialusis turtas 235,152 218,337 191,763 181,166 170,296 160,078 150,474 141,445 132,958
llgalaikis nematerialusis ir kitas turtas 5,799 2,171 2,581 1,301 1,223 1,150 1,081 1,016 0,955

Trumpalaikis turtas 160,457 114,714 131,491 150,936 179,839 209,522 240,096 271,893 305,279
Atsargos 81,840 39,239 60,322 75,725 88,7456 108,54 123,701 138,175 152,998
Gautinos sumos 76,710 69,339 67,587 73,238 89,307 95,984 108,00 121,225 138,691
Pinigai ir pinigy ekvivalentai 1,907 6,136 3,582 1,973 1,786 4,998 8,395 12,493 13,590
IS viso turto 401,408 335,222 325,835 333,403 351,358 370,750 391,650 414,354 439,192
Akcininky nuosavybé 142,164 148,812 147,043 147,832 164,671 178,819 188,481 197,57 203,482
Akcinis kapitalas 54,205 54,205 54,205 54,205 54,205 54,205 54,205 54,205 54,205
Akcijy priedai ir nuosavos akcijos 23,138 21,138 12,897 12,811 12,811 12,811 12,811 12,811 12,811
Rezervali 28,758 27,093 36,883 36,819 40,109 40,830 41,672 45,734 46,926
Nepaskirstytasis rezultatas 36,063 46,376 43,058 43,997 57,546 70,973 79,793 84,820 89,540
Ilgalaikiai jsipareigojimai 82,273 37,865 48,480 97,978 97,125 101,966 107,835 118,464 130,310
Finansiniai jsipareigojimai 77,568 32,311 41,611 92,078 90,697 95,584 99,584 108,584 119,442
Kiti jsipareigojimai (subsidijos) 4,705 5,654 6,869 5,900 6,428 6,382 8,251 9,880 10,868
Trumpalaikiai jsipareigojimai 176,971 148,545 130,312 87,593 89,562 89,965 95,333 98,320 105,400
Finansiniai jsipareigojimai 112,526 95,451 71,590 28,578 30,150 32,840 38,984 43,840 44 484
Mokeétinos sumos 64,445 48,710 56,353 57,613 56,749 54,195 51,756 49,427 55,359
Kiti jsipareigojimai - 4,384 2,369 1,402 2,664 2,930 4,593 5,052 5,558

IS viso isipareigojimy 259,244 186,410 178,792 185,571 186,687 191,931 203,168 216,784 235,710
IS viso nuosavybés ir jsipareigojimu 401,408 335,222 325,835 333,403 351,358 370,750 391,649 414,354 439,192

Saltinis: sudaryta autorés
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13 PRIEDAS
AB ,,Pieno Zvaigzdés* 2008-2016 mety pelno (nuostolio) ataskaita, min. Lt
Straipsniai/Metai 2008 metai | 2009 metai | 2010 metai | 2011 metai | 2012P metai | 2013P metai | 2014P metai | 2015P metai | 2016P metai
Pardavimo pajamos 666,289 622,467 620,255 700,924 753,493 816,033 889,476 978,423 1.081,16
Pardavimo savikaina 562,582 497,305 500,74 568,679 608,487 648,038 706,362 776,998 862,468
Bendrasis pelnas 103,707 125,162 119,515 132,245 145,006 167,995 183,114 201,425 218,69
Kitos veiklos pajamos 7,027 0,677 1,411 1,688 2,144 2,337 2,991 3,41 4,092
Pardavimy ir administracinés sagnaudos 102,915 99,083 95,063 98,849 102,803 116,167 123,137 126,832 135,71
Kitos veiklos sgnaudos - - 0,955 0,911 1,048 1,09 1,286 1,376 1,555
Veiklos pelnas 7,819 26,756 24,908 34,173 43,299 53,075 61,682 76,627 85,517
Finansinés veiklos pajamos 0,506 0,725 0,215 0,368 0,493 0,572 0,726 0,908 1,362
Finansinés veiklos sanaudos 11,413 7,813 3,310 4,545 5,090 5,549 6,270 6,709 7,380
Grynosios finansinés veiklos sanaudos 10,907 7,088 3,095 4177 4,597 4,977 5,544 5,801 6,018
Pelnas (nuostolis) prie§ apmokestinimg -3,088 19,668 21,813 29,996 38,702 48,098 56,138 70,826 79,499
Pelno mokestis 1,244 5,103 3,243 4,311 5,805 7,215 8,421 10,624 11,925
Ataskaitiniy mety pelnas (nuostolis) -4,332 14,565 18,57 25,685 32,897 40,883 47,717 60,202 67,574

Saltinis: sudaryta autorés
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14 PRIEDAS
AB ,,Pieno Zvaigzdés“ 2008-2016 mety pinigy srauty ataskaita, min. Lt
Straipsniai/Metai 2008 metai | 2009 metai | 2010 metai | 2011 metai | 2012P metai | 2013P metai | 2014P metai | 2015P metai | 2016P metai

Grynieji pinigy srautai i§ jprastinés veiklos 9,428 101,245 43,641 38,016 40,205 45,264 49,109 58,379 62,917
Grynasis pelnas -4,332 14,565 18,570 25,685 32,897 40,883 47,717 60,202 67,574
Nusidévéjimas ir amortizacija 43,105 42,576 39,798 33,413 32,589 30,633 28,795 27,068 25,444
Subsidijy amortizacija -1,819 -0,509 -0,695 -1,069 -0,783 -0,777 -0,847 -0,932 -0,937
Paliikany sagnaudos 11,118 7,497 3,054 4,012 3,831 3,659 3,494 3,337 3,671
Pelno mokescio sagnaudos 1,244 5,103 3,243 4,311 0,575 0,549 0,524 0,501 0,551
Apyvartinio kapitalo poky¢iai ir kita -39,888 32,013 -20,329 -28,336 -28,903 -29,683 -30,574 -31,797 -33,386
f;lﬁ‘;:l‘ pinigy srautaiis investicines -31,376 -27,912 -13,01 -22,679 -22,684 -22,521 -24,563 -27,025 -27,165
Investicijos ilgalaikio turto -31,376 -27,912 -13,01 -22,679 -22,684 -22,521 -24,563 -27,025 -27,165
Finansinés veiklos pinigy srautai 21,153 -69,104 -33,185 -16,946 -17,708 -19,532 -21,149 -27,256 -34,654
Grynosios paskoly imokos* -39,824 -89,279 -59,146 -103,225 -89,258 -97,149 -83,452 -96,241 -41,254
Gautos paskolos ir subsidijos 72,991 28,076 46,300 111,312 81,550 87,617 72,303 80,985 21,600
Dividendai -12,014 -5,901 -12,098 -24,947 -10,000 -10,000 -10,000 -12,000 -15,000
Kiti finansinés veiklos srautai - -2,000 -8,241 -0,086 - - - - -

IS viso grynuju pinigy srauty -0,795 4,229 -2,554 -1,609 -0,187 3,211 3,397 4,098 1,098
Pinigy likutis pradzioje 2,702 1,907 6,136 3,582 1,973 1,786 4,998 8,395 12,493
Pinigy likutis pabaigoje 1,907 6,136 3,582 1,973 1,786 4,998 8,395 12,493 13,590

Saltinis: sudaryta autorés
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15 PRIEDAS

AB ,,Pieno zvaigzdés“ ir Lietuvos pieno perdirbimo bendroviy pelningumo rodikliai, 2008-2011 metais

AB ,,Pieno Zvaigzdés* AB ,,Rokiskio siiris® AB ,,Vilkyskiy pieniné“ AB ,,Zemaitijos pienas*
Rodikliai/Bendrovés 2008 2009 2010 | 2011 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
metai metai metai metai metai metai metai metai metai metai metai metai metai metai metai metai
Pajamos pajamos, min. Lt | 666,289 | 622,447 |620,255 |700,924 |681,821 |560,395 |553,760 |688,025 |145405 |145744 (249,969 [288,927 |471,829 |372,825 |433,693 |494,426
Pokytis, proc. 0,44 658 | -035 | 13,01 254 | -1781 | -118 | 2425 | 1153 | 023 7151 | 1559 164 | 2098 | 1633 | 14,00
rpn"’l‘;dal_‘;'mo savikaina, 562,582 [497,305 | 500,74 |568,679 |631,520 |483,418 | 475,67 |590,354 |145,608 [132,259 |236,025 |274,072 |399,680 |303,021 |344,136 |400,122
Pokytis, proc. 877 | -1160 | 0,69 1357 | 1503 | 2345 | -1,60 | 2411 | 3511 | 917 | 7846 | 1612 | 1040 | 2418 | 1357 | 16,27
EBIT, min. Lt 8,030 | 27,165 | 24,867 | 34,008 | -14,994 | 22,358 | 29,662 | 35140 | -8330 | 7421 | 4861 | 14,749 | -1,106 | 16,250 | 23,581 | 11,243
Pelnas pries “mekeSﬁ;’l’émf’t 3,088 | 19,668 | 21,813 | 29,996 | -21,003 | 20,094 | 28,646 | 33,237 | -11,181 | 5,353 | 3,568 | 13,509 | -3,889 | 14,297 | 23,095 | 10,565
Palitkany S"”gffoi't 11118 | 7,497 | 3054 | 4012 | 6009 | 2264 | 1016 | 1903 | 2,851 | 2068 | 1203 | 1240 | 2783 | 1,953 | 0486 | 0678
EBIT pokytis, proc. 8380 | 23829 | -846 | 36,76 | -13390 | 249,11 | 3267 | 1847 | -61,13 | 189,09 | -3450 | 20341 | -103,38 | 156926 | 4511 | -52,32
EBITDA, min. Lt 49316 | 69,232 | 63970 | 66,352 | 12,785 | 52,272 | 55413 | 58,771 | 4,839 | 11601 | 83865 | 6,282 | 15060 | 34,068 | 42,383 | 28779
Nusidevejimas ir “mortﬁ‘l’r‘]’gf’t 41.286 | 42,067 | 39,103 | 32.344 | 27.779 | 20014 | 25751 | 23631 | 3491 | 418 | 4004 | 4247 | 16166 | 17818 | 18802 | 17,536
EBITDA pokytis, proc. 4373 | 4038 | -7,60 372 | -8153 | 30885 | 6,01 6,06 | -128,10 | 339,74 | -2358 | -29,14 | 69,53 | 126,22 | 2441 | -32,10
Grynasis pelnas, min. Lt 4332 | 145565 | 18570 | 25685 | -18,327 | 14,989 | 24561 | 27,653 | -9,737 | 4,104 | 3064 | 13546 | -3,710 | 11,269 | 19,322 | 9,955
Pokytis, proc. 113,01 | 436,22 | 2750 | 3831 | -15353 | 181,79 | 6386 | 1259 | -21952 | 142,15 | 2534 | 342,20 | -115,4 | 403,75 | 71,46 | -4848
Turtas, min. Lt 401,408 |335,222 325,835 [333,403 [361,289 [347,722 [322,660 |447,857 [109,315 [102,044 [102,906 [122,995 |201,686 |182,216 [190,043 [222,388
Pokytis, proc. 658 | -1649 | -2,80 2,32 8,19 376 | -721 | 3880 | 7332 | -6,65 0,84 1952 | 2158 | -9,65 4,30 17,02
Nuosavybé, min. Lt 142,164 |148,812 |147,043 |147,832 |185435 [173,783 |194,634 |289,362 | 34,036 | 38,679 | 40,615 | 49,966 | 95,035 |106,304 |121,895 |129,347
Pokytis, proc. 1031 | 468 1,19 054 | -1822 | 628 | 1200 | 4867 | -1,11 | 1364 | 501 | 2302 | 222 | 1186 | 14,67 6,11
EBIT mar7a 121 4,36 4,01 4,85 2,20 3,99 5,36 5,11 5,73 5,09 1,94 5,10 0,23 4,36 5,44 2,27
EBITDA marZa 7.40 11,12 | 1031 | 947 1,88 9,33 10,01 8,54 333 7,96 3,55 217 3,19 9,14 9,77 5,82
Grynasis pelningumas 0,650 | 2340 | 2,994 | 3664 | -2,688 | 2,675 | 4435 | 4019 | -6,696 | 2816 | 1,226 | 4688 | -0,786 | 3,023 | 4455 | 2,013
Turto pelningumas (ROA) -1,08 4,34 5,70 7,70 5,07 4,31 7,61 6,17 -8,91 4,02 2,98 11,00 | -1.84 6,18 1017 | 4,48
Nuosavo kapitalo -3,05 9,79 1263 | 1737 | -9,88 8,63 12,62 956 | -2861 | 1061 7,54 2711 | -390 | 1060 | 1585 7,70
pelningumo (ROE)
Pastovaus kapitalo 3,58 1455 | 12,72 | 1384 | -823 | 1159 | 1482 | 1143 | -1116 | 1054 7,90 1946 | -2,80 9,68 16,53 | -0,01
pelningumo (ROIC)

Saltinis: sudaryta autorés




104

16 PRIEDAS

AB ,,Pieno zvaigzdés“ ir Lietuvos pieno perdirbimo bendroviy rinkos vertés rodikliai, 2008-2011 metais

. AB ,,Pieno Zvaigzdeés* AB ,,Rokiskio siiris* AB ,,Vilkyskiy pieniné* AB ,,iemaitijos pienas*
Rodikliai/Bendrovés
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
metai metai metai metai metai metai metai metai metai metai metai metai metai metai metai metai
Pajamos pajamos, min. Lt 666,280 |622,447 [620,255 |700,924 |681,821 |560,395 [553,760 |688,025 |145,405 |145,744 |249,969 |288,927 |471,829 |372,825 |433,693 |494,426
Pokytis, proc. 0,44 -6,58 -0,35 13,01 254 | -17.81 | -118 | 2425 | 11,53 0,23 7151 | 1559 1,64 | -2098 | 1633 | 14,00
fn"’l‘;dal_‘;'mo savikaina, 562,582 [497,305 | 500,74 |568,679 |631,520 |483,418 | 475,67 |590,354 |145,608 [132,259 |236,025 |274,072 |399,680 |303,021 |344,136 |400,122
Pokytis, proc. 8,77 | -11,60 | 0,69 1357 | 1503 | -2345 | -160 | 2411 | 3511 | -917 | 7846 | 1612 | 1040 | -2418 | 1357 | 16,27
Grynasis pelnas, min. Lt 4,332 | 14565 | 18,570 | 25685 | -18,327 | 14,989 | 24561 | 27,653 | -9,737 | 4,104 | 3,064 | 13,546 | -3,710 | 11,269 | 19,322 | 9,955
Pokytis, proc. 113,01 | 436,22 | 2750 | 3831 | -15353 | 181,79 | 63,86 | 12,59 | -219,52 | 142,15 | -2534 | 342,10 | -115,14 | 403,75 | 71,46 | -48,48
Akeijy skaitius, vat. 54,205 | 54,205 | 54,205 | 54,205 | 42,717 | 38,443 | 38,443 | 35,868 | 11,943 | 11,943 | 11,943 | 11,943 | 48,375 | 48,375 | 48,375 | 48,375
Paskutiné akcijos kaina 2,040 | 2940 | 5110 | 5,832 1,73 3,00 6,187 | 4482 | 0600 | 2,400 | 5939 | 4143 | 0600 | 1,030 | 2,414 | 2,345
EV, min. Lt 298,765 |280,989 [386,606 |450,271 |195,298 |113,742 [277,399 |221,891 | 57,956 | 69,172 (101,094 | 84,930 | 82,165 | 67,185 [129,102 |146,154
Kapitalizacija, min. Lt |110,578 [159,363 |276,988 [316,124 | 73,900 |115,329 (237,847 |160,760 | 7,166 | 28,663 | 70,929 | 49,480 | 29,025 | 49,826 (116,777 |113,439
Igalaike ir trumpalaike | 496 094 | 197762 | 1132 | 13612 | 124,640 | 99,600 | 59,076 | 71,707 | 50,826 | 40,886 | 30,320 | 35648 | 62,180 | 41,988 | 21,001 | 42271
finansiné skola, min. Lt
Pinigai ir pinigy ekv ’V‘ﬁr]ﬁ’;’”l_”t 1,907 | 6,136 | 3582 | 1,973 | 3242 |101,187 | 195524 | 10,576 | 0036 | 0377 | 0155 | 0,198 | 9,049 | 24629 | 8766 | 9,556
EV pokytis, proc. - 595 | 3759 | 16,47 - 41,76 | 143,88 | -20,01 - 19,35 | 46,15 | -15,99 - 18,23 | 92,16 | 13,21
Dividendai, min. Lt 12,014 | 5901 | 12,098 | 24,947 | 9,902 - 3,844 | 3,688 2,03 - 1,194 | 2,866 - 0,126 - 25
Pelnas tenkantis akcijai, Lt -0,08 0,27 0,34 0,47 0,43 0,39 0,64 0,77 -0,82 0,34 0,26 1,13 -0,08 0,23 0,40 0,21
Kainos ir pelnovienai akcijal | o553 | 1004 | 1492 | 1231 | 408 | 7690 | 968 | 58 | 074 | 698 | 2315 | 365 | -7.82 | 442 | 604 | 1140
santykis (P/E)
Akcijos buhalterinés verté 2,62 2,75 2,71 2,73 4,34 4,52 5,06 8,07 2,85 3,24 3,40 4,18 1,96 2,20 2,52 2,67
Verslo vertés ir EBITDA
santykis (EV/EBITDA) 6,06 4,06 6,04 6,79 15,28 2,18 5,01 3,78 | -11,98 | 596 11,40 | 13,52 5,46 1,97 3,05 5,08
P/BV 0,78 1,07 1,88 2,14 0,40 0,66 1,22 0,56 0,21 0,74 1,75 0,99 0,31 0,47 0,96 0,88
P/S 0,17 0,26 0,45 0,45 0,11 0,21 0,43 0,23 0,05 0,20 0,28 0,17 0,06 0,13 0,27 0,23
EV/S 0,45 0,45 0,62 0,64 0,29 0,20 0,50 0,32 0,40 0,47 0,40 0,29 0,17 0,18 0,30 0,30
Pelno dalis dividendams - 4051 | 6515 | 97,13 | -54,03 - 15,65 | 1334 | -20,85 - 3897 | 21,16 - 1,12 - 25,11
Dividendy pelningumas 10,86 3,70 4,37 7,89 13,40 - 1,62 2,29 28,33 - 1,68 5,79 - 0,25 - 2,20

Saltinis: sudaryta autorés
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Europos $aliy pieno perdirbimo bendroviy 2008-2011 mety veiklos pokytis

17 PRIEDAS

Pardavimo pokytis, proc.

EBITDA pokytis, proc.

EBIT pokytis, proc.

Pelno pries mokescius pokytis,

Grynojo pelno pokytis, proc.

Bendroves/ proc.

Rodikliai 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai

Milkiland NV | 63,95 |-26,04 | 29,24 8,94 | 96,53 | -40,20 | 37,26 | -25,62 | 93,67 | -45,50 | 56,86 |-39,60 | -28,82 | -19,64 | n.d. | -26,36 | -49,30 | 30,22 | nd. | -33,92
Albalact SA. | 2063 | 2199 |1387 | 3072 | 2,93 | 3935 | -31,03 | nd. | -1752 | 36,79 |-57,28 | n.d. -7938 | nd. | -58,05| nd. |-8158 | nd. |-77,73 | nd.
Bongrain SA 398 |-7,76 | 886 11,51 | 0,06 895 | 1711 | -7,32 | 0417 353 | 44,99 | -863 | -3043 | 4451 | 56,89 | -27,13 | -76,51 | 17,17 | 82,93 | -46,42
CD;arlgrngrest 49 | -1,09 |-155 | 1,72 | 50,17 | -10,06 | -12,89 | -68,09 | 53,25 | -19,38 | -2.28 |-9451 | 56,36 | -2461 | 0,00 | nd. | 3860 | 2838 | 648 | n.d.
Parmalat
fon 1,21 | 1,39 8,48 442 | -6424 | nd. | -3845 | -1390 | -71,19 | nd. |-4988 | -748 | -2,85 | -12,05 | -48,80 | -5,13 | -0,04 | -22,89 | -45,66 | -20,46
Central Del 481 | -589 | 3,08 1,96 | -30,11 | 45,62 | -5,24 | -27,06 | -83,09 | n.d. |-14,72 |-81,86 n.d. nd. | -1570 | nd. n.d. nd. | 2512 n.d.
Latte Di Tori
Danone S.A. 19,13 | -156 | 13,54 | 13,57 | 29,25 | 1452 | 2,09 6,97 | 32,38 | 16,92 | 0,70 6,80 17,09 | 26,14 | 23,10 | -2,17 | -68,59 | 3,66 | 37,40 | -10,64
Glanbia 1,16 |-18,00 | 18,38 | 23,28 | 1354 | 26,27 | -0,61 | 6,85 | 27,33 | 43,23 | -4,75 | 6,23 3145 | 4302 | 581 | 295 | 31,03 | 73,72 | -411 | 3,82
Unilever Plc 14,47 | -2,76 | 15,51 nd | 3433 | 27,07 | 22,26 | nd. | 34,33 | -27,07 | 22,26 | nd. 30,94 | -3550 | 27,94 | nd. | 21,33 | -37,98 | 26,89 | n.d.
Nestle 219 | -2,08 | 1,96 | -2377| 4572 | -2899 | nd. | -6220 | 52,62 | -3425 | nd. |-6652 | 54,33 | -33,64 | nd. | -66,95 | 69,40 | -42,19 | nd. | -72,29
Vidurkis 13,65 | -4,18 | 11,14 | 8,04 | 17,82 | 3,15 | -1,06 |-23,80 | 12,20 | -3,22 | -0,46 |-35,70 | 541 | -1,47 | -2,55 |-20,80 |-12,85 | -0,83 | 6,42 |-29,99
Mediana 489 | -242 | 11,20 | 894 | 21,40 | 8,95 | -0,61 |-19,76 | 29,86 | -7,93 | -2,28 [-24,12 | 17,09 |-15,85 | -2,91 |-15,75 | -0,04 -9,62 | 15,80 |-27,19

Saltinis: sudaryta pagal Infinancials, 2012
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18 PRIEDAS
Europos Saliy pieno perdirbimo bendroviy 2008-2011 mety pelningumo rodikliai
Grynasis pelningumas EBITDA marza EBIT marza ROA ROE
Bendroves/
Rodikliai 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai
Milkiland NV 2,30 4,05 8,42 5,11 1945 | 15,73 | 16,70 | 11,40 | 15,06 | 11,10 | 13,47 | 7,47 4,01 4,53 9,64 4,83 25,93 | 28,17 | 28,21 | 10,40
Albalact S.A. 0,31 1,12 0,22 1,67 9,61 10,98 | 6,65 | 15,23 | 4,01 4,49 1,69 2,74 0,37 1,44 0,30 2,77 0,70 3,07 0,68 6,56
Bongrain SA 1,07 1,36 2,28 1,10 5,69 6,72 7,23 6,01 2,62 2,94 3,92 3,21 1,35 1,60 2,91 1,47 3,83 4,43 7,64 3,92
gar‘:)rgpcre“ 458 | 331 | 358 | -1,05 | 1068 | 971 | 859 | 270 | 758 | 6,18 | 6,13 | 0,33 | 589 | 4,37 | 4,93 | -148 | 2052 | 16,82 | 17,55 | -5,35
gapr ”/;a'at 1721 | 13,09 | 6,556 | 4,99 | 810 | 19,78 | 11,22 | 9,25 | 583 | 16,82 | 7,77 | 6,88 | 1506 | 11,58 | 6,11 | 4,75 | 2453 | 17,13 | 8,37 | 6,24
Central Del | 177 | 081 | 099 | 099 | 616 | 953 | 876 | 627 | 083 | 3,89 | 322 | 057 | -105 | 067 | 0,86 | -089 | -304 | 2,01 | 2,44 | -2,48
Latte Di Tori
Danone S.A. 8,63 9,08 | 10,99 | 8,65 17,83 | 20,74 | 18,65 | 17,56 | 14,37 | 17,07 | 15,14 | 14,24 | 4,82 5,07 6,80 5,91 14,87 | 12,43 | 14,84 | 13,90
Glanbia 3,51 6,16 4,99 4,20 7,51 11,56 | 9,70 8,41 5,31 9,27 7,46 6,43 5,96 7,90 7,15 6,46 35,04 | 44,12 | 30,50 | 24,04
Unilever Plc 11,37 7,25 7,96 9,15 17,89 | 13,42 | 14,20 | 14,60 | 17,89 | 13,42 | 14,20 | 14,60 | 15,89 9,38 | 10,58 | 13,16 | 41,71 | 26,96 | 27,60 | 39,44
Nestle 16,41 9,69 | 31,20 | 11,34 | 2550 | 18,49 | 39,66 | 19,66 | 25,50 | 14,65 | 36,30 | 15,95 | 16,33 9,61 | 30,76 | 8,41 35,28 | 20,92 | 61,80 | 15,99
Vidurkis 6,42 5,59 7,72 4,42 12,84 | 13,67 | 14,14 | 11,11 | 9,90 9,98 10,93 7,24 6,86 5,62 8,00 454 11994 | 17,61 | 19,96 | 11,27
Mediana 4,05 511 5,78 4,60 | 10,15 | 12,49 | 10,46 | 10,33 | 6,71 | 10,19 | 7,62 6,66 5,36 4,80 6,46 479 | 22,53 | 16,98 | 16,20 | 8,48

Saltinis: sudaryta pagal Infinancials, 2012
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19 PRIEDAS

Europos $aliy pieno perdirbimo bendroviy 2008-2011 mety rinkos vertés rodikliai

P/E P/BV EVI/S EV/EBITDA EV/EBITDA

Bendrovés/
Rodikliai 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai

Milkiland NV | n.d. nd | 16,28 | 6,83 n.d. n.d. 3,03 | 061 n.d. n.d. 156 | 0,52 n.d. n.d. 9,33 | 455 n.d. nd. | 11,56 | 6,95

Albalact S.A. nd. | 94,00 |275,94 | 19,82 | n.d. 285 | 1,85 | 1,27 n.d. 134 | 0,79 | 043 nd. | 12,18 | 11,82 | 2,85 nd. | 29,76 | 46,64 | 15,85

Bongrain SA | 19,43 | 17,07 | 10,59 | 15,73 | 0,75 0,74 | 0,78 | 0,61 0,34 033 | 034 | 028 | 6,01 | 49 | 4,76 | 4,67 | 13,04 | 11,33 | 879 | 8,74

g"’r‘i{gpcre“ 465 | 918 | 833 | n/m | 100 | 1,72 | 1,31 | 162 | 049 | 053 | 050 | 048 | 456 | 546 | 582 | 17,87 | 643 | 856 | 815 |14565

gapr ”/;a'at 292 | 644 | 12,60 | 10,41 | 070 | 1,03 | 1,01 | 063 | 029 | 050 | 050 | 0,19 | 355 | 253 | 444 | 202 | 492 | 298 | 641 | 272
E;?tgaD'i%ﬂri nd. | 2997 | 2403 | n/m | 054 | 060 | 058 | 043 | o051 | 057 | 054 | 048 | 828 | 593 | 621 | 7,61 | 60,14 | 14,52 | 16,89 | 83,21
Danone S.A. | 16,90 | 19,31 | 16,29 | 17,46 | 257 | 1,98 | 255 | 241 | 219 | 219 | 2,22 | 1,87 | 12,26 | 10,57 | 11,92 | 10,65 | 1521 | 12,85 | 14,68 | 13,13
Glanbia 801 | 753 | 999 | 1211 | 28 | 292 | 259 | 2,63 | 049 | 071 | 069 | 069 | 650 | 613 | 7,11 | 822 | 919 | 765 | 925 | 10,75
Unilever Plc | 10,13 | 49,52 | 39,05 | 17,22 | 427 | 1378 | 885 | 512 | 128 | 374 | 3,23 | 1,81 | 7,17 | 27,89 | 22,70 | 12,39 | 7,17 | 27,89 | 22,70 | 12,39
Nestle 831 | 16,71 | 521 | 18,06 | 296 | 356 | 2,88 | 302 | 154 | 1,83 | 1,67 | 224 | 6,04 | 990 | 4,20 | 11,38 | 705 | 1250 | 4,59 | 14,03
Vidurkis 10,05 | 27,75 | 41,83 | 1471 | 196 | 3,24 | 254 | 1,84 | 089 | 1,30 | 120 | 0,90 | 680 | 951 | 883 | 822 | 1539 | 14,23 | 14,97 | 31,34
Mediana 8,31 | 17,07 | 1444 | 16,48 | 1,79 | 1,98 | 2,20 | 1,45 | 0550 | 0,71 | 0,74 | 050 | 6,27 | 6,13 | 6,66 | 7,92 | 818 | 1250 | 10,41 | 12,76

Saltinis: sudaryta pagal Infinancials, 2012
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20 PRIEDAS
Prognozuojami AB ,,Pieno Zvaigzdés* ir Europos $aliy pieno perdirbimo bendroviy rinkos vertés rodikliai

I.(api_t_a- EV P/E P/S EV/S EV/EBITDA
Bendroveés/Rodikliai lizacija, | "Fur | 2012 2013 2014 2012 2013 2014 | 2012 | 2013 | 2014 | 2012 2013 2014
min.EUR metai metai metai metai metai metai | metai | metai | metai | metai metai metai
AB ,,Pieno Zvaigzdés* 344,202 463,262 10,46 8,42 7,21 0,46 0,42 0,39 0,61 0,57 0,53 6,23 573 5,42
Milkiland NV 118,00 166,00 5,53 4,88 411 0,38 0,36 0,34 0,58 0,54 0,51 4,22 3,93 3,66
Albalact S.A. 19,00 27,00 19,29 7,94 6,12 0,23 0,20 0,18 0,33 0,30 0,26 5,58 4,32 3,70
Bongrain SA 623,00 1.056,00 8,58 8,11 7,64 0,15 0,15 0,14 0,26 0,25 0,24 4,05 3,89 3,79
Dairy Crest Group 604,00 1.014,00 11,82 10,81 9,69 0,35 0,35 0,35 0,56 0,56 0,56 8,22 7,73 7,39
Parmalat S.P.A 3.059,00 1.566,00 13,85 12,84 12,37 0,60 0,55 0,53 0,30 0,27 0,27 3,61 3,17 3,08
Central Del Latte Di Tori 15,00 47,00 n.d. 51,33 25,67 0,14 0,14 0,14 0,46 0,44 0,43 6,76 6,31 591
Danone S.A. 31.254,00 38.202,00 16,14 15,07 13,84 1,53 1,42 1,35 1,84 1,71 1,62 10,57 9,96 9,35
Glanbia 2.364,00 2.852,00 15,06 14,35 13,00 0,82 0,99 0,91 1,02 1,20 1,13 11,79 12,13 10,88
Unilever Plc 84.002,00 94.864,00 18,70 17,47 16,30 1,66 1,59 1,50 1,86 1,78 1,69 11,60 10,91 10,26
Nestle 154.055,00 | 167.07,00 17,62 16,46 15,17 2.05 1.92 1.82 2,19 2,04 1,93 11,58 10,73 10,00
Vidurkis 27.611,30 15.532,67 14,07 15,93 12,39 0,81 0,64 0,60 0,94 0,91 0,86 7,80 7,31 6,80
Mediana 1.493,50 1.056,00 15,06 13,595 12,685 0,49 0,36 0,35 0,57 0,55 0,535 7,49 7,02 6,65

Saltinis: sudaryta pagal Infinancials, 2012
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2012 mety 111 ketv. Lietuvos bendroviy rinkos vertés rodikliai

21 PRIEDAS

Rodikliai/Bendrovés AB ,,Pieno Zvaigzdés“ | AB ,,Rokiskio siiris* AB ,,Vilkyi§kiy pieniné“ AB ,,Zemaitijos pienas® Vidurkis
Pajamos 566,979 581,697 216,372 371,450 -
EBITDA 50,689 40,672 11,219 30,306 -
Grynasis pelnas 19,731 20,174 5,428 14,397 -
Nuosavybé 136,979 304,791 57,721 143,744 -
AKcijy skaicius 49,634 35,868 11,943 48,375 -
Paskutiné kaina, Lt (P) 6,350 4,593 4,246 2,050 -
EV 445,234 239,185 111,715 115,926 -
Kapitalizacija (P*Akcijy skai¢ius) 315,176 164,742 50,710 99,169 -
lgalaikeé ir trumpalaiké finansiné skola 138,171 77,779 61,551 23,12 -
pinigai ir pinigy ekvivalentai 8,113 3,336 0,546 6,363 -
Kainos ir pelno vienai akcijai santykis (P/E) 15,97 8,17 9,34 6,89 8,13
P/BV 2,30 0,54 0,88 0,69 0,70
P/S 0,56 0,28 0,23 0,27 0,26
Verslo vertés ir EBITDA santykis (EV/EBITDA) 8,78 5,88 9,96 3,83 6,55
EV/S 0,79 0,41 0,52 0,31 0,41

Saltinis: sudaryta autorés







