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IVADAS

Tiriamojo darbo aktualumas. Pries 20 mety Lietuvai tapus nepriklausoma valstybe bei
zengus pirmuosius zingsnius rinkos ekonomikos link, imonés, istaigos ir organizacijos buvo
valstybinés. Prasidé¢jus masiniam turto privatizavimui, atsirado poreikis jvertinti imones bei ju
turimag turta. Lietuvoje turto ir verslo vertinimo sistema vis dar tobulinama, kadangi $i sistema
privalo atitikti tarptautinius turto ir verslo vertinimo standartus. Tobulai suderinta sistema paskatins
uzsienio investicijy pritraukima i Lietuva.

Verslo ar imonés vert¢ domina jvairius privataus verslo atstovus. Verslo vertinimas
reikalingas tuomet, kai keic¢iasi verslo savininkai, verslas uzstatomas, sujungiamas ar i$skaidomas {
dalis, ty. vykdant ijmonés restruktiirizacija ar reorganizacija. Jis taip pat reikalingas
bankrutuojancios jmonés ivertinimui bei Kitais atvejais, susijusiais su jmonés struktiiros ar statuso
poky¢iais. Verslo vertinimo tikslas - padéti priimant spendimus, Susijusius su turto pirkimu ar
pardavimu, vidinés strategijos pakeitimu. Kuo teisingiau nustatoma verslo verté, tuo ji lengviau
valdoma, kas savo ruoztu padeda pasiekti maksimaly efektyvuma nukreipiant turimus iSteklius i tas
sritis, kurios juos geriausiai panaudoja. Racionalus verslo valdymas svarbus pritraukiant kapitala,
isisavinant naujus produktus bei integruojantis | naujas rinkas. Neteisingas verslo vertés nustatymas
bei blogas jo valdymas neleidzia racionaliai paskirstyti turimy istekliy, o tai kenkia galutiniam
veiklos rezultatui.

Vakary Salyse sukurta daug jvairiy verslo vertinimo metodu. Lietuvoje tokios patirties ir
literatliros, nagringjancios verslo vertinimo klausimus néra pakankamai, todél belieka pasinaudoti
labiau Sioje srityje paZengusiy valstybiy taikomais verslo vertinimo metodais bei pritaikyti juos
Lietuvos verslui.

Tyrimo problemos. Verslo sektoriaus globalizacija, konsolidacija, internacionalizavimas ir
kitos Siuolaikinés tendencijos lemia vertés nustatymo ir vertinimo biitinybe, todél yra itin aktualu
iSnagrinéti placiai paplitusius vertés vertinimo metodus, jy taikymo privalumus ir trikumus, taip pat
parinkti tinkamiausia vertinimo metoda vertinant atitinkama verslo objekta. Verslo vertinimo
problema Lietuvoje tapo aktuali, nes Siy dieny verslo vertés nustatymo praktika ne visuomet remiasi
sisteminio vertinimo principais bei uzsienio $aliy praktika. Norint sukurti efektyvia verslo vertinimo
sistema, reikia atlikti teorinius ir metodologinius tyrimus, kurie padéty atsakyti i klausima, kuris
verslo vertés nustatymo metodas yra tinkamiausias Lietuvos verslui.

Tyrimo objektas. AB ,,Pieno Zvaigzdés verslo vertés nustatymas taikant diskontuoty pinigu

srauty bei ekonominés vertés metodus.
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Baigiamojo darbo tikslas — iSanalizuoti mokslinéje literatiroje apraSytus ir praktikoje
taikomus jmonés verslo vertés nustatymo metodus ir parinkus tinkamiausius pritaikyti juos
nustatant AB ,,Pieno Zvaigzdés® verslo verte.

Darbo tikslui pasiekti formuluojami Sie darbo uzdaviniai:

e apibidinti verslo vertinimo samprata, apraSyta moksliné¢je metodinéje literatiiroje;

e nustatyti pagrindinius veiksnius, jtakojan¢ius imonés verslo vertg;

e iSnagrinéti teorinius vertés vertinimo principus ir taikomus verslo vertés nustatymo
metodus;

o atlikti AB ,,Pieno Zzvaigzdés™ finansiniy rodikliy analizg, siekiant juos palyginti su
analogiSkais konkurenty rodikliais, o taip pat prognozuojant imonés finansinius rodiklius 2011 —
2015 metams;

e parinkti adekvacius verslo vertés nustatymo metodus AB ,,Pieno zvaigzdés® verslo vertei
nustatyti;

e $iy metody pagalba nustatyti realia AB ,,Pieno zvaigzdés™ verte ir palyginti ja su rinkoje
egzistuojancia verte.

Tyrimo metodai.

1. Darbe verslo verté iSnagrinéta jvairiy vertinimo metodologiju pagrindu. Atlikta iSsami
informacijos Saltiniy, Lietuvos ir uZsienio mokslinés literatiiros Saltiniy analizé. ISnagrinéti
pagrindiniai verslo vertés nustatymo metodai.

2. Darbe atliktas jmonés vertinimas, taikant diskontuoty pinigy srauty bei ekonominés vertés
metodus. Analizés rezultatai iliustruojami grafiskai.

Tyrimo struktiira. Darbas susideda i$ trijy daliy.

Pirmojoje dalyje, pasitelkus pagrindinius teisés aktus, reglamentuojancius turto vertinima,
iSnagrinéta turto ir verslo vertinimo situacija Lietuvoje, iSanalizuoti verslo vertés vertinimo
pagrindai, padedantys suprasti verslo vertinimo esmg.

Antroje dalyje atlikta AB ,,Pieno Zvaigzdés* veiklos bei finansiné analizés, palyginamoji
pieno perdirbimo sektoriaus imoniy finansiniy rodikliy analizé.

Trecioje dalyje pritaikius diskontuoty pinigy srauty bei ekonominés vertés metodus nustatyta
AB ,,Pieno zvaigzdés* verslo verté. Apskai¢iuotos vertés grafiskai palyginamos su rinkos verte,

apibendrinami gauti rezultatai, pateikiamos baigiamojo darbo i§vados.
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1. VERSLO VERTES NUSTATYMO SISTEMA

1.1. Verslo vertés samprata ir vertinimo tikslai

Lietuvos Respublikos Vyriausybés patvirtintoje Turto vertinimo metodikoje, verslo
vertinimas jvardijamas kaip neSaliSkas verslo vertés apskaifiavimas, apimantis vertinamo verslo
apraSyma, vertintojo nuomong apie turto biiklg, jo tinkamuma naudoti bei tikéting piniging vertg
rinkoje [25].

Vertés apibrézimas priklauso nuo to, koks yra vertinimo tikslas bei imongs tipas. Néra vieno
teisingo vertés savokos apibrézimo. Toliau pateikiami skirtingy autoriy vertés savokos apibrézimai.

Pagal CFA institute ,,vertés nustatymas - tai turto vertés nustatymas, paremtas kintamaisiais,
susijusiais su investicijy ateities pelnu arba lyginimu su panasiu turtu" [12].

Pagal Damodaran verté - ,,zinojimas, kiek turtas yra vertas ir kas daro jtaka tai vertei -
butinybé protingiems sprendimams priimti: renkantis investicijas portfeliui, sprendziant tinkama
kaing mokéti arba gauti susiliejus bendrovéms, pasirenkant investicijas, dividendus pasirinkimuose™
[15].

Pagal KancerevyCiy verté - ,,imonés vertinimas, taip pat jos akcijy - imonés savininky
nuosavybés - vertinimas yra subjektyvus dalykas. Vertinimo rezultatai gali labai skirtis ir priklauso
nuo vertinimo tikslo bei pasirinkto vertinimo modelio™ [20].

Pagal Palepu, Healy ir Bernard vert¢ - ,vertinimas - procesas, kurio metu prognozés
paver¢iamos i apytikri imonés vertés arba jmonés dalies vertés apskai¢iavima" [32].

Pagal Lietuvos Respublikos turto ir verslo vertinimo pagrindy istatyma ,verté - prekiy
(paslaugy) ar kito turto, ar verslo naudingumo tam tikru metu matas, nustatytas pagal atitinkama
vertinimo metoda" [41].

Bankininkystés ir finansy enciklopedijoje verslo vertinimas apibiidinamas kaip procesas,
susiejantis laukiama graza bei rizika, kuris padeda nustatyti verslo verte. Sis procesas gali biiti
pritaikytas laukiamos naudos i§ akcijy, obligaciju, nekilnojamojo turto ar kity aktyvy ivertinimui
[46].

Dazniausiai aprasomos dvi placiai paplitusios verslo vertinimo sampratos. Pagal pirmaja,
verslo vertinimas jvardijamas, kaip imonés turin¢ios juridinio asmens statusa vertinimas. Antroji
samprata yra kur kas labiau paplitusi ir cituojama pasaulyje. Pagal ja verslo vertinimas tai ne pacios
imonés vertinimas, o nuosavybés teisiy, technologiju, konkurenciniy pranasumuy, materialiy ir
nematerialiy aktyvy, kurie suteikia galimybe uzdirbti pajamas, vertinimas [48].

Pats terminas verté bendrinéje kalboje daZnai vartojamas netiksliai, ta¢iau ekonomikoje jis

turi tiksliai apibrézta reikSme, kuri i$siskiria tarp tokiy terminu, kaip kaina ir islaidos.
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Verte ir kaina galéty biti lygios tik tobulos rinkos salygomis. Verté - prekiy ar paslaugy
naudingumo tam tikru metu matas, nustatytas pagal atitinkama vertinimo metoda. Vertés
ekonominé koncepcija atspindi rinkos pozitr] i naudinguma. Kaina — nustatyta pinigy suma uz
prekes ar paslaugas. Kaina uz konkrecias prekes ar paslaugas yra reliatyvus vertés patvirtinimas,
padarytas konkreciy paslaugy teikéjy ir paslaugu gavéju tam tikromis aplinkybémis [50].

Islaidos vertinimo procese yra bendrosios piniginés i$laidos darbui, Zaliavoms, mokes¢iams,
kredito paliikanoms ir kitoms i§laidoms susijusioms su gamyba. I$laidos néra susijusios SU mainais,
ir néra vertés ar kainos sinonimas [9].

Zinoma nemaZai vertés rasiy ir su ja susijusiy apibrézimy, kurie pateikti 1 lenteléje,
sudarytoje autoriaus. Finansing nauda teikian¢io objekto naudingumas gali biti suvokiamas
atsizvelgiant { gautinas pajamas ateityje. Tokiu atveju verté priklausys nuo metiniy pajamy ir
diskonto normos.

1 lentelé. Verciy pavadinimai, dazniausiai vartojami mokslinéje literatiiroje [sudaryta autoriaus]
Amortizaciné verté (angl. Depreciated value)
Apskaiciuotoji verté (angl. Assessed value)
Avariné verteé (angl. Nuisance value)

Buhalteriné verté (angl. Book value)

Draudimo verté (angl. Insurance value)
Ekonominé¢ verté (angl. Economic value)

Ikeitimo verté (angl. Value in foreclosure)
Kapitalizuotoji verté (angl. Capitalized value)
Likutiné verté (angl. Salvage value)

Likvidaciné verté (angl. Liquidation value)
Mainomoji verté (angl. Exchange value)
Nominalioji verté (angl. Face value)

Nuomos verté (angl. Lease value)

Pagristoji verté (angl. Fair value)

Paskolos verté (angl. Loan value)

Paveldéjimo verté (angl. Inheritance tax value)
Piniginé verté (angl. Cash value)

Potencialioji verté (angl. Potential value)
Registruotoji (skelbtoji) verté (angl. Listing value)
Rentos verté (angl. Rental value)

Rinkos verté (angl. Market value)

Vartojamoji verté (angl. Use value)

Veikianc¢ios jmonés verté (angl. Going concern value)

Biitina pazyméti, kad imonés, kaip tikio subjekto, egzistavimu labiausiai suinteresuoti jmonges
darbuotojai ir imoneés savininkai. Visada reikalingi tyrimai, atsakantys { klausima, kokie veiksniai
labiausiai lemia imonés vertés augima.

Be to, biitina paminéti, kad kiekviena vartotoju grup¢ nustato skirtingus, sau naudingus ir

aktualius vertinimo tikslus (zr. 2 lentelg).
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2 lentelé. Vartotoju gru

piy vertinimo tikslai [sudaryta autoriaus remiantis [19]]

Vertinimo subjektas

Vertinimo tikslai

Imon¢ kaip juridinis asmuo

Ekonominio saugumo uztikrinimas
Imonés plétros plany rengimas
Akcijy emisija

Valdymo efektyvumo ivertinimas

Savininkas

Turto panaudojimo varianto radimas
Restruktiirizacija

Imonés ar jos dalies pardavimo kainos pagrindimas
Imonés likvidavimo rezultaty nustatymas

Kredito istaigos

Finansinés skolininko veiklos patikrinimas
Paskolos uZstato vertés nustatymas

Draudimo kompanija

Draudimo imokos dydZio nustatymas
Draudimo iSmokos dydzio nustatymas

VP Birzos

Konjunkttiros charakteristiky skai¢iavimas
VP kainy pagristumo tikrinimas

Investuotojai

Investavimo | imong pagristumas
Imonés vertés nustatymas norint ja isigyti

Valstybés institucijos

Imonés paruos§imas privatizacijai

Mokes¢iy bazés nustatymas

Bankroto procediiros vykdymas ir likvidacija
Ivertinimas teismo tikslu

Turto ir verslo vertinimas turi biiti vykdomas daugelyje situaciju, todél $i veiklos sritis turéty

biiti nuodugniai iStyrinéta. Be to, profesionaliy vertintojy, galiniy atlikti uzsakyma pagal

tarptautinius turto vertintojams keliamus reikalavimus, néra daug. Tod¢l uZsienio Saliy patirtis Sioje

sferoje galéty biiti labai naudinga, reikia tik sugebéti ja pritaikyti Lietuvos salygoms.

ISskiriami §ie imonés ar jos dalies vertés nustatymo tikslai [48]:

1. patikrinti jmonés akcijy dabartinés rinkos kotiruotés objektyvuma, nustatyti ju kitimo

rinkoje tendencija;

2. sekti uzdary imoniy arba imoniy, turiné¢iy nepakankamo likvidumo akcijas, rinkos vertg;

3. ruosti jvairias rekomendacijas dél uzdary imoniy arba jmoniy, turin¢iy nepakankamai

likvidzias akcijas, pirkimo-pardavimo;

4. suteikti imonés savininkams iSsamia informacija apie imonés finansing padéti ir ateities

perspektyvas.

1.2.  Verslo vertinimo principai

Tarpusavyje susijusiy vertinimo principy saranka, suformuluota remiantis daugiamete

eksperty patirtimi yra laikoma verslo vertinimo teorine baze. Sie principai i§skiriami pagal keturias

kategorijas [49]:
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¢ [monés naudotojo principai,

e Zemés, statiniy, irengimy ir kito turto, sudaranc¢io vieninga imonés turtini kompleksa,
vertinimo principai;

¢ Rinkos iSorinés aplinkos veiksniai;

e Geriausio ir efektyviausio imonés turtinio komplekso panaudojimo principas.

Analizuojant jmonés veikla ir ja vertinant turi bati jtraukti visi vertinimo principai, nors ju
reikSmingumas gali Siek tiek skirtis. Vertinimo principo reikSmingumo laipsnis priklauso nuo
konkrecios situacijos, susiklosciusios verslo vertinimo metu.

Imonés naudotojo principai. Tai:

¢ Naudingumo principas;
e (Pa)keitimo principas;
e laukimo principas.

Naudingumo principas. Jeigu imoné gali buti naudinga potencialiam savininkui, reiskia ji turi
vertg. Imonés naudingumas visuomenei priklauso nuo to, kiek ji sugeba realizuoti naudinga funkcija
- gaminti tam tikra produkta ar teikti paslauga ir gauti pelna. Imonés nauda jaucia ir jos savininkas
jei ji yra zinoma bei konkurencinga rinkoje ir jeigu jos turéjimas patenkina savininko psichologinius
poreikius.

(Pa)keitimo principas. Protingai mastantis pirkéjas uz imong mokés tiek, kiek yra praSoma uz
kita analogiS$ka jmong su panaSiu naudingumo laipsniu. Tai reiskia, kad yra neracionalu mokéti uz
imong daugiau, nei tai kainuoty sukurti tokia pacia imong per tam priimting laikotarpj.
Analizuodamas konkrecios imonés pajamas bei atsizvelgdamas | kity analogisky imoniy,
charakterizuojamy panasia rizika ir produkcijos kokybe, vertintojas nustato jos maksimalia verte.
(Pa)keitimo principas teigia, kad maksimali ijmonés verté nustatoma kaip maziausia kaina, uz kuria
gali biiti nupirkta kita imoné su ekvivalen¢iu naudingumu.

Laukimo principas. Paprastai jmonés naudingumas susijes su bisimyjy pelny laukimu.
Egzistuojanéiy ir neSanciy pelna imoniy verté nustatoma kaip laukiamo pelno, kuris galimai bus
gautas i$ jmonés turto panaudojimo, o taip pat piniginiy 1é8y, gauty perpardavus ta turta.

Zemés, statiniy, jrengimuy ir Kkito turto, sudarancio vieningg imonés turtinj kompleksa,
vertinimo principai. Tai:

e likutinio produktyvumo principas;

¢ indélio principas;

e didéjanciy ir mazéjanéiy pajamy principas;
e proporcingumo principas;

e optimalaus dydzio principas;
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e nuosavybés teisiy paketo iS§skaidymo ir sujungimo principas.
Likutinis produktyvumas. Paprastai, bet kuri Gkiné veikla reikalauja $iy gamybos veiksniy:
darbo, kapitalo, valdymo ir zemés (zr. 3 lentele). Sie veiksniai turi atsipirkti sukurdami nauja verte,
kuria generuoja konkreti veikla.

3 lentelé. Gamybos veiksniai ir kompensacija uz juos [Sudaryta autoriaus]

Nr. |Veiksnys Kompensacija

1. |Darbas Atlyginimas

2. |Kapitalas Pelnas

3. |Valdymas Pelnas, atlyginimas vadovams
4. |Zeme Renta (mokesciai, nuoma)

Indélis. Tai priedas prie imonés vertés, kuris padidina jos verte dydziu, vir§ijanciu imoneés
iSlaidas. Toks indélis gali biiti negatyvus, jei imonés iSlaidos mazina jos vertg. Indélis - tai suma,
kuria padidéja arba sumazéja imonés verté arba grynasis pelnas dél gamybos veiksniy tam tikry
patobulinimy ar pakeitimy.

Didéjantis arba mazéjantis nasumas. Sis principas teigia, kad pridedant 1¢Sas prie pagrindiniy
gamybos veiksniy, grynasis pelnas tendencingai, iki tam tikro momento auga, po kurio bendroji
graza nors ir didéja, bet mazesniais tempais. Létéjimas trunka tol, kol vertés padidéjimas tampa
mazesniu nei iSlaidy padidéjimas pridétiniams iStekliams.

[monés proporcingumas. Visi be i§imties jmonés gamybos veiksniai privalo biiti subalansuoti.
Proporcingumo principas teigia, kad atitinkamai gamybai yra atitinkami gamybos veiksniy deriniai,
kuriems esant pasiekiamas optimalus pelnas, vadinasi, ir optimali imonés verté.

Optimalus dydis. Optimalaus dydzio principas gali buti taikomas bet kuriam gamybos
veiksniui. Pagal §i principa, bet kuris gamybos veiksnys turi biti optimalus, nepriklausomai ar tai
pati imoné, ar tai jos atskiros gamybos, ar tai Zemés sklypas, kuriame randasi imoné.

Nuosavybés turtiniy teisiy suskaidymas ir sujungimas. Sis principas teigia, kad turtines teises
reikia suskaidyti ir sujungti taip, kad padidéty bendroji imonés verté. Nuosavybés turtiniy teisiy
suskaidymas ir sujungimas realizuojamas tuomet, kai atsiranda interesy skirtumas | nuosavybg.
Turtiniy teisiy optimaliis i§skyrimai ir sujungimai didina imonés vertg.

Rinkos iSorinés aplinkos principai. Tai:

e priklausomybés principas;

atitikimo principas;

pasiiilos ir paklausos principas;

konkurencijos principas;

pasikeitimo principas.
Priklausomybés principas. Sis principas teigia, kad jmonés verté priklauso nuo daugelio

veiksniy. Priklausomybés principas pasireiSkia tuo, kad vertinama jmoné pati itakoja aplinkiniy
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nekilnojamojo turto objekty ir kity jmoniy verteg, esanéiy tame paciame regione. Labai svarbu istirti
rySius bei nustatyti priklausomybes tarp imonés vertés ir jos verte itakojan¢iy veiksniy. Tokia
analizé leisty tiksliau bei patikimiau nustatyti imonés realia vertg.

Atitikimo principas. Atitikimas - tai kokiu lygiu pati jmoné, jos architekttira bei jos itaka
supanciai aplinkai atitinka §ia supancia aplinka ir rinkos poreikius.

Pasiiilos ir paklausos principas. Labai didelg itaka imonés vertei daro santykis tarp pasitlos ir
paklausos. Paklausai virSijant pasiiila produkto (paslaugos) kaina kyla, jei pasitila virSija paklausa
kaina krenta, o jei paklausa atitinka pasitila - kaina stabilizuojasi. Imonei egzistuojant netobulos
konkurencijos salygomis pirkimo - pardavimo kaing (kai pasitla ir paklausa neatitinka) jtakoja tokie
veiksniai kaip deryby dalyviy skai¢ius arba sandorio finansavimo schemos. Kai sutartis turi biti
pasirasyta per labai trumpa laikotarpi, $iy veiksniy jtaka ypatingai sustipréja. Paklausa jmonés vertei
daro didesng jtaka, nei pasiiila, nes ji yra labiau kintanti nei pasitla.

Konkurencijos principas. Konkurencija - tai verslininky varzybos gaunant pelna, jos
suintensyve¢ja tose ekonomikos sferose, kuriose numatomas pelno augimas, o tai savo ruoztu veda
prie pasitilos augimo ir pelno maz¢jimo (paklausai nedidéjant). Todél neretai nauji subjektai bando
isitvirtinti ten, kur gaunami pertekliniai pelnai.

Pasikeitimo principas. Sis principas teigia, kad imonés vert¢ keidiasi veikiama vidiniy
veiksniy, supancios aplinkos bei rinkos Kitimo. Todél ekspertai jmonés vert¢ nustato konkreciai
datai.

Geriausio ir efektyviausio jmonés turtinio komplekso panaudojimo principas.

Tai protingas ir teisiSkai leistinas, finansiSkai naudingas imonés panaudojimas, kada
vertinamas turtas igauna didZiausia verte. Geriausio ir efektyviausio imonés turtinio panaudojimo
vertinimo principas nustato veiksniy, daranc¢iy jtaka jmonés vertei, rinkinj ir tuo pac¢iu apsprendzia
kitus zinomus principus - naudingumo, keitimo, laukimo, likutinio produktyvumo, indélio,
didéjan¢io arba mazéjan¢io nasumo, proporcingumo, optimalaus dydzio, nuosavybés teisiu
ekonominio suskaidymo, priklausomybés, pasiiilos ir paklausos, atitikimo, konkurencijos ir

pasikeitimo.

1.3. Pagrindiniai turto ir verslo vertinimo metodai

Skirtingi verslo vertinimo metodai taikytini skirtingoms situacijoms. Kitaip tariant, konkreciai
situacijai pritaikomas geriausiai tinkantis verslo vertinimo metodas. Suinteresuotos pusés, skirtingai
suvokia verslo verte. Verslo savininkas suinteresuotas turima versla parduoti kaip imanoma
brangiau, o pirkéjas bijodamas apsigauti §i versla bando isigyti kuo pigiau. Neretai skirtingi
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vertinimo metodai duoda skirtinga rezultata (nustatoma skirtinga verslo verté). Norint nustatyti kuo
tikslesng verslo verte, reikia pasirinkti tinkamiausia metoda.

Parenkant verslo vertinimo metoda svarbiausiais Kriterijais laikomas jmongés tipas pagal jos
nuosavybés struktiiroje dominuojancius materialius bei nematerialius aktyvus, imonés dydis bei
amzius, tkio Saka, kurioje funkcionuoja jmoné ir kiti veiksniai. Pasirenkant verslo vertinimo
metoda, atsizvelgiama i galimybg gauti reikalinga prading informacija (maziausiomis laiko bei
piniginémis sanaudomis), nes verslo vertinimas remiantis netinkama, pasenusia ar nepatikima
informacija, salygos klaidingy rezultaty gavima.

Mokslinéje literatiiroje iSskiriama daug jmonés vertés nustatymo tiksly. Pagal Lietuvos
Respublikos turto ir verslo vertinimo jstatyma turtas vertinimas, kai [41]:

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

2. jis apdraudziamas;

3. jis apmokestinamas, deklaruojamas;

4. jis jungiamas su kitu turtu, padalijamas ar atidalijamas i$ bendro turto;

5. jis ikei¢iamas;

6. jis iraSomas i finansinés apskaitos dokumentus;

7. jis iSnuomojamas arba perduodamas kitiems asmenims paslaugos, panaudos pagrindais ar
patikéjimo teise;

8. Jis paimamas jstatymy nustatyta tvarka visuomenés poreikiams;

9. ]is pripazistamas be Seimininkiy;

10. imonéms taikomos bankroto procediiros;

11. vykdomi teismy sprendimai, nutartys ir nutarimai civilinése bylose, teismy nuosprendZiai
ir nutartys baudziamosiose bylose dél turtiniy iSieskojimuy, hipotekos teiséju nutartys jkeista turta
parduoti i§ varzytyniy;

12. to pageidauja turto savininkas arba turto vertinimo uzsakovas.

Verslo vertinimas neretai siejamas su iSorinio Kkapitalo pritraukimu ar verslo savininky
pasikeitimu. Turto ar verslo vertinimui parenkamas metodas priklauso nuo tikslo, taip pat nuo
vertinamo objekto, priklausomai nuo to, kuriai turto grupei ar verslo sriiai priklauso vertinimas
objektas. Taip yra todél, kad skirtingoms kategorijoms tikslinga taikyti atitinkamus vertinimo
metodus.

Nustatant verslo vertg, yra naudojamasi tiek vidine, tiek iSorine informacija. Imonés viding
informacija sudaro:

e [monés finansinés ataskaitos;

e Aiskinamieji rastai;
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e Finansinés prognozes;

e Kiti imonés vidaus dokumentai ir pan.

IS iSorés gaunama informacija sudaro:

e Analogisky imoniy finansiniy rodikliy vertinimas;

e Rinkos ir @ikio Sakos tendencijos;

e Vartotojy poreikiy analiz¢;

e Konkurenciné aplinka;

e Bendra makroekonominé perspektyva ir pan.

Egzistuoja bent keliolika imonés vertés nustatymo metody ir biidy, kurie mokslingje
literatiiroje {vairiai klasifikuojami. Vertintojas turto ar verslo vertés nustatymo metoda parenka
atsizvelgdamas 1{ tai, kokia turto verté aktuali uzsakovui ir tai, kas geriausiai atspindi turto vertg

atviroje rinkoje.

1.3.1. Pladiausiai taikomi vertés nustatymo metodai

Mokslinéje literatiiroje apraSoma daug skirtingy metody, taciau pagrindiniai, dazniausiai
aprasomi ir naudojami, kurie i$skirti Lietuvos Respublikos turto ir verslo vertinimo istatyme yra Sie
[41]:

Palyginamosios vertés (pardavimo kainos analogy) metodas, kurio esmé yra palyginimas, t.y.
turto rinkos verté¢ nustatoma palyginus analogiSkuy objekty faktiniy sandoriy kainas, kartu
atsizvelgiant | nedidelius vertinamo turto bei jo analogo skirtumus.

Palyginamosios vertés metodu verslas arba turtas yra vertinamas lyginant rinkoje {vykusius
panasiy arba palyginamy versly ar turto pirkimo/pardavimo sandorius. Norint rasti panasias imones,
reikia nusistatyti tam tikrus kriterijus, pagal kuriuos jas lyginsime. Aswath Damodaran sitilo tokius
budus [15]:

e Rasti analogiska jmone. Kadangi realiai tai néra jmanoma, reikia ieSkoti panasiy jmoniy;

e Analizuoti segmenta. Reikia apzvelgti ir iSnagrinéti visas jmones veikiancias
nagrin€¢jamam verslo segmente ir i$sirinkti panaSiausias arba ,,palyginamas" imones;

e Vertinimu gristas palyginimas. Reikia iSsirinkti jmones, kuriy panasiis pinigy srautai,
augimas, prisiimama rizika, pelningumo ir apyvartumo santykiniai rodikliai, uZdirbamos pajamos.

Informacijos, reikalingos palyginamosios vertés metodui, galima ieskoti tokiuose Saltiniuose
[18]:

e turto vertintojo asmeniniame duomeny banke;
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e valstybiniuose ir kituose duomeny bankuose;

e apklausiant sandoriy dalyvius, notary biurus;

e apklausiant prekybos firmas ir agentiras;

e spaudoje ir kitose visuomenés informavimo priemonése;

e statistikos ir informacijos tarnybu zinynuose, analitiniuose dokumentuose;

e birzy, prekybos agentiiry informaciniuose biuleteniuose;

e kituose informacijos Saltiniuose.

Palyginamosios vertés (pardavimo kainos analogy) metodu rekomenduojama vertinti:

e zemés/misky tkio paskirties zemés sklypus;

e  kitos paskirties (privac¢ioms namy valdoms, jvairios paskirties gyvenamiesiems,
socialiniams ir pramonés objektams statyti ir kt.) sklypus;

e gyvenamuosius butus ar namus bei jiems priklausanéius objektus;

e gamybinés, tkinés-komercinés paskirties pastatus, statinius ir irenginius;

e smulkias jmones;

e likviduojamas imones.

Atstatomosios vertés (kaSty) metodas, kurio pagrindas yra skaiciavimai, kiek kainuoty atkurti
esamos fizinés buklés ir esamy eksploataciniy bei naudingumo savybiy objektus pagal vertinimo
metu taikomas darby technologijas bei kainas.

Siuo metodu turto verté nustatoma dviem etapais:

1. nustatomi vertinamo objekto atstatymo kastai;

2. nustatoma vertinamo objekto nusidévéjimo verté.

Atstatymo kaStams nustatyti gali biiti naudojami du budai:

1. vertinamo objekto atklirimas;

2. vertinamo objekto pakeitimas kitu objektu.

Atstatomosios vertés (kasty) metodu rekomenduojama vertinti:

e jrenginius bei inzinerinés infrastruktiros objektus;

e gyvenamuosius butus, namus ir jy priklausinius;

e gamybinés, tkinés/komercinés paskirties pastatus, statinius ir jrenginius;

e specialiosios paskirties turta (maldos namus, sporto objektus, valdzios institucijy ir
reprezentacinius pastatus, elektrines, specialius jrenginius ir kt.);

e Kkitg turta (tais atvejais, kai jo vertés negalima nustatyti palyginamosios vertés ar
naudojimo pajamy vertés metodais);

e vertinamo objekto pagerinimo vertg.

20



Naudojimo pajamy vertés (pajamu kapitalizavimo arba pinigy srauty diskonto) metodas,
naudojamas kai turtas vertinamas ne kaip ivairaus turto suma, bet kaip verslo objektas, kuris duoda
pelna. Metodo pagrinda sudaro biisimy grynujy pinigy srauty prognozés bei ju dabartiné verté. Sis
metodas taikomas tada, kai tikimasi, kad vertinamo turto naudojimo verté objektyviausiai atspindés
turto verte rinkoje.

Naudojimo pajamu vertés metodu rekomenduojama vertinti:

e gyvenamuosius butus ir namus bei jiems priklausancius objektus;

e gamybingés, akinés/komercinés paskirties pastatus, statinius bei jrenginius;

e imones (iSskyrus smulkias arba likviduojamas);

o kita turta (kaip verslo objekta), duodanti pelna, arba tikintis, kad vertinamo turto

naudojimo verté objektyviausiai atspindés jo verte rinkoje.

Ypatingosios vertés metodas. Sis metodas taikytinas unikalioms meno ir istorijos vertybéms,

juvelyriniams ir antikvariniams dirbiniams, jvairioms kolekcijoms jvertinti [41].

1.3.2. Kiti vertinimo metodai

Neretai skirtingy eksperty vertinimai skiriasi ~30 % ir daugiau. Toki skirtuma itakoja,
vertinimo procese subjektyvus vertintojo pozifiris i tam tikrus rodiklius. Zinoma skirtingi vertinimo
metodai taip pat gali lemti skirtingus rezultatus. Dazniausiai parduodant versla pardavéjo vertintojas
kaina bus nustates didesng, negu ta kaina nustaté pirkéjo vertintojas. Taip yra délto, kad pardavejas
norés parduoti versla kuo brangiau o pirkéjas ji isigyti kuo pigiau. Jei biity viena teisinga verté ir ji
sutapty su tikraja akcijos verte, prekyba akcijomis tapty nebejmanoma, nes nebelikty suinteresuoty,
tikin¢iy jos nuvertinimu ar pervertinimu investuotojy. ISnagrinéjus finansing literatiira [20, 15, 12]

4 lenteléje pateikiami Kiti verslo vertés nustatymo metodai.
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4 lentelé. Kiti vertinimo metodai [sudaryta autoriaus remiantis [20, 15, 12]]

Metodo
pavadinimas

Metodo aprasymas

Metodo
privalumai

Metodo trukumai

1. Palyginamosios ver

tés metodai

Kainos ir pelno

Remiamasi kainos-pelno
koeficientu (angl. Price/Earnings
(P/E) ratio). Kainos-pelno

Jei vertinamo verslo
akcijomis
neprekiaujama

koeficiento koeficientas - vienos imonés Lengvai rinkoje, tai $is
(angl. price akcijos kaina, padalinta i§ vienai | pritaikomas metodas tampa labai
earnings akcijai tenkanc¢io grynojo pelno. | praktikoje. subjektyviu. Jei
multiple) Si koeficienta padauginus i§ pelno néra, jvertinti

grynojo pelno, gaunama jmonés versla Siuo metodu

verte. nejmanoma.

JAV vienas i§ populiaresniy

vertinimo metody. Vertinant

Siuo metodu reikia turéti metiniy Lietuvoje retai
Pardavimy pardavimy duomenis ir Sis metodas taikomas, tod¢l gali
koeficiento pramonés Sakos multiplikatoriy, | lengvai kilti problemy
(angl. sales kuris siekia nuo 0,25 iki 1 ir suprantamas ir surandant pramonés
multiple) daugiau. Pramonés $akos pakankamai tikslus. | sakos

multiplikatorius galima rasti multiplikatoriy.

[vairiuose finansiniuose

leidiniuose.

Verslo verté nustatoma

naudo_]ar_lt Pel_no prie§ mokesCius | - ' Lietuvoje retai
Pelno duomenis ir rinkos Sis metodas

multiplikatoria
us (angl. profit
multiple)

multiplikatoriy, kuris gali siekti
nuo 1 iki 5. Pelno
multiplikatorius galima rasti
[vairiuose finansiniuose
leidiniuose.

lengvai
suprantamas ir

pakankamai tikslus.

taikomas, todél gali
kilti problemy
surandant pelno
multiplikatoriy.

Spéjimo (angl.
rule of thumb)

Greitas ir grubus metodas,
besiremiantys pramonés Sakos
vidurkiais. Siuo metodu galima
pradéti vertinima, pradéti
orientuotis, ko firma verta.

Lengvai
pritaikomas
praktikoje.

Skirtas tik pradiniam
vertinimui. [vertinti
galutinai
nejmanoma, dél
galimo didelio
netikslumo.

2. Turtu pagrjsti metodai

Siuo metodu verslas vertinamas
pagal balansing nuosavybés

Trikumas yra tas,

Balansinés v L7 Lengvai kad apskaitos
. vertg. Turto ir {sipareigojimy Y .
vertés (angl. : - pritaikomas duomenys gali
skirtumas lygus nuosavybei, ir S L e
book value) .- . 2O . praktikoje. neteisingai atspindéti
Siuo atveju atitinka balansing g
realia turto verte.
verslo verte.
Likvidacinés Siuo metodu skai¢iuojama ne
. balansiné turto verte, o Lengvai Naudojamas tik
vertés (angl. e L N
liquidation likvidaciné parduodamo turto prltal_kor_nas likviduojamo verslo
value) verté, kuri dazniausiai btina praktikoje. vertés nustatymui.

mazesné uz balansing verte.
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4 lentelés tgsinys

3. Naudojimo pajamy vertés metodai

kapitalizacijos
(angl. dividend
capitalization
arba dividend

paying capacity)

skolos grazinimo grafikus, taip
pat galima remtis panasios
dividendus mokancios jmonés
rodikliais. [vertinus Siuos
veiksnius, galima nustatyti,
kokia dalis vidutinio grynojo
pelno ir vidutinio pinigy srauto
gali biiti iSmokéta dividendais.

Turint reikalingus
duomenis Siam
metodui pakankami
tikslus.

Diskontuoto Verslo verté nustatoma pagal Jei biisimyjy pelny
(biisimo) pelno dabarting biisimyju pelny vertg, | Jei busimyjy pelny | prognoze netiksli,
(angl P diskontuojant reikalaujamo prognoze¢ tiksli, galimas labai
disgoimte q pelningumo (kapitalizacijos) verslo jvertinimas | didZiulis nuokrypis
(future) norma. Svarbiausia Siam Siuo metodu taip nuo realios
eamings) metodui teisinga pelno pat labai tikslus. vertinamo verslo
g prognoze. kainos.
Dauguma uzdary
: .. o firmy dividendy
Vertinant §iuo metodu reikia .
LT . . nemoka, todél
ivertinti artimo laikotarpio O
kapitalo poreiki, plétros planus naudojant §{ metoda
Dividendy ’ ’ reikia jvertinti

firmos dividendy
moké&jimo
potenciala, kuris
matuojamas
remiantis vidutiniu
grynuoju pelnu ir
vidutiniu pinigy
srautu o tai padaryti
gali biiti sudétinga.

Analitikai naudoja platy vertés nustatymo metody spektra, kuris varijuoja nuo paprasty iki
sudétingy praktiniam metody taikymui. Daugelis metody yra glaudZziai susije¢ tarpusavyje,
papildantys vienas kita. Praktikoje dazniausiai naudojami diskontuoty pinigy srauty, diskontuoty
dividendy bei ekonominio pelno metodai. Kiti metodai, tokie kaip spéjimo, jsteigimo kasty,
dazniausiai sutinkami tik literatiiroje.

Ivairiis praktikai bei teoretikai Siuos metodus linkg grupuoti skirtingai, taiau randama ir
panaSiy grupavimo principy. Dazniausiai i$skiriami trys verslo vertinimo pozitriai (angl.
approaches) - palyginamosios vertés, atstatomosios vertés bei naudojimo pajamy vertés (pajamy
kapitalizavimo arba diskontuoty pinigy srauty) metodai.

1. palyginamosios vertés: kainos ir pelno, kainos ir pardavimy, kainos ir balansinés vertes,
Kiti metodali, besiremiantys rodikliais;

2. turtu pagristas: balansinés vertés, pakoreguotos balansinés vertés, pakeitimo (atstatymo)
kasty, likvidacinés vertés;

3. naudojimo pajamy vertés: diskontuoty pinigy srauty, pajamuy kapitalizacijos, perteklinio
pelno.

Norint nustatyti tikslesne verslo verte, versla reikéty jvertinti dviem ar trim metodais, 0 gautus
rezultatus palyginti. Vertinimo proceso pabaigoje reikia gauti 2-3 skaicius, kurie rodo tikéting

imones verte. Galutinis skaicius paprastai néra nurodomas. Viena kaina negali biiti, nes vertinimas
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susijes su daugeliu prielaidy ir i§ esmés stengiamasi nuspéti imonés ateiti. Niekas negali tiksliai
nustatyti, kokie bus pinigy srautai ateityje. Kartais kiekvienam i§ dviejy ar triju rezultaty
suteikiamas svertas pagal tikimybe, ir tada jau galima pateikti viena labiausiai tikéting vertés

varianta [19].

1.4. Verslo vertés nustatymas diskontuoty pinigy srauty metodu

1.4.1. Metodo esmé, privalumai(trakumai) bei taikymo galimybés

Diskontuoty pinigy srauty metodas (angl. Discounted Cash Flow, (toliau — DCF)) yra vienas
i§ universaliausiy verslo vertinimo metody, todél daznai taikomas vakary Salyse, taip pat ir
Lietuvoje. Siuo metodu verslas vertinamas kaip objektas, i§ kurio tikimasi gauti ilgalaikius
piniginius srautus. Jo pagrinda sudaro buisimy pinigy srauty diskontavimas. DCF metodu, dabartiné
verté nustatoma diskontuojant ateities pinigy srautus nustatyta diskonto norma, kuri atspindi biitina
investuojamo kapitalo graza bei rizika, susijusig su vertinamu verslu. Diskontavimas - tai procesas,
kurio metu kiekvieno ateities periodo pinigy srautas sumazinamas nustatytu procentu, siekiant
atspindéti neapibréztuma, susijusi su prognozuojamais ateities pinigy srautais. Kadangi tai vienas
labiausiai paplitusiy vertinimo metodu, ji reikéty aptarti placiau.

DCF metodo etapus sudaro:

1. Praecities rezultaty analize;

2. Ateities rezultaty prognoze;

3. Laisvyju pinigy srauty apskaiciavimas;

4. Diskonto normos nustatymas;

5. Verslo vertés apskai¢iavimas.

Nustatant verslo vertés vertinimo etapus, taip pat galima naudoti verslo vertinimo modelj,
kuris pateiktas 1 paveiksle.

Pragjusiy laikotarpiy veiklos rezultaty analizé

Biuisimosios veiklos prognozavimas

seeewweets
B
L
B
L Sdbciedbsereses

Diskonto normos nustatymas

Testinés vertés nustatymas

Skai¢iavimai ir rezultaty interpretavimas
1 pav. Verslo vertinimo diskontuoty pinigu srauty metodu modelis [39]
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DCF metodo privalumai:

e parodo turto sugebéjima, duoti pajamas;

e padeda jvertinti iSorinés aplinkos rizika;

e jvertina laukiamus pinigy srautus;

e nepriklauso nuo rinkos likes¢iy ir nuomoniy svyravimo;

e tinka investuojant ilgam laikotarpiui, kai investuotojas gali jtakoti imonéje vykstancius
procesus, kurie vienaip ar kitaip veikty imonés vertg;

e  pasizymi universalumu.

Kiekvienai konkreciai situacijai yra geriausias jai tinkantis vertinimo metodas. Renkantis
verslo vertinimo metoda, svarbiausiais kriterijais laikomi:

e imonés tipas;

e imonés dydis;

e imonés amzius;

e  ikio Saka, kurioje imoné¢ vykdo savo veikla.

Pasirenkant verslo vertinimo metoda, reikia atsizvelgti i galimybg gauti reikalinga prading
informacija, kadangi verslo vertés nustatymas, remiantis pasenusia, netinkama, ar nepatikima
informacija, salygos neteisinga galutini jvertinima. Kuo biisimyjy piniginiy srauty prognozavimo
laikotarpis yra ilgesnis tuo vertinimo procesas tampa sudétingesnis.

Vertinant diskontuoty pinigy srauty metodu, imoné laikoma kaip busimuy pinigy srauty
Saltinis. Remiantis testinumo principu, $iuo metodu vertinamos veikiancios ir artimiausiu metu
veiksian¢ios imonges. Taigi, i§ anksto daroma prielaida, kad imoné savo finansing-tiking veikla
vykdys ir ateityje. Atsizvelgiant { imonés vykdoma veikla, DCF metodas labiausiai tinka nesenai
dirbti pradéjusiy imoniy vertinimui.

DCF vertinio metodas turi keleta trakumuy:

e §io metodo tikslumas priklauso nuo grynyjy pinigy prognoziy tikslumo, todél finansiniai
duomenys ir {vairios prielaidos turi didziulg svarba;

e reikalauja daug duomeny ir informacijos, kuria kartais sunku gauti;

e verslo vertinimas Siuo metodu yra sudétingas procesas, reikalaujantis patirties Sioje
srityje, kur beveik visuomet reikalinga iSorin¢ pagalba;

e jis nustato konkrecius skaicius, kurie vis délto yra tik prielaidos.

Diskontuoty pinigy srauty metodas gali biiti jvairiai modifikuojamas, siekiant pritaikyti ji
konkreciai situacijai, t. y. vietoj pinigy srauty galima naudoti grynaji pelna, dividendus, paltikanas,

kupono moké¢jimus, nuomos mokes¢ius ir pan. Siuo metodu vertinamos ne tik imonés ir
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investiciniai projektai, bet ir jvairiy tkio veikly veiksmingumas, finansiniy instrumenty bei
operacijy pelningumas [47].

Pagal Damodaran kai kurioms imonéms nepalanku pritaikyti diskontuoty pinigy srauty
metoda [15]:

e nuostoli patirian¢ioms bei neigiamus pinigy srautus generuojanc¢ioms imonéms. Tokiu
atveju dél didelés bankroto galimybés, prognozuoti pinigy srautus labai sudétinga;

e cikliSkuma turinCioms jmonéms. Bendroviy pelningumas bei pinigy srautai turi
tendencija kilti ekonominio pakilimo metu ir leistis ekonominio nuosmukio metu. Jei taikomas Sis
metodas, prognozuojami pinigy srautai i$silygina ir neatspindi realios situacijos;

e nenaudojamo turto turin¢ioms bendrovéms, kadangi diskontuoty pinigy srauty metodas
naudoja tik to turto verte, kuris sukuria pinigy srautus. Tokiu atveju rezultatas nejskaiciuoja
nenaudojamo turto vertés ir sumazina imon¢s verte;

e jei imon¢ turi nenaudojamy patenty, nors jie ir turi vertg. Kaip ir nenaudojamo turto
turinéiy imoniy atveju, $is metodas neitraukia tokiy patenty vertés, nes jie nekuria pinigy srauty ir
imongés verté sumazeja;

e imonéms, esan¢ioms restruktiirizavimo procese. Restruktiirizuojant imong perkamas ir
parduodamas turtas, keicCiasi kapitalo struktira, dividendu politika. Dél iSvardinty priezasciuy
prognozuoti pinigy srautus sudétinga, sunku jvertinti imonés rizikos laipsni;

e bendrovéms, susijusioms su imoniy pirkimais. Sunku ivertinti, koki efekta bendrovés
pinigy srautams, rizikos parametrams, atnes$ naujai isigyta ar perimta jmong;

e uzdaroms, nedideléms imonéms. Susiduriama su problema kaip nustatyti diskonto norma.
Kadangi diskonto normos skai€iavimas remiasi istorinémis akcijy kainomis, o uzdaros akcinés
bendroves néra listinguojamoms, tai padaryti sudétinga.

Diskontuoty pinigy srauty metody pagrindas yra dabartiné verteé, kuri apskai¢iuojama pagal

1 formule:

Y :Z”: CF, t
o (L+k) (1)

¢ia V - imongés verteé;

CF - pinigy srautai t laikotarpiu;

k - diskonto norma;

n - prognozuojamas laikotarpis;

t - metai.
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Diskontuoti pinigy srautai, tenkantys kapitalui apskai¢iuojami pagal 2 formule:

v = S* FCFE
= (@+k,) ’ 2
¢ia V - verté;
FCFE - prognozuojami pinigy srautai kapitalui t laikotarpiu;
n - prognozuojamas laikotarpis;
t — metai;
Ke- diskonto norma.
Diskontuoti pinigy srautai, tenkantys imonei, apskaiciuojami pagal 3 formulg:
V- < FCFE
— (1+WACC)' , 3)

¢ia FCFF - laisvas pinigy srautas, tenkantis imonei;

n - prognozuojamas laikotarpis;

t — metai;

WACC - vidutiné svertiné kapitalo kaina.

Pagal Damodaran isskiriami keturi pagrindiniai metodo elementai [15]:

1. pinigy srautai,

2. diskonto norma;

3. prognozuojamas laikotarpis;

4. testiné verte.

Pinigy srautai yra svarbiausias ir geriausiai apibiidinantis jmonés biisimy pajamy jvertinimo
rodiklis. Kuo prognozuojamas periodas ilgesnis, tuo labiau argumentuota bendrovés esama verte.
Taciau kuo ilgesnis prognozuojamas periodas, tuo sunkiau prognozuoti pinigy srautus. Dazniausiai
prognozuojamas periodas apima 3-7 metus. Diskonto normos nustatymas reikalauja dideliy
pastangy, tai - vienas sunkiausiy vertinimo etapy. Diskonto norma - tai investuotojo reikalaujama
pelno graza uZ prisiimta rizika. Imonés verté priklauso ne tik nuo esamo pinigy srauto, bet ir nuo
vertés po prognozuojamo periodo, tod¢l biitina jvertinti tgsting verte.

AtsiZzvelgiant 1 visus iSvardintus $io metodo privalumus ir trikumus, galima pagristai teigti,

kad tai universaliausias verslo vertinimo metodas.
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1.4.2. Pagrindiniai diskontuoty pinigy srauty metodo komponentai

Diskontuoty pinigu srauty metodo pagrinda sudaro tikslus piniginiy srauty planavimas.
Vertinama imon¢ privalo turéti maziausiai penkeriy mety strategini veiklos plana, kurio sudétyje
biity ir finansinis planas. Be detalaus finansinio plano, kuriame atsispindi biisimyjy pinigy srautai,
Sis metodas néra taikytinas, kadangi be biisimyju pinigy srauty prognozeés nejmanoma nustatyti
verslo vertés. Biisimyjuy piniginiy srauty plana gali parengti vertinamos imonés darbuotojai arba
specialiai pasamdyti ekspertai [37].

Kadangi prognozuojant pinigy srautus yra atsizvelgiama ne tik { nuosavy, bet ir i skolinty
1€8y, skirty verslui finansuoti dali, pinigy srautai gali buti diskontuojami naudojant diskonto norma,
kurios pageidauja potencialus investuotojas ir kuri lygi minimaliai nuosavy léSy idé¢jimo pelno
normai. Tokia norma dar vadinama diskonto norma nuosavam kapitalui.

Prognozuojant pinigy srautus, daromos prielaidos, kurios remiasi kruopsc¢ia verslo, verslo
Sakos ir rinkos raidos analize. Dazniausiai prognozé prasideda nuo integruoty pelno (nuostolio)
ataskaity ir balansy sudarymo. I§ jy yra sudaroma finansinés buklés pakitimy (pinigy srauty)
ataskaita. Taip pat gali biiti nustatomi prognozuojamieji finansiniai rodikliai ir ju tarpusavio rysiai.
Prireikus sudaromi keli verslo plétojimo scenarijai. Kiekvienas scenarijus vertinamas atskirai.
Bendrai verslo vertei nustatyti skaiiuojamas svertinis gauty rezultaty vidurkis, Kur svertai yra
scenarijaus pasitvirtinimo tikimybés. DaZnai pagal kiekviena scenarijy atliekama verslo plétojimo
jautrumo analizé, leidZianti nustatyti, kurios sudedamosios verslo dalys daugiausia lemia verslo
verte [19].

Pinigy srauty diskonto biidas dazniausiai taikomas, kai reikia vertinti versla (imonés,
investicinio projekto ir kity objekty vertinimas). Vertinant Siuo budu, verslo verté (VV) yra lygi
verslo savininky nuosavybés vertés (Vn) ir verslo skoly vertés (Vs) sumai [25]:

VV =Vn+ Vs (4)

Laisvas pinigy srautas. Vienas svarbiausiy rodikliy, parodanc¢iy verslo iprastinés veiklos
vertg yra pinigy srautas, kuris dazniausiai apibréziamas kaip laisvas pinigy srautas. Laisva pinigy
srauta sudaro {prastinés veiklos pelnas atskaiCius mokescius, pridéjus nepinigines iSlaidas bei
atsizvelgus | apyvartinéms léSoms, jrangai ar Kitam turtui skirtas investicijas (8is srautas neapima
pinigy srauty, susijusiy su finansine veikla (paliikany, dividendy ir pan.)). Planuojant pinigy srautus,
patogiausia naudoti pinigy srauty ataskaita, kuri modifikuojama atsizvelgiant { vertinimo
uzdavinius. Pinigy srauty prognozé - tai biisimi pinigu gavimai, iSleidimai bei prognozuojamas
pinigy balansas tam tikro laikotarpio pabaigoje.

Pinigy srauty ataskaitoje visi pinigy srautai skirstomi i tris grupes:

1. pinigy srautai vykdant pagrinding ijmon¢s veikla;
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2. pinigy srautai vykdant investicing veikla;

3. pinigy srautai vykdant finansing veikla.

Apskai¢iuojant laisva pinigy srauta, reikia atkreipti démes;j i tai, kad pinigy srauty ataskaitoje
palikany iSlaidos ir pajamos, kurios yra finansinés veiklos pinigy srauto sudedamosios dalys, jau
yra jtrauktos i pinigy srauta vykdant imonés pagrinding veikla, kaip grynojo pelno sudedamosios

dalys. 2 paveiksle. pavaizduoti veiksniai lemiantys laisvus pinigy srautus.

Laisvas pinigy srautas

> 3

Finansinés jplaukos

r —4—

Investicijos (iSlaidos)

Apyvartinio
kapitalo

Veiklos pelno

_Kapitalo [sigijimai ir
pokytis INVestiCijos iSpardavimai

Pardavimai Mokesciai

marza

2 pav. Laisva pinigy srauta lemiantys veiksniai [sudaryta autoriaus]

Laukiamas pelnas, gaunamas realizavus produkcija, skaitomas pagrindiniu pinigy srauto
elementu. Pelno prognozé periodu t gali buti apskaiciuota pagal 5 formulg:

k
G =R +Q _Z Px x Qu —W,
k=1 , (5)

¢ia G; - pelnas, gautas realizavus produkcija, periodu t;

P¢ - laukiama produkto realizacijos kaina periodu t;

Qi - planuojamas imonés produkto pardavimo kiekis, esant kainai Py, periodu t; Py - zaliavos k
isigijimo kaina periodu t;

Qu - zaliavos k, reikalingos galutinio produkto kiekiui Q; pagaminti, apimtis natiirine israiska;

W, - numatomos pridétinés i$laidos periodu t (jmon¢, gaminanti vieng produkta, gali ju

neturéti).

Vidutinés svertinés kapitalo sanaudos. Laisvo pinigy srauto diskontui taikoma norma turi
apimti visy finansavimo Saltiniy sanaudas, ivertinus ju dali bendrame kapitale. Si norma vadinama
svertiniu kapitalo kasSty vidurkiu (angl. Weighted Average Cost Of Capital (WACC)) [45].

Tam, kad kapitalo sanaudy ivertinimas atspindéty realiuosius laisvus pinigy srautus, reikia
laikytis Sesiy pagrindiniy taisykliy:

1. iribines vidutines svertines kapitalo sanaudas jtraukiami visi $altiniai (paskoly, akcinis ir

kt).;
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2. skaiciavimai turi biiti atlickami iSskaicius bendroviy mokescius;

3. naudojamos nominaliosios pelningumo normos, gautos realiojo pelningumo, atsizvelgiant
1 tikéting infliacija, pagrindu;

4, atlickamos sisteminés rizikos pataisos, kai atsizvelgiama i visus kapitalo davéjus;

5. naudojami kiekvieno finansinio elemento rinkos vertés lyginamieji svoriai;

6. atsizvelgiama | pinigy srauto pasikeitimus per prognozuojama perioda, kuriuos gali
sukelti tikétiny infliacijos tempy, sistematinés rizikos arba kapitalo struktiiros poky¢iai.

Rekomenduojama tokia bendra formulé (6), naudotina WACC jvertinimui:

WACC :kc(l—Tc)[V2)+kp(§) k(\%j

¢ia WACC - vidutinés svertinés kapitalo sanaudos,

(6)

k.= tikétinas bendrasis rinkos pelningumas,

T.= ribiné¢ mokesc¢iy norma vertinamajam objektui,

D = procentiniy skoliniy isipareigojimy rinkos verte,

V = vertinamojo objekto rinkos verté¢ (V=D + P + E),

Kp = kapitalo sanaudos po apmokestinimo,

P = privilegijuotyjy akcijy rinkos verte,

Ke = rinkos nustatyti alternatyviis paprastyju akcijy kastai,

E = akcinio kapitalo rinkos verté. [34, 44]

WACC apskaiciuojamas naudojant $iuos tarpusavyje susijusius zingsnius:

1. Svorio koeficienty pagal rinkos vertg nustatymas kapitalo struktariniams elementams;
2. Skolinto kapitalo alternatyviuju kasty jvertinimas;

3. Nuosavojo kapitalo alternatyviuyjy kasty jvertinimas.

Prognozuojant pinigy srautus tikslinga is$skirti 7 etapus, kurie tiesiogiai vienas su kitu yra

susijg (zr. 3 pav.).

30



PINIGU SRAUTU PROGNOZAVIMO ETAPAI

1. INFORMACINOS RINKIMO ETAPAS
(Informacijos, reikalingos pradiniam prognozavimo etapui, rinkimas)

2. PAJAMU PROGNOZAVIMAS
(Prognozuojama jmongs kiekiné pardavimy iraiska ir pardavimo pajamos)

3. SANAUDU PROGNOZAVIMAS
(Prognozuojama jmonés parduotos produkecijos ar suteikty paslaugy savikaina ir kiekis)

4. PELNO PROGNOZAVIMAS
(Atsitvelgiant | pardavimo pajamas ir parduotos produkcijos savikaing yra prognozuojamas pelnas)

5. PINIGU [PLAUKU PROGNOZAVIMAS
(Pajamos konvertuojamos i pinigy iplaukas)

6. PINIGU ISPLAUKU PROGNOZAVIMAS
(Islaidos konvertuojamos i pinigy iSmokas)

7. PINIGU SRAUTU NUSTATYMO IR [VERTINIMO ETAPAS
(Nustatomas galutinis rezultatas — jmonés grynasis pinigy srautas)

3 pav. Imonés pinigy srauty prognozavimo etapai [34]

Testinés vertés samprata. Nustatant verslo verte pasirenkami du pinigy srauty laikotarpiai:

e Prognozuojamasis laikotarpis;

e Po prognozuojamojo einantis laikotarpis, kurio metu verslo verté vadinama testine verte.

Verslo verté yra lygi abiejy laikotarpiy pinigy srauty susumuotai dabartinei vertei.

Testiné verté nustatoma pasitelkus | pagalba laisvy pinigy srauty ilgo prognozuojamojo
laikotarpio ir nuolat didéjancio laisvo pinigy srauto skai¢iavimo technologijas ir ju modifikacijas.
Prognozuojant laisvy pinigy srautus labai ilgam laikotarpiui (40 mety ir ilgiau), tgstiné verté gali
netekti savo prasmés, kadangi ji bus labai maza, ir jos galima atsisakyti visiSkai. Pritaikant nuolat
did¢jancio laisvo pinigy srauto technologija, galima tikeétis, kad verslo sukuriamas laisvas pinigy
srautas po paskutinio prognozuojamojo laikotarpio pastoviai didés tam tikru dydziu.

Teoriskai, norint ivertinti akciju kaina, reikia diskontuoti prognozuojamus pinigy srautus
begaliniam laikotarpiui. Taciau praktikoje analizuojamas tam tikras apibréztas laikotarpis (58
metai), ir pridedama galutiné (testiné) verté (angl. terminal value). Si testiné verté turi atspindéti po
prognozuojamo laikotarpio ivyksian¢iy pinigy srauty bendra verte, todél galutinés vertés dydis gali
biti labai diskutuotinas. [34]
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Testinei vertei apskaiciuoti taikoma 7 formulé:

FCF, 1

n

TV = X
(WACC —g) (@+WACC)" , 7)

¢ia TV — tgstiné pinigy srauty verte;

FCF,— n-ojo laikotarpio grynieji biisimieji pinigy srautai,

g — vidutinis piniginiy srauty augimo tempas;

WACC — svertinis kapitalo kasty vidurkis;

n — paskutinis laikotarpis, kurio pajamos yra prognozuojamos.

Nustatant tgsting vertg yra taikomi trys diskontuoto pinigy srauto biidai. Visi jie pagristi
diskontuotu pinigy srautu, todél naudojant tas pacias esminés prielaidas, numatomas tas pats
testines vertés jvertis. Rekomenduojami budai:

o ilgalaiké tiksliai apibrézta prognozé;

e didéjancio laisvyju pinigy srauto neribotam laikui formulé;

e vertés maty formulé.

Prognozés laikotarpio nustatymas. Rekomenduojama pasirinkti 3-7 mety prognozuojama

perioda. Abejojant, reikéty rinktis ilgesni prognozinj perioda.

1.4.3. Diskonto normos nustatymas

Diskonto norma naudojama biisimiems pinigy srautams paversti (diskontuoti) i dabarting ju
vert¢. Ekonomine prasme diskonto norma yra kapitalo pajamingumas, kurj tikisi pasiekti
investuotojas, gaudamas biisimas pajamas, atsizvelgiant | rizika. Rizika yra esminis veiksnys
nustatant diskonto norma, ji suprantama kaip blisimy pajamy gavimo tikimybeé. [monés diskonto
norma - tai kapitalo 1§ {vairiy Saltiniy pritraukimo kaina. Ji turi biiti apskaiciuojama atsizvelgiant |
naudojamo kapitalo jvairuma, kadangi tai lemia skirtinga pajaminguma, bitinuma investuotojams
apskaicCiuoti pinigu verte per laika ir rizika [15].

Matematine prasme diskonto norma - tai procentinis dydis, naudojamas bilisimuosius pinigy
srautus perskaiciuoti i dabarting verte, kuri yra verslo rinkos vertés nustatymo pagrindas [18].

Diskonto normos parinkimas remiasi prielaida: investuotojui reikalingos papildomos pajamos,
virSijjancios pajamas i§ visiSkai apdrausty nuo rizikos vertybiniy popieriy, pavyzdZziui, ilgalaikiy
vyriausybiniy obligaciju. Papildomos pajamos yra kompensacija investuotojui uZ investicijas i
rizikingus aktyvus. Dazniausiai taikomi Sie diskonto normos apskaiciavimo metodai [10]:

e  Vidutinés svertinés kapitalo kainos;

e Kapitalo jkainojimo;
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e Suminis.

Vidutiné svertiné kapitalo kaina (WACC) - naudojama jvertinti pinigy srautus i§ viso
investuoto kapitalo. Diskonto norma lygi nuosavo kapitalo pelningumo ir skolinty 1€Sy palikany
normos svertiniam vidurkiui. Svoriais laikomos nuosavo ir skolinto kapitaly dalys (zr. 8
formule) [31, 44].

WACC =W, * Ky x (L-T) +W,, x K, +W, x K, @)

¢ia Ky - skolinto kapitalo kaina;

T - pelno mokesCio norma;

Kpa - privilegijuotyjy akceijy kaina;

Ka - paprastyjy akceijy kaina;

Wy - skolinto kapitalo dalis;

Wa - privilegijuotyjy akcijy dalis;

W, - paprastujy akcijy dalis.

Naudojant WACC, skaiciuojama viso kapitalo verte - tiek nuosavo, tiek skolinto. Todél
diskonto norma turi biiti derinama su viso kapitalo pinigy srautais. Diskonto norma turi parodyti
visy kapitala teikian¢iy subjekty alternatyviasias iSlaidas, atsizvelgiant { ju imonés kapitalo dalj.
Rodiklis, kaip ir pinigy srautai, skai¢iuojamas atmetus mokesc¢ius. Naudojami nominaltis dydziai,
susidedantys 1§ realiy dydZiy ir prognozuojamos infliacijos, kadangi prognozuojami laisvieji pinigy
srautai taip pat iSreiSkiami nominaliais dydziais. WACC atsizvelgia 1 kiekvieno kapitalo Saltinio
rizikos dydi. Dél rizikos, infliacijos, kapitalo instituciju pokyciy diskonto normos dydis néra
pastovus ir gali kisti prognozuojamu periodu [18].

Norint tiksliai nustatyti viduting sverting kapitalo kaina, reikia atlikti ciklinius skai¢iavimus. 8
formul¢je yra naudojami dydZiai, parodantys nuosavo ir skolinto kapitalo dalis, ta¢iau nenustacius
Siy kapitaly rinkos vertés, negalima nustatyti ir ju ymonés kapitalo dalies. Kita vertus, apskaiciuoti
kapitalo vertg galima tik turint WACC reik§mg. D¢l Sios priezasties vidutiné svertiné kapitalo kaina
gali buti panaudota tik tada, kai kaina ir jos nominalus santykis apytiksliai atitinka rinkos situacija.
Kitu atveju gautas rezultatas bus klaidinantis [18].

Kapitalo jkainojimo modelis (angl. Capital Asset Pricing Model (CAPM)) - remiasi
vertybiniy popieriy rinkos informacijos analize, laisvoje apyvartoje esanciy akciju pajamingumo
tyrimu. Modelis rodo, kad rizika uz investavimo | ilgalaiki aktyva tiesiogiai priklauso nuo S§io
aktyvo jautrumo rinkos pokyc¢iams. Nuosavo kapitalo kaina apskai¢iuojama pagal 9 formulg [21]:

R=Rf+ﬂ(Rm—Rf)+x’ )

¢ia R - norima gauti nuosavo kapitalo pajamy norma;
Rs - nerizikinga pelningumo norma;
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Rm - bendrojo rinkos portfelio pelningumo (rinkos pajamy) norma;
B - koeficientas beta;

X — papildoma rizikos premija.

Uzdarosioms jmonéms reikia detalesnés analizés:

R=R;+p/(R,—-R{)+S,+5S, (10)

¢ia S; - premija maZzoms jmonéms;

S, - premija uz atskiry jmoniy rizika.

Koeficiento beta Zenklas rodo verslo vertés kitimo krypti — jei beta teigiamas, verslo verte kinta ta
pacia linkme kaip ir rinkos pokyciai. Koeficiento dydis rodo aktyvo reakcijos dydi i rinkos pokycius.
Nerizikingo aktyvo koeficientas beta lygus nuliui, tuo tarpu visy aktyvy rinkos portfelio koeficientas
beta bus lygus 1. Koeficientas beta leidzia prognozuoti verslo vertés pokycius, keiciantis rinkai. Tai
tiesiogiai nulemia investavimo rizika.

Beveik néra galimybiy {vertinti numatoma imonés ir rinkos portfelio pelninguma. Teorine
prielaida apie koeficiento beta priklausomybg nuo biisimy imonés ir rinkos pokyciy yra pakeiiama
ankstesniy laikotarpiy pelningumais. Jeigu ankstesni pokyciai rodo biisima vystymasi, koeficientas beta
gali tiksliai parodyti numatoma jmonés pelningumo priklausomybg nuo rinkos. Koeficientas beta

apskaiCiuojamas analizuojant statisting rinkos informacija pagal 11 formulg:

ﬂ = ﬂunlevered(l-i_ g x (1_t)) J (11)

Cia B — svertinis beta koeficientas;

Bunlevered — NESVertinis beta koeficientas;

D/E — isiskolinimo ir nuosavybés santykis;

t- prognozuojamas pelno mokestis.

Suminis (kumuliacinis) metodas yra panasus { CAPM. Abiem atvejais pagrindas yra
nerizikinga pajamy norma, prie kurios pridedama papildoma pelningumo norma uz investavimo 1
konkrec¢ia imong rizika. Ekspertiniu biidu apskai€iuojant premija uz rizika atsizvelgiama i Siuos
veiksnius: valdymo kokybé, imonés dydis, imonés finansavimo S$altiniai, prekiy ir teritorijos
[vairinimas, vartotojy ivairinimas, pelno dydis ir jo prognozavimo galimybé, kitos rizikos.
Kiekvienam i$ paminéty veiksniy vertintojas gali priskirti nuo 0 iki 5 procenty rizikos premija [18].

Suminis diskonto normos skai¢iavimas iSreiSkiamas 12 formule:
|:R+Q1+Q2+Q3+Zg’ (12)

¢ia R - nominali be rizikos pelno norma;
Q1 - papildoma premija uz $alies rizika;

Q- - papildoma premija uz investavima | smulky versla;
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Qs - papildoma rizika uz investavima i uzdaraja akcing bendrove;

g - premija uz nesisteming rizika pagal rizikos veiksnius.

Diskonto norma turéty buti tikétina pelno norma, gaunama i§ alternatyviniy investavimo
galimybiy, esant sulyginamai rizikai. Kitais zodziais, tinkama diskonto norma yra "galimybiy"
kasty, kurie yra pelno norma, gaunama i§ kity sulyginamy investavimo budy, prigimtyje. Tai biity
norma, kuriai esant investuotojai tikétysi turéti investicini uzdarbi i§ nuosavybés ir paskatinty juos
daryti investavima. Jeigu kapitalo rinkos veikia efektyviai, Sie galimybiy kasStai nustato kapitalo

kaina.

1.5. Ekonominio pelno metodas

Ekonominio pelno metodas - tai imonés ekonominés vertés kiirimo jvertinimas, sutelkiantis
démesi 1 akcininko gaunamos naudos sukiirima. Apskai¢iuojamas i§ grynojo pelno po
apmokestinimo atimant kapitalo kaing [36].

Sis metodas susilauké daugiausiai kritikos lyginant su kitais verslo vertés nustatymo
metodais. Sio metodo $alininkai teigia, kad jo privalumas yra jo paprastume. Jis lengvai suvokiamas
ir ji nesunku pritaikyti praktiskai. Daugumos §io metodo tyrinétojy teigimu, pagrindinis pranasumas
tas, jog Sis metodas leidzia jvertinti imonés pazanga atskirais metais.

Taip pat imonés vadovai turi suprasti, kurie veiksniai nulemia ekonominio pelno dydi.
Kadangi organizacija negali tiesiogiai padidinti savo vertés, ji turi veikti kuriama vertg per
veiksnius, kuriuos ji gali veikti. Sie veiksniai skirstomi [8]:

e Finansiniai (kaip imon¢ atrodo akcininkams, kreditoriams, potencialiems
investuotojams);

e Pirkeéjy (kaip atrodo jmonés produktai ir juy patrauklumas pirkéjams)

e Vidaus (ka imoné turi tobulinti);

e Inovaciju (kaip imoné kuria nauja vertg).

Vertei jtaka darantys veiksniai yra bet kokie veiklos {vertinimo dydZiai, kuriy pasikeitimas
kei¢ia jmonés kuriamg verte. Taciau, kad jmoné bty valdoma, siekiant sukurti didesn¢ verte, turi
bati aiski kiekvieno veiksnio jtaka verslo vertei. Atsizvelgiant i Siuos veiksnius, atitinkamai turi bati
nustatomi tikslai jmonés padaliniams ir vadovams [7].

5 lenteléje pateiki ekonominio pelno metodo taikymo vertinant versla pagrindiniai privalumai ir

trukumai.

35



5 lentelé. Ekonominio pelno metodo privalumai ir trikumai [sudaryta autoriaus]
Ekonominio pelno metodas

PRIVALUMAI TRUKUMAI
1. PranaSesnis pries§ kitus alternatyvius
metodus ir ypac svarbus, kai vertinamos
imonés, kuriy akcijomis viesai
neprekiaujama; Tinkamas ne visoms jmonéms vertinti,
Motyvuoja vadovus dirbti kaip savininkus; Pagristas finansinémis ataskaitomis,
3. Paprastumas ir placios pritaikymo kurios gali buti nelabai tikslios;

galimybeés; Mazina naujoviy galimybes.

4. Apima visus verslo gyvavimo etapus.

Ignoruoja biisimus pinigy srautus;
Nejvertina laiko veiksnio;
Neivertina nusidévéjimo;

N
arONE

IS

1.6. Tinkamo verslo vertés nustatymo metodo pasirinkimas

Kol kas néra sukurto universalaus imonés vertinimo modelio, kuris biity visuotinai taikomas,
ir sunku pasakyti, ar pavyks ji sukurti. Pasaulio Salys labai skiriasi savo i$sivystymo lygiu,
tradicijomis, specifiniais ypatumais ir pan. Todél ne visuomet imanoma vienoje Salyje efektyvius
verslo vertés metodus pritaikyti kitoje Salyje ir tikétis, jog rezultatai bus tokie pat efektyvis ir
teisingi. ISsivysCiusiose Salyse vertinimo procesas yra tapes strateginiy uzdaviniy sprendimo
sudedamaja dalimi. Jis padeda iStirti potencialias imonés galimybes kurti vertg ateityje. O
besivystanciose Salyse situacija visiSkai kitokia. Rinkos ¢ia dar tik formuojasi. Besivystanciose
Salyse vertinimo klausimas pla¢iau diskutuojamas. Siuy $aliy jmonés ir ju vadovai priesinasi
siilymui vertés maksimizavimo uZzdavinj pripazinti pagrindiniu jmonés tikslu. Todél nepripazistami
ir $iuo pagrindu paremti imonés vertinimo modeliai [8]

Tam, kad vertinimo metoda pasirinkti biity lengviau, pirmiausia reikia atsizvelgti { vertinimo
tikslus (investavimo ir sprendimo priémimo) ir priklausomai nuo tikslo pasirinkti vertinimo metoda.
6 lenteléje pateikiama susisteminta vertinimo metody naudojimo, atsizvelgiant i vertinimo tikslus
analizé [13].

6 lentelé. Vertinimo metodo naudojimas, atsizvelgiant | vertinimo tiksla [sudaryta autoriaus,
remiantis [13]]

Tikslas Tinkamiausi metodai Netinkami metodai
1. Pridétinés ekonominés verteés; 1. Diskontuoty dividenduy;
2. Diskontuoty pinigy srauty metodas; 2. Rinkos multiplikatoriaus;
. 3. Grynosios dabartinés vertes; 3. Dividendy/pajamy kapitalizacijos;
Sprendimy 4. Vidinés grazos normos; 4. Santykinés verteés;
priémimas - £ q - - SLALSE - -
5. Buhalterinés vertés; 5. Likvidacinés vertés.
6. Pinigy pridétinés vertés;
7. Finansiniai rodikliai.
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6 lentelés tgsinys

Tikslas Tinkamiausi metodai Netinkami metodai
1. Rinkos vertés; 1. Pelningumo indekso;
2. Santykinés vertés; 2. Vidinés grazos normos;
3. Rinkos multiplikatoriaus; 3. Pinigy pridétinés vertés.

Investavimas |4. Finansiniy rodikliy;

5. Dividendu/pajamu kapitalizacijos;
6. Diskontuoty pinigy srautuy;

7. Diskontuoty dividenduy.

Praktikoje dazniausiai yra naudojami ekonominio pelno ir diskontuoty pinigy srauty metodai.
Ivertinus verslo vertinimo metody esme, privalumus, trikumus galima teigti, kad tiksliausiai AB
»Pieno zvaigzdés“ verslo verte bus galima nustatyti naudojant diskontuoty pinigy srauty ir
ekonominio pelno metodus. Toks sprendimas buvo priimtas dél to, kad pirmasis metodas jvertina
laiko veiksni, rizika, rinkos situacija ir dar galima ji ivairiai modifikuoti, kuo geriau pritaikant

konkreciai situacijai, o antrasis placiai vartojamas verslo vertinimo praktikoje.

1.7. Verslo verte lemiantys veiksniali

Didelg svarba imonés vertés kiirimui ir jos vertinimo procesui turi vertg¢ lemiantys veiksniai.
Vertinant versla atlickama imonés vidinés aplinkos analizeé, kuri turi biiti nukreipta 1 veiksniy,
lemian¢iy laisvuosius pinigy srautus ir diskonto norma, nustatyma. Yra iSskiriami tokie vidiniai
veiksniai [5]:

e Marketingas;

e Gamyba;

e Personalas;

e Finansai.

Marketingas. Atliekant marketingo analiz¢ yra nustatomas vartotojy poreikiy patenkinimas,
kadangi nuo juy iSlaikymo priklauso imonés pelningumas. Taip pat butina jvertinti taikoma
kainodaros politika, imonés sugebé¢jima iSlaikyti savo rinkos dalj, skverbimosi | naujas pelningas
rinkas perspektyvas, pardavimuy augimo tempus, naujos produkcijos perspektyvas bei produkty
diferenciacijos pobudi dar iSskiria prestiza, kaip veiksni, salygojanti imonés vertg. Taip pat
akcentuoja marketingo politikos jtaka imonés vertei ir pazymi, kad Sie veiksniai salygoja
laisvuosius jmonés pinigy srautus [17, 38].

Gamyba. Gamybos procese svarbu pagaminti kokybiska, konkurencinga produkcija. Svarbu

tvertinti ir imonés veiklos (produkcijos) diversifikavimo galimybes, nes nepalankiai pasikeitus
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pagrindinés produkcijos rinkos konjunktiirai, imoné galéty apsidrausti nuo rizikos,
specializuodamasi naujos produkcijos gamyboje. Sis veiksnys apsprendZia ir laisvuosius pinigy
srautus, ir padeda nustatyti diskonto normos dydi. Gamybiniai pajégumai, ju biklé¢ lemia
gaminamos produkcijos apimtj [22].

Personalas. Zmogiékieji iStekliai taip pat turi itin svarbia reikSme kuriant jmonés vertg, nes
tai yra vienas i$ nesisteminés rizikos veiksniy, kuris jvertinamas nustatant diskonto norma. Imoniy
vertei turi jtakos ir imoniy kultlira, darbuotojy pasitenkinimas darbu, darbo uzmokescio sistema,
darbuotoju motyvacija [26]. Pastarieji veikia laisvuosius pinigy srautus Svarbus ir darbuotoju
lojalumas. Kuo ilgiau darbuotojai dirba toje pacioje imonéje, tuo jie geriau susipazing su jos
ypatumais, tam tikra darbo specifika, dél to padidéja darbo nasumas [14].

Nuosavybés ir valdymo atskyrima ir kontrolg, kaip veiksni, salygojanti imonés verte, iSskiria
[6]. Akcininkai suteikia sprendimy priémimo teises imoniy vadovams. Jie imon¢ mato kaip
investicijy Saltinj ir nori, kad samdomi vadovai dirbty stropiai ir efektyviai. Ta¢iau vadovai { imoné
ziuri kaip 1 atlyginimo Saltini. Todél daznai tarp Siy dvieju suinteresuotyju Saliuy kyla konfliktai,
kurie turi neigiamos jtakos jmonés vertei [6].

Finansai. DidZiausia jtaka imonés vertei turi finansiniai veiksniai [22]. Jie geriausiai atspindi
imonés esamos ir bisimos veiklos rezultatyvuma ir tiesiogiai salygoja laukiamas pajamas ir
sanaudas bei diskonto norma. Svarbiausias 1§ ju yra laukiami pinigy srautai, kurie yra pagrindas
vertei skaiCiuoti. [monés, norédamos igyvendinti investicinius projektus, kurie leisty padidinti
imonés verte, turi surasti pakankamai finansavimo $altiniy ir pasirinkti tam tikra finansavimo buda,
t. y. finansavimo Saltiniy derinj — kapitalo strukttira [29].

Dividendy politikos poveikio imonés akcijy vertei negalima apskaiciuoti pagal formulg, taciau
imonés vadovai turi pasirinkti tokia dividendy politika, kuri biity nukreipta akcininky turto vertei
maksimizuoti, derinant ja su strateginiais imonés tikslais [4].

Nuo dividendy moké¢jimo politikos ir ju sumos priklauso biisimi jmonés laisvieji pinigy
srautai. Produkcijos savikaina turi didele reikSme prognozuojant kainas, jvertinant jmoneés ir jos
padaliniy tiking veikla, priimant racionalius valdymo sprendimus [27].

Imonés verté priklauso ir nuo apyvartinio kapitalo. Kiekviena jmoné turi turéti pakankamai
kapitalo ir atsargy, kad galéty vykdyti savo veikla [monés vertg taip pat apsprendzia tiek
materialiojo, tiek nematerialiojo turto dydis [28].

Norint jvertinti imonés finansing biikle, yra skaiiuojami santykiniai rodikliai. Jie atsako i
klausimus kaip imoné veikia, ar jos veikla sékminga, perspektyvi. Santykiniy rodikliy yra daug ir
vertintojai gali pasirinkti tokius rodiklius, kurie ju pozitriu geriausiai atspindi jmonés finansing
padéti, jos kitimo tendencijas, leidzia jvertinti rizika bei numatyti veiklos perspektyvas [42].
ISskiriami tik tokie santykiniai rodikliai, labiausiai salygojantys jmonés verte: kintamuyjy ir
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pastoviyju iSlaidy santykis, turto ir kapitalo panaudojimo efektyvumas, veiklos pelno marza bei P/E
santykis [22, 38].

Galima teigti, kad netikslinga santykinius rodiklius laikyti verte salygojanciais veiksniais,
kadangi jie yra iSvestiniai i kity rodikliy. Kiti veiksniai, kurie nesiejami su pajamy uzdirbimu, bet
yra reikSmingi akciju vertei, yra akciju likvidumas, uzdaros ar atviros akcinés bendrovés steigimas,
kontrolinis akcijuy paketo isigijimas. Akciju likvidumas parodo kaip greitai akcijos gali biti
paver¢iamos pinigais. Kuo akcijos likvidesnés, tuo ju verté didesné. Viesai platinamy imoniy
akcijos yra likvidesnés palyginus su uzdaryjy akciniy bendroviy, todé¢l pastaryju imoniy akcijuy dalis
yra maziau vertinga. Akcijy vertinimui didelés ijtakos turi ir akciju savininkams suteikiamas
kontrolés lygis. Akcijos, suteikiancios juy savininkams daugiau balsavimo teisiy ir didesni kontrolés
lygi, yra vertingesnés uz mazumos akcijas [22].

Siekiant sukurti naujus produktus ir taip didinti pardavimy pajamas, tuo paciu busimus
laisvuosius pinigy srautus, tikslinga investuoti i mokslinius tyrimus ir atradimus [14].

Prie vidiniy veiksniy, salygojanciy imonés vertg, sitiloma priskirti ir valdymo apskaitos
idiegimo laipsnji. Valdymo apskaita pateikia vadovams sprendimy priémimui naudinga informacija
apie imonés kuriama vert¢ bei potencialias galimybes ja kurti ateityje [27].

Informacija apie iSlaidy susidaryma yra nepakei¢iama uztikrinant racionaly imonés valdyma.
Tuo tikslu islaidos turi bati tinkamai klasifikuojamos. Nuo iSlaidy kontrolés lygio priklauso ju
naudojimo racionalumas. Suklasifikavus iSlaidas, imoné turéty ir pasirinkti tinkama savikainos
kalkuliavimo sistema (pilnaja ar daling). Naudojant produkcijos savikainos kalkuliavimo duomenis,
ne tik apskai¢iuojama produkcijos savikaina, prognozuojama kaina ir pelnas, bet ir jvertinamas
gamybos efektyvumas bei uztikrinamas operatyvus gamybos produkty valdymas [27]. Imonés verte
salygoja ir jos pasirinkta apskaitos politika. Nusidévéjimo metodo pasirinkimas ir atsargy
tkainojimo biidai apsprendZia imones laisvuosius pinigy srautus laike.

ISoriné aplinka traktuojama kaip visos uZ imonés riby esancios jégos, nuo kuriy priklauso
pastarosios veikla. Ji skirstoma | makroaplinkos ir Sakos aplinky lygius. Makroaplinkos veiksniai
yra svarbiis tuo, kad imoné negali ju paveikti, bet turi prie ju prisitaikyti. Makroaplinkos veiksniai
klasifikuojami i [22]:

e Ekonominius;

e Politinius;

e Teisinius ir technologinius.

Didziausia itaka verslui turi ekonominiai veiksniai [17, 22, 38]:

Bendrasis vidaus produktas (BVP). Jis apibiidina Salies ekonominio iSsivystymo lygi. BVP

dinamika suteikia informacija apie struktiirinius pokycius Salies ekonomikoje ir leidzia numatyti
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veiklos plétimosi galimybes, suformuluoti veiklos strategija. Tai lemia tiek laisvyju pinigy srauty
prognozes, tiek diskonto normos dydj.

Infliacija. Ji salygoja kastus, susijusius su kapitalo pritraukimu. Siekiant iSlaikyti nuosekluma
pinigy srauty ir diskonto normos prognozése turi biiti jvertintas infliacijos dydis.

Palitkany normos kitimas yra reakcija 1 makroekonomines reguliavimo priemones. Vertinant
versla paltikany normos salygoja diskonto norma.

Valiuty kursy pasikeitimas. Svarbus eksportuojan¢ioms imonéms. Kintant valiutos, kuria
produkcija realizuojama kitoje Salyje, kursui, biitinas prognozuojamy pardavimo pajamy
koregavimas. Tai tiesiogiai veikia prognozuojamus laisvuosius pinigy srautus.

Vertinant versla biitina atsizvelgti ir { politinius — teisinius veiksnius, kurie gali lemti
laisvyju pinigy srauty ir diskonto normos skai¢iavimuose naudojamy rodikliy (pajamy, sanauduy,
mokesciy ir kt.) dydi [17, 22]. I8skiriami tokie politiniai — teisiniai veiksniai [22]:

Tarptautiné politiné situacija. Aktuali eksportuojanciom ar importuojan¢iom imonéms.

Vidiné politiné Salies situacija. lvertinama skirtingy politiniy partijy, interesy grupiy
nuostatos, turin¢ios tiesioginj rysj ar reglamentuojancios imoniy veikla.

Santykiai su Salies valdzios institucijomis. Svarbus toms imonéms, kuriy istatinio kapitalo
dalis priklauso valstybei.

Teisinis reglamentavimas. Reglamentuoja santykius su darbuotojais, vartotojais, partneriais,
konkurentais. P. Fernandez [17] sitlo prie politinés - teisinés makroaplinkos priskirti ir Salies
mokesciy sistema, kadangi ji veikia laisvuosius pinigy srautus [38].

Technologiniai — moksliniai veiksniai apima mokslinius tyrimus, zinias bei technologijas.
Technologinés naujovés salygoja efektyvuma, produkto sené€jimo greiti, informacijos rinkima,
laikyma ir paskirstyma ir kt. [23]

Norint nustatyti tikraja verslo vertg, taip pat reikia atsizvelgti ir | Sakos aplinkos veiksniy jtaka
prognozuojamiems laisviesiems pinigy srautams ir diskonto normai. Sakos aplinkai priskiriami
[17]:

e  Konkurentai;

e Tiekéjali;

e Vartotojali.

Konkurenty analizé padeda nustatyti konkurencijos situacija nagrinéjamoje rinkoje, nustatyti
imones padéti rinkoje, iStirti imonés stipriasias ir silpnasias puses. Tai svarbu siekiant iSplétoti savo
konkurencinius pranasumus, kurie sudaro jmonés strategijos pagrinda.

Vartotojai yra vieni i§ svarbiausiy veiksniy, kadangi be vartotoju negalés imoné

funkcionuoti, todél svarbu nustatyti ju poveiki imonés veiklai ir uztikrinti jy lojaluma [14].
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Tiekéjy patikimumas taip pat yra pakankamai reikSmingas ir galintis salygoti jmonés
pelninguma veiksnys. Tiekéju kredity terminy suteikimo liberalioji politika turi jtakos bankui
nustatant paliikany normas uz suteikiamas paskolas ir veikia diskonto norma.

Tikslinga prie iSoriniy veiksniy iSskirti ir vertybiniy popieriy rinka. Kuo labiau i$sivys¢iusi
rinka, tuo tikresnés vertybiniy popieriuy kainos rinkoje. P. Fernandez taip pat i$skiria ir bendravima
su rinka kaip veiksnij, salygojantj nuosavybés verte. Sis veiksnys svarbus tuo, kad akcijy kainos
reaguoja i asimetring ir signaling informacija, 0 tai gali jtakoti akcijy pervertima arba nepakankama
ivertinima [17].

4 paveiksle pateikiama susisteminta schema, kurioje iSskiriami veiksniai jtakojantys jmonés

verte.
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Verslo verte jtakojantys veiksniai
Vidiniali { ISoriniai
‘ I I If . I ' Vertybiniy
Marketingas Valdymo Gamyba Personalas Apskaitos Finansai Makroaplinka opieri Sakos
g apskaita y politika P papieriy
| | ) | il rinka (VP) | ]
Vartotojy ] . Nusidéveéjimo TN =sr z
poreikiy Pml‘(lgél srauty Prﬁdlﬁkgl_jos Inonés kultiira skaiGiavimo Pinigy srautai Ekonominiai POI.It!n.Ia! Technologiniai e 1s|51v_yst1m0 Tiekéjai Vartotojali Konkurentai
patenkinimas valdymas OXybe ey teisiniai ygis
: Islaidy Valdymo Atsargy . o Moksliniai -
P;‘;dm;gq Klasifikavimas difgaewgipggi'a personalo ikainojimo gﬁfk':?lrg BVP oﬁ?irgi‘iltngzi'a tyrimai, Zinios, VP rinka Patikimumas Lojalumas ;i%kgqi?cs'{ﬁz
9 ir ju kontrolé Jact) kvalifikacija biidas U p Uacla | iechnologijos e caip
E Gamybiniy —
Ui&mam?.s kgﬁzﬂ :(igiz?nso pajégumy Motyvacija DiViI(.k?lr(ldq Infliacija Vidiri.é _§kalies K%ngﬂfﬁzlo
rinkos dalis Ty g?glgtt;?lcajrlnn;g politika politika periodas
Nl?;é:ﬁ;;ﬂ;q Darbuotoju Produkcijos Palikany é;?l?gst{flgliilisil;s
perspektyvos lojalumas savikaina normos institucijomis
prc’)\:i%ulggisjos Nu\t;gladvyrzis ¥ Apyvartinis Sp— Teisinis
vystymo B . %mas kapitalas iy xu reglamentavimas
perspektyvos Y
Naujy produkty Mokeséiu
sukiirimo laikas Tistas sistema
Kainodaros Santykiniai
politika rodikliai
_ Picdukiy.
diferencijacijos Akcijy verteé
pobidis
Prestizas Kontrolinis
akcijy paketas
Investicijos

4 pav. Verslo verte lemiantys veiksniai [sudaryta autoriaus]
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ISanalizavus didziaja dauguma imonés vert¢ lemianciuy veiksniy, pastebéta, kad kiekvieno
veiksnio jtaka imonés vertei yra skirtinga, o daugumos ju net negalima kiekybiskai jvertinti. Taciau
yra tokiy verte lemianéiy veiksniu, kuriuos derinant galima padidinti jmonés verte. Sie veiksniai ir
ju derinimo galimybés yra tokios [5]:

e Nusidévéjimo suma - reikia jtraukti kuo daugiau galimy iSlaidy { ilgalaikio materialiojo
turto savikaing ir pasirinkti kuo mazesng likvidacing vertg. Nusidévéjimo metodo pasirinkimas turi
itakos verslo vertei. Pagal tiesiogiai proporcinga nusidévéjimo metoda, nusidévéjimo suma
paskirstoma tolygiai per visg ilgalaikio turto naudingo tarnavimo laikotarpi, todél ir laisvieji pinigy
srautai pasiskirsto tolygiai. Taikant dvigubai mazéjanCios vertés ar mety skaiCiaus metodus
pirmaisiais metais biina didZiausia nusidévéjimo suma, antraisiais - mazesné negu pirmaisiais, o
treéiaisiais ir dar vélesniais metais - tolygiai mazéjanti nusidévéjimo suma. Tad pirmaisiais metais
gaunama daugiausiai laisvyjy pinigy srauty, o po to kas metai maz¢ja. Rinktis $i metoda naudinga
toms imonéms, kurios nori greitai padidinti vertg;

e Dividendai - jmoné gali laisvai nustatyti, kiek ji mokés dividendy akciju savininkams,
vertinant kaip tai paveiks imonés verte. Mokamy dividendy suma tiesiogiai veikia imonés pinigy
srautus ir gali paveikti ir ateinan¢iy mety pelna, kadangi mazesné ar didesn¢ dalis paliekama imonés
reinvesticijoms. DaZniausiai, atvirosios akcinés bendroves, kuriy akcijomis prekiaujama vertybiniy
popieriy birzoje didina savo vert¢ mokamais dividendais;

e Prestizo dydis -imonés, turinCios didesni prestiza, ir verté yra didesné. Taciau dél
apskaitos taisykliy dauguma imoniy nejvertina viso prestiZo ir neitraukia jo  balansa. Tai iSkraipo
tikraja imones verte, todel imonés turi stengtis teisingai jvertinti savo prestiza;

e Produkcijos savikaina - norint padidinti verslo vert¢ reikia mazinti produkcijos savikaina.
Imong turi itraukti i parduoty prekiy ir paslaugy savikainag kuo maziau galimy iSlaidy. Tai yra
pagrindinis pelno ir pinigy srauty didinimo Saltinis;

e Kapitalo struktira - reikia pasirinkti tokia kapitalo struktiira, kuri leisty sumazinti
kapitalo kaing ir finansing rizika.

Naudojant diskontuoty pinigu srauty metoda, imonés vert¢ galima padidinti darant itaka
esamiems pinigy srautams, augimo norma po prognozuojamo laikotarpio, diskonto norma. Pasak A.
Damodaran [15], pinigy srautams, kuriuos kuria jmonés turtas, padidinti biitina stengtis sumazinti
produkcijos savikaing, likviduoti nuostolinga turta, sumazinti imonés efektyvia mokesciy norma,
efektyviai valdyti atsargas ir t. t. O norint padidinti tgsting verte reikia jgyti ir iSlaikyti konkurencing
imonés pranasuma [40].

Dar vienas buidas padidinti imonés verte yra restruktiirizacija, kuri tinka $iais atvejais:
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e Gerinant iStekliy iSdéstyma tarp verslo vienety, padaliniy;

e Derinant pelno centrus, kad jie geriau sutapty su visa organizacija. Visi organizacijos
vienetai turi siekti bendros strategijos;

e Didinant tam tikro tikslo konkurencinguma;

e  Nukreipti imonés veikla nauja kryptimi;

e Didinant imonés skolinimosi galimybes.

1.8. Verslo vertés poveikis imonés valdymui

Investuotojai investuodami savo léSas i versla, reikalauja i§ imoniy vadovy optimalaus
kapitalo augimo, kuris duoty maksimaly pelna. Todél i racionaly kapitalo valdyma turi buti
kreipiama daug démesio. Versla reikéty suvokti kaip finansiniy istekliy judéjima, kuri itakoja
valdymo sprendimai. Verslo sékmé priklauso nuo nenutriikstamo teisingy sprendimy priémimo.
Kiekvienas sprendimas daro jmonei geresni ar blogesni ekonomini poveiki. Imonés valdymo
procesas — tai ekonominiy sprendimy seka, kurie i§Saukia finansiniy iStekliy judéjima.

Sprendimai susij¢ su investicijomis | naujas technologijas, naujos produkcijos ar paslaugos
ivedimu { rinka yra vieni svarbiausiy, zitrint | jmonés ateities perspektyvas ir gebéjima duoti
ilgalaikes pajamas. Like¢ sprendimai yra imonés padaliniy valdymo kasdieninio proceso dalis.

Finansy valdymas iSeina i§ apskaitos rémuy, ir jam svarbiausia ne didziausias vienai akcijai
tenkantis pelnas, bet didZiausia bisimyju pinigy srauty verté¢. Pagrindinés finansy valdymo
funkcijos:

1. Investavimas. Tai tokie sprendimai, kurie sukuria imonei ne tik pajamas, bet ir tie, kurie
taupo;

2. Finansavimas. Tai sprendimai, kaip finansuoti investicinius projektus ir koki
finansavimo derini imonei parinkti;

3. Dividendy paskirstymas. SprendZiama, kiek investiciniy sprendimy sukurto pinigy
srauto atiduoti akcininkams.

Kiekvienas sprendimas susijes su jmonés valdymu turéty didinti jmonés vert¢. Svarbu
neuzmirsti esminiy principy:

e pinigai yra svarbiausia, daznai net svarbiau negu pelnas. Imoné gali uzdirbti balansini
pelna, taciau neturéti pinigy kasoje ar saskaitoje, ir negaléti apmoketi pateikiamy saskaity;

e esama turto struktiira turi buti analizuojama ir keiCiama keiciantis ekonominéms

salygoms.
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Ar bus kuriama verté firmoje priklauso nuo:

e teisingy investavimo sprendimuy;

e teisingo finansavimo (kapitalo struktiiros) sprendimu;

e teisingy reinvestavimo sprendimy [19].

Bendra visoms jmonéms isliecka pagrindinio ekonominio tikslo nustatymas: pasirinkty istekliy
planingas panaudojimas, siekiant sukurti per tam tikrq laikq pagristqjq rinkos verte, galinciq
padengti visus sunaudotus iSteklius ir uZtikrinti priimting pajamy lygi esant sqlygoms,

atitinkancioms verslo savininky rizikos likescius [9].
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2. AB ,PIENO ZVAIGZDES“ FINANSINES VEIKLOS ANALIZE

2.1. AB ,,Pieno Zvaigzdés“ veikla

AB ,,Pieno zvaigzdés" ikurta 1998 m. gruodzio 23 d. susijungus Lietuvoje savarankiSkai
veikusioms pieno perdirbimo imonéms AB ,,Mazeikiy pieniné¢" bei AB ,,Pasvalio siirin¢". Véliau
buvo prijungta AB ,,Kauno pienas" ir 2004 metais AB ,,PanevéZio pienas". Siandien tokia struktiira
leidzia specializuoti gamyba atskiruose filialuose, pasiekiant aukSc¢iausia efektyvumo lygmeni ir
tolygiai paskirstant zaliavinio pieno surinkimo pajégumus Salyje.

AB ,,Pieno zvaigzdés" yra didziausia Lietuvos pieno perdirbimo imoné, kuri Siuo 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, 1Srigy
miltai ir Sviezi pieno produktai yra pagrindiniai AB ,,Pieno zvaigzdés" eksporto rinkoms gaminami
produktai, uZzsitarnave pripazinima nepriekaiStingos kokybés déka. Jiems suteikti tarptautiniai
produkto kokybés sertifikatai.

Bendrovés pagrindiné veikla - pieno perdirbimas. Sis verslas yra rizikingas dél galimy
poky¢iy zaliavos ir produkty rinkose, konkurencijos, taip pat galimy teisiniy, politiniy,
technologiniy bei socialiniuy pokyc¢iy, tiesiogiai ar netiesiogiai susijusiu su Emitento verslu, kas gali
neigiamai paveikti Emitento pinigy srautus ir veiklos rezultatus.

Koncerno pagrindiné Zaliava yra pienas, kurio pardavimo perdirbimui kiekis Europos
Sajungos pieno gamintojams yra apribotas nacionalinémis pieno kvotomis. Zaliavos tiekimo
apribojimas gali jtakoti Zaliavos trikuma bei Zaliavos kainy kilima. Sie poky¢iai gali neigiamai
paveikti Emitento pinigy srautus ir veiklos rezultatus.

Emitento verslas (ypatingai pieno surinkimas ir pristatymas) yra daug darbo jégos
reikalaujanti veikla. Darbuotojy trikumas ir juy atlyginimy didéjimas gali neigiamai paveikti
Emitento veiklos rezultatus.

AB ,,Pieno zvaigzdés" idiegtos integruotos kokybés vadybos ir aplinkos vadybos sistemos
pagal 1SO 9001: 2008 ir ISO 14001: 2004 standarty reikalavimus. Taikomomis programomis
uzkertamas kelias biologinei, cheminei ar fizinei tarSai, uztikrinant gaminamy pieno produkty sauga
ir kokybe. Pieno gaminiy kokybés ir ypac¢ juy saugos uztikrinimas, t.y. nekenksmingumas vartotojuli,
yra vienas 1§ pagrindiniy bendrovés uzdaviniy. Bendroveje veikianti prevenciné maisto saugos
sistema leidZia valdyti nustatytus pavojus ir rizikos veiksnius bei svarbius kontrolés tasSkus, kurie
susij¢ su pieno gaminiy gamybos procesais, transportavimu ir vartojimu, pagerina kokybés
kontrolge. Bendrovéje yra parengtos, idiegtos ir veikia programos, kuriose numatytos salygos,
priemonés ir elgsenos taisyklés, uzkertancios kelia biologinei, cheminei ar fizinei tarsSai,
uztikrinancios pieno gaminiy sauga ir kokybe.
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1998-2002 m. Valstybiné¢ maisto ir veterinarijos tarnyba AB ,,Pieno Zvaigzdés" filialams
iSdave eksporto 1 Europos Sajunga patvirtinimus, kurie suteikia teis¢ eksportuoti pieno gaminius,
pazenklintus identifikavimo Zenklu, { ES Salis.

2002 m. bendrovéje buvo atliktas pirminis kokybés vadybos sistemos sertifikacinis auditas, o
2005 m. resertifikacinis iSoriniai auditai. Bendrovei buvo iSduoti sertifikatai, liudijantys, kad
imongje yra sukurta, iforminta dokumentais, igyvendinta ir prizitirima kokybés vadybos sistema,
atitinkanti 1ISO 9001 standarto reikalavimus.

2005 m. bendrovéje buvo pradéta diegti aplinkos vadybos sistema, atitinkanti ISO 14001
standarto reikalavimus. Naujoji sistema buvo integruota | bendrovéje jau veikiancia kokybés
vadybos sistema.

2007 m. vasario mén. tarptautiné sertifikavimo imoné¢ TUV CERT imong¢je atliko aplinkos
apsaugos vadybos sistemos sertifikacini audita ir kokybés vadybos resertifikacini audita, o 2010 m.
I ketv. integruotos kokybés ir aplinkos apsaugos vadybos sistemos resertifikacini audita, ivertino Siy
sistemy atitikima ISO 9001 ir ISO 14001 standarty reikalavimams. ISduoti sertifikatai patvirtina,
kad bendrové idiegé ir dirba pagal integruota kokybés ir aplinkos apsaugos vadybos sistema Siose
srityse: pieno gaminiy projektavimas, kiirimas, gamyba ir realizavimas. Sertifikatai galioja iki 2013-
04-10.

Bendrove¢je idiegta integruota kokybeés ir aplinkos apsaugos vadybos sistema uztikrina, kad
imonéje struktira, atsakomybé, procesai ir procediiros apraSyti, pagrindiniai dokumentai
kontroliuojami ir nuolat atnaujinami, patikrinimai ir kontrolés veiksmai reguliariai atliekami,
neatitiktys identifikuojamos, analizuojamos ir taisomos, uztikrinama neatitik¢iy prevencija, atitiktis
teisiniams ir kitiems reikalavimams, tarSos prevencija, nuolatinis aplinkos apsaugos situacijos
gerinimas.

Gaminant ekologiskus pieno gaminius griezti reikalavimai keliami ne tik gamybos procesams,
bet ir ju sudétinéms dalims. Sertifikuoti ekologiSki gaminiai Zenklinami papildoma informacija:
ekologisky produkty sertifikavimo zenklu, sertifikavimo istaigos kodu, nuoroda kur uzaugintos
gaminiy sudétyje esancios zemes iikio Zaliavos.

Pagrindiniai ijmonés kokybés ir aplinkos vadybos principai:

e Kokybés vadybos sistema orientuota | vartotoja, didelis démesys skiriamas vartotojo
poreikiy ir likesciy uztikrinimui.

e Privaloma laikytis Svaresnés gamybos principy; identifikuoti ir valdyti tuos aspektus,
kurie daro reik§minga poveiki aplinkai, uztikrinti tinkama pasirengima avarinéms situacijoms.

e [monés vadovybé nustato vieningus tikslus ir uzdavinius. Vadovai sukuria imonéje tokia
atmosfera, kurioje, siekiant tiksly, dalyvauja visi darbuotojai.

e [ imonés veikla itraukiami visy lygiu darbuotojai.
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e Visa imones veikla ir su ja susijg iStekliai yra valdomi kaip procesas.

e Tarpusavyje susij¢ procesai apibréziami, suvokiami ir valdomi kaip sistema, o tai didina
imongs rezultatyvuma ir veiksminguma.

e Imonés tikslas - nuolatinis gerinimas. Gerinimo veikla yra suderinta su imonés strategija,
o0 kiekvienas dirbantysis siekia nuolat gerinti produktus, procesus, sistemas.

e Rezultatyvis sprendimai pagrindziami duomeny ir informacijos analize.

e Didelis démesys skiriamas rySiams su tiekéjais.

ISO 9001 ir ISO 14001 sertifikaty turéjimas jrodo, kad imong¢je struktiira, atsakomybé ir
1galiojimai yra apibrézti, procesai ir procediiros aprasyti, pagrindiniai dokumentai kontroliuojami ir
nuolat atnaujinami, patikrinimai ir kontrolés veiksmai reguliariai atliekami, neatitiktys
identifikuojamos, analizuojamos ir taisomos, uztikrinama neatitikéiy ir avariju prevencija,
mazinamas neigiamas poveikis aplinkai.

Juridiniy asmeny registre iregistruotas 54 205 031 Lt istatinis kapitalas. Jis padalytas i
54 205 031 paprastasias vardines 1 Lt nominalios vertés akcijas. Visos akcijos yra pilnai
apmokétos. Vertybiniy popieriy perleidimo apribojimai netaikomi. 2010 m. gruodzio mén. 31 d.

bendrovéje i§ viso buvo 3 825 akcininky. 7 lenteléje bei 5 paveiksle pateikiama informacija apie

akcininky sudétj.
7 lentelé. AB ,,Pieno Zvaigzdés™ pagrindiniy akcininky saraSas [sudaryta autoriaus remiantis [1]]
Turimy balsy
Akcininkas Tunml.!v‘f‘kcuq daI!s U ifa r.tu
skaicius veikianciais

asmenimis %

SKANDINAVISKA ENSKILDA BANKEN AB 9147 911 18.06

SERGELS TORG 2, 10640 STOCKHOLM, SWEDEN '

UAB "AGROLITAS IMEKS LESMA" LAISVES

PR.125, VILNIUS, IM. K. 2191855 6614 985 13,06

SWEDFUND INTERNATIONAL SVEAVAGEN 24-26, 4700 000 9.8

BOX 3286, SE-103 65 STOCKHOLM, SWEDEN !

ZUKB "SMILGELE" J.TUMO VAIZGANTO 8/27-3.

VILNIUS, IM. K. 2490652 5655632 11,17

KVARACIEJUS JULIUS 7 081 907 31,95

KVARACIEJIENE REGINA 2 246 959 31,95

KLOVAS VOLDEMARAS 2 842 567 31,95

KLOVIENE DANUTE 1091 691 31,95

SMAGIN ALEKSANDR 2547 123 31,95
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AB "Pieno Zvaigzdés" jstatinio kapitalo

struktiira = SKANDINAVISKA ENSKILDA
BANKEN AB

B KVARACIEJUS JULIUS

3%

u UAB "AGROLITAS IMEKS LESMA"

® ZUKB "SMILGELE" J.TUMO
VAIZGANTO

B SWEDFUND INTERNATIONAL
SVEAVAGEN

u KLOVAS VOLDEMARAS

SMAGIN ALEKSANDR

= KVARACIEJIENE REGINA

KLOVIENE DANUTE

5 pav. AB ,,Pieno zvaigzdés® istatinio kapitalo struktira 2010 mety pabaigoje [sudaryta autoriaus
remiantis [1]]

AB ,Pieno zvaigzdés* 2011 m. vasario 28 d. baigé¢ igyvendinti Europos Sajungos (ES)
finansuojama projekta ,,AB ,Pieno Zvaigzdés*“ konkurencingumo didinimas uzsienio rinkose
(eksporto plétra)“, projekto Nr. VP2-2.1-UM-04-K-01-401. 2010 m. vasario mén. 3 d. buvo
pasira§yta ES finansavimo ir administravimo sutartis 422.428,00 Lt sumai pagal Lietuvos 2007 -
2013 mety Ekonomikos augimo veiksmy programos 2 prioriteto ,,Verslo produktyvumo didinimas
ir aplinkos verslui gerinimas" jgyvendinimo priemone VP2-2.1-UM-04-K ,Naujos galimybeés".
Imoneé $i projekta igyvendino per 15 mén. Projekto igyvendinimo metu buvo pasiekti pagrindiniai
tikslai - atlikti Rusijos, Kazachstano bei Azerbaidzano rinky tyrimai, kuriy déka buvo iSanalizuoti
pardavimo kanalai bei imtasi veiksmu didinant pardavimy apimtis. AB ,,Pieno Zvaigzdés*™ Siame
projekte dalyvavo 3-e parodose: "PRODEXPO‘10" Maskvoje, ,,WORLDFOOD’10* Almatoje,
»PRODEXPO11* Maskvoje. Parody metu imoné pristaté eksportui skirty produkty asortimenta ,
uzmezgeé kontaktus su potencialiais klientais. Projekto tgstinumui bei tolimesniam imonés
konkurencingumo didinimui ir darbo naSumo augimui uztikrinti bus naudojamos imonés 1éSos. ES
paramos déka iSaugusi imonés eksporto apyvarta ir darbo naSumas jgalino investicijas nukreipti 1
naujy rinky ES Salyse bei NVS valstybése plétra ir 1 profesionaly vadybos, pardavimy bei gamybos

personalo rengima [1].
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2.2. ISorinés aplinkos analizé

Rinkos analizé. Lietuvos pieno perdirbéjy rinka néra didelé. Pagrindiniai pieno perdirb¢jai,
kurie uzima didziaja rinkos dalj ir kuriy akcijomis prekiaujama Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje

(toliau VVPB) pateikiami 8 lentel¢je.

8 lentelé. Pieno perdirbéjy pardavimai 2006-2010 m. takst. Lt [sudaryta autoriaus remiantis [1,2,3]]
2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m. 2010 m.

AB ,,Pieno Zvaigidés" 545 033 663 379 666 289 622 467 620 255

AB ,,Rokiskio siiris" 518 144 664 962 681 821 560 395 553 760

AB ,,Zemaitijos pienas"| 383 258 464 226 471 829 372 863 433 692

Viso: 1446 435 | 1792567 1819939 1555725 | 1607 707

Augimas % - 23,93% 25,82% 7,56% 11,15%

8 lenteléje pateikta informacija apie pagrindiniy Lietuvos pieno sektoriaus dalyviy
pardavimus nuo 2006 iki 2010 mety. Iki 2008 m. pardavimy apimtys spar¢iai augo, 0 nuo 2009 m.
augimas krenta ~20%. Pardavimy apimtys parodo, kad pagrindiniai lyderiai ir konkurentai Sioje
rinkoje — AB ,,Pieno zvaigzdés" ir AB ,,Rokiskio stiris". Juy apyvartos nuo 2006 iki 2008 mety auga
pana$iu tempu, taciau 2009-2010 metais, ekonominio sunkmecio paliestos, bendrovés tai i§gyvena
ne vienodai. 9 lenteléje pateikiami duomenys apie imoniy 2006 — 2010 metais gauta grynaji pelna
(nuostolius). 2008 metais, kai apie ekonominj sunkmetj dar nebuvo $nekama, pieno perdirbimo
bendrovés jau patyré nemazus nuostolius, kurie rodé¢ ekonomikos ,,perkaitimo* rezultata.

9 lentelé. Pieno sektoriaus dalyviu veiklos rezultatai 2006 - 2010 m., ttkst. Lt [sudaryta autoriaus
remiantis [1,2,3]
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2006 m. 2007 m.  [2OOSNEEN 2009 m. | 2010 m.
AB ,,Pieno Zvaigidés" 18 492 33 305 14 565 18 570
AB ,,Rokiskio siiris" 13 021 34238 14 989 24 561
AB ,,Zemaitijos pienas" 12 900 24 519 12 905 19 322
Viso: 44 413 92 062 42 459 62 453
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6 pav. Pieno sektoriaus dalyviy grynojo pelno svyravimai 2006 - 2010 m., tikst. Lt [sudaryta
autoriaus remiantis [1,2,3]]

Pieno perdirbimo rinka néra didelé. Kasmet rinka auga apie 7-10 %. Importas sudaro apie
10 %. rinkos. Si rinka ir toliau i$liks nedidelé ir konservatyvi, nezymiai auganti dél riboto gyventojy
skaiciaus bei tradiciniy vartojimo ipro¢iy. 2008 - 2009 m. pablogéjus ekonominei situacijai,
netradiciniy, ekologiSky ir aukSciausios kokybés gaminiy paklausa silpnéjo, o tradiciniy, Zemo
pelningumo gaminiy paklausa stipréjo.

Lietuvos pieno sektoriaus dalyviai - gamybinés jmonés. Gamybos kastai, tokie kaip
apripinimas medziagomis ir jrengimais, gamyba, sandéliavimas ir pristatymas, sudaro apie 90 %
visy kasty. Kiti 10 % sudaro administravimo ir naujy produkty kiirimo kaStus. N¢& vienas i
konkurenty neturi struktiiriniy kasty pranaSumy, todél imonés néra konkurencingos kasty atzvilgiu.
Kasty struktiira nesukuria pridétinés vertés n¢ vienai 1§ imoniy.

Pieno pramonés dalyviai produkcija parduoda prekybos tinkluose, specializuotose
parduotuvése, tarpininkaujant didmeninés ir mazmeninés prekybos bendrovéms. Eksportuojant
produkcija dél rinky ypatumy, sudétingos muitinés sistemos ir prekybos centry nepasitikéjimo,
stengiamasi prekiauti tik per prekybos tarpininkus. AB ,,Pieno Zvaigzdés" Lietuvoje didziaja dali
produkcijos - apie 80 % - realizuoja prekybos tinkluose: Maxima, Rimi, IKI, Norfa. Likusi dalis —
realizuojama per mazmeninés prekybos atstovus.

Pagal Porter pasitlyta penkiy jégu rinkos analizg, pateikiama pieno produkty rinkos analizé
[33]:

o [éjimo | rinkq barjerai. Pieno perdirbimo irenginiai brangiis, todél naujo konkurento
i¢jimo i rinka barjerai - dideli. Siai sri¢iai biidinga masto ekonomija. Vartotojai gali laisvai rinktis

vairiy gamintoju prekes, todél produkto pakeiciamumo kastai lygiis nuliui.

51



e Esantys konkurentai. Rinkos vidaus konkurencija intensyvi dél panasaus produkty
asortimento, kainos bei kokybés santykio. Kadangi visos pieno pramonés dalyvés - gamybinés
imonés, kasty struktiira panasi, todél né vienas konkurentas neturi rySkaus pranasumo.

o Tiekéjai. Pagrindiné zaliava - pienas, kurio tiekéju Lietuvoje yra labai daug, todél imoniy
derybiné galia auksta. Kiti perkami produktai - pakavimo medziagos, energija, irengimai bei
marketingo paslaugos. Siy produkty ir paslaugy pasiila yra pakankamai didelé.

e Pirkéjai. Didziaja dali pirkéju Lietuvoje sudaro prekybos centrai, kurie yra itin
organizuoti ir jy derybiné galia yra auksta. Eksportuojant prekybiniai tarpininkai yra patyr¢ pieno
pramonés srities specialistai, kuriy derybiné galia yra taip pat auksta.

e Produkto pakaitalai. Bitinosioms prekéms, tokioms kaip pienas, var$ké, sviestas -
pakaitaly néra. Tai fundamentalios vartojimo prekés, kurios jeina | standartini vartotojo prekiy
krepseli: pienas, duona, mésa. ISvestiniai pieno produktai, tokie kaip jogurtai, stureliai, desertai, yra
lengvai pakeiCiami arba ju atsisakoma.

Apibendrinant galima teigti, kad naujos pieno perdirbimo imonés atsiradimo rinkoje grésmé
zema d¢l didelio pradinio kapitalo ir sudétingos rinkodaros sistemos. Vidiné konkurencija didele,
nes kainos ir produkto skirtumai yra labai mazi. Eksportuojant kainos pranaSumas mazéja dél
dideliy transportavimo kasty. Zaliavinio pieno tiekéjy daug ne tik Lietuvoje, bet ir kitose Baltijos
Salyse, todel grésmé gamintojui prarasti vieng ar kelis tiekejus - Zema. Pieno produkty didmeniniy
pirkéjy néra daug. Gamintojui praradus kelis pagrindinius pirkéjus iskyla didelé grésmé patirti
didelius nuostolius, kadangi didzioji dauguma produkcijos parduodama ne galutiniam vartotojui, o
per tarpininkus (Prekybos centrai Lietuvoje. Prekybos tarpininkai eksporto rinkose). Produkto
pakaitaly blitinosioms prekéms néra.

Vartotojy analizé. Pirkéjai klasifikuojami { fizinius ir juridinius asmenis. Juridiniai asmenys
skirstomi i sekancias kategorijas:

e didieji prekybos tinklai;

e mazieji prekybos tinklai,

e pavieniai prekybos taskai;

e uzdari tinklai (ligoninés, kariuomeng, kaléjimai);

e verslas (kavinés, restoranai, kitos maitinimo istaigos).

Fizinius asmenis prekés pasiekia tik per jmoniy specializuotas parduotuves. Pieno pramonés
produktus galime suskirstyti { tris grupes: pirmo butinumo (pienas, varSké, grietiné, sviestas),
iSvestiniai (fermentiniai siiriai, jogurtai, siireliai, ledai) ir prabangos (pelésinis, ozkos siris ir kiti).
Pirmo butinumo gaminius vartoja visos zmoniy amziaus grupés nepaisant pajamy dydzio.

ISvestinius produktus vartoja zmonés gaunantys vidutines ir auksStas pajamas. Prabangos pieno
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produktus vartoja vidutines ir aukstas pajamas gaunantys zmones.

AB ,,Pieno zvaigzdés" didziaja dali produkcijos parduoda juridiniams asmenims. Imon¢é turi
tik keleta specializuoty parduotuviy didziuosiuose Lietuvos miestuose, joms tenka iki 1 procento
parduodamos produkcijos.

Konkurenty analizé. 10 lenteléje pateikiama informacija, apie pieno sektoriuje uzima rinkos
dalj. Kiekviena grupé sudaryta atsizvelgiant i panaSuy pajamy ir gamybos apimciu struktira,
produkty asortimenta, kainos ir kokybés santyki.

10 lentelé. Strateginés konkurenty grupés [sudaryta autoriaus]

Strateginé konkurenty grupé  |Grupei priskiriamos jmonés Rinkos dalis %
AB ,,Pieno zvaigzdés"
Lyderiai AB ,,Rokiskio suris" 80%
AB ,,Zemaitijos pienas"
Pagrindiniai pieno produkty AB ,,Vilkyskiy pieniné" 15%
gamintojai UAB ,,Marijampolés pieno konservai"
UAB ,,Varénos pienelis"
Smulkis pieno produkty AB ,,Alytaus pienin¢" 506
gamintojai Baritiny ZUB UAB
,,Luksiy piening"

AB ,,Pieno zvaigzdés" patenka i lyderiy pieno pramongs strateging grupg, imongés pagrindiniai
konkurentai - AB ,,Rokiskio siiris" ir AB ,,Zemaitijos pienas".

Pagrindiniai pieno produkty gamintojai. UAB ,,Marijampolés pieno konservai" gamina tik
keliy rasiy pieno produktus ju specializacija labai siaura. AB ,,Vilkyskiuy pieniné" didZiaja dalj
produkty eksportuoja i uzsienj. Dél gamybos apim¢iy bei siauro asortimento Sie konkurentai néra
vertinami kaip grésmingi konkurentai lyderiams.

Smulkiyjy pieno produkty gamintoju gamybos apimtys itin mazos, iSvardintos imonés
konkuruoja tarpusavyje.

11 lenteléje pateikiama pieno perdirbéju (lyderiy) stipriyju ir silpnyju pusiu analizé. Visos
imoneés turi savo projektavimo skyrius, kurie riipinasi nuolatiniu asortimento atnaujinimu. AB
,Pieno Zvaigzdes", AB ,,Rokiskio siiris" ir AB ,,Zemaitijos pienas" gamina panasius produktus, bet
turi skirtingas gamybines linijas. AB ,,Pieno Zvaigzdés" labiau orientuojasi | aukStesnes pajamas
gaunanéius zmones, AB ,Zemaitijos pienas" ir AB ,Rokiskio siris" - i vidutines ir Zemesnes
pajamas gaunanius asmenis. Visi trys konkurentai turi idiegg kokybés vadybos sistema

atitinkancig ISO 9001:2001 standarto reikalavimus.
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11 lentelé. Pieno perdirbéjy stipriyju ir silpnyjy pusiy analizé [sudaryta autoriaus]

Lietuvoje.

Imoné Apibudinimas Stipriosios pusés SIII?E:éSSIOS ri[glzklg;a dlgi‘is
Ikurta 1998 m. Stiprus prekiy Technologiniy
Dirba 2030 darbuotoju. zenkly jvaizdis; pajégumy
Imong sudaro keturi filialai. |ilgameté patirtis;  |neiSnaudojimas;
Gamina per 500 prekiy Siuolaikiskos nesugebéjimas
zenkly. technologijos; pakankamai
AB ""Pieno |Imoné turi specializuotas vienintelé jmoné, |apkrauti
v e v gy A . . 30 proc.
Zvaigzdes" |parduotuves didZziuosiuose  |gaminanti visa gamyba.
Lietuvos mietuose. pieno produkty
gama,
kelios
specializuotos
parduotuves.
Ikurta 1964 m. Stiprus Silpnas
Dirba 2100 darbuotojy. pardavimy marketingo
AB Grupg sudaro trys filialai. skyrius. skyrius;
"Rokiskio |Specializuojasi fermentiniy neaiskus 30 proc.
siiris" siriy gamyboje. prekiy
pozicionavima
S.
Ikurta 1924 m. Dirba beveik |llgameté patirtis;  |Silpnas
3000 darbuotojuy. Gamina platus produkty produkty
apie 200 prekiy zenkly asortimentas; pozicionavimas
AB produkty. specializuoty rinkoje;
"Zemaitijos |Imoniy grupe sudaro trys parduotuviy truksta aiSkumo 20 proc.
pienas' [filialai. Pieno perdirbimo tinklas apie imones
imoné, turi specializuoty Lietuvoje marketingo
parduotuviy tinkla visoje politika.

Lietuvoje konkuruojama visuose produkty segmentuose. Pagrindiniai vietos konkurentai turi

vos kelis 18skirtinius produktus, kurie konkuruoja su atveZtiniais gaminiais.

Makroaplinkos analizé. Pieno pramonés jmoniy sektoriuje didZigja dali kasty sudaro
produkty gamyba. Gamyboje vis daugiau naudojami sudétingi jrengimai vietoj brangstancios
Zzmoniy darbo jégos. [rengimai daZniausiai perkami i§ tarptautiniy kompanijy. Dél didelés jrengimy

gamintojy konkurencijos technologiné aplinka pieno pramonés imonéms yra palanki, ypatingai

pablogéjus ekonominei situacijai.

Svarbiausias rodiklis - vartotoju paklausa, kuri tiesiogiai priklauso nuo rinky stabilumo.
2008 m. susidariusi ekonominé situacija neigiamai paveiké pieno sektoriaus imones (krito akcijy

kainos). Ekonominé aplinka yra vienas svarbiausiy faktoriy, kuris daro jtaka jmoniy veiklos

finansiniams rezultatams. Ekonominé aplinka analizuojama remiantis bendruoju vidaus produktu,

vidutiniu kainy indeksu ir nedarbo lygio rodikliais.
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e Bendras vidaus produktas 2009 m. krito 14,7% o 2010 m. augo vidutiniskai 1,3%.
2010 m. Pieno pramonés pajamos augo kartu su BVP. Remiantis $ia prielaida, galima daryti i§vada,
kad 2010 m. augant pajamoms ir islaikant kastus 2008-2009 metu lygyje, auga pelningumas. Dél
Sios priezasties imonés verté didéja [11].

e Nuo 2008 mety (8,5 %) pradéjus augti suderintam vartotojy kainy indeksui (toliau SVKI)
2009 m. jis augo 4,2%, o 2010 m. buvo lygus 2,6%. Kartu su SVKI augo ir pieno produkty kaina.
Nuo 2008 m. pradZzios kritusi perkamoji galia salygojo pardavimy apiméiy mazéjima [43].

e Nedarbo lygis Lietuvoje 2010 m. buvo vienas didziausiy Europos Sajungoje, jis sudaré
17,8%. 2006 m. nedarbo lygis sudaré 4,2 %, 2008 m. 5,8 % o 2009 m. 13,7 %. Nedarbo lygis augo
prasidéjus ekonominiam sunkmeciui. Bedarbystei pradéjus kilti, padidéjo darbuotojy pasitila. Dél
Sio ekonominio veiksnio mazéjo vidutinis darbo uzmokestis atitinkamai ir imoniy kastai [30].

Biitinyju pieno produkty vartojimo tendencijos iSlieka tokios pacios, kadangi biitinieji pieno
produktai yra nepakeic¢iami. Bégant metams ir keiCiantis kulttirinei aplinkai, zmonés pradeda vartoti
tvairius produktus atkeliavusius i§ kity kultliry. Pieno perdirbéjai stengiasi ivesti i rinka naujus
produktus taip konkuruodami su atveztiniais, kad vartotojas gauty visa pieno produkty krepselj i$
vieny ranky.

Lietuvoje d¢l mazo gimstamumo ir emigracijos gyventoju skaicius maze¢ja. D¢l Siy priezasciy
potenciali paklausa mazéja, todél pieno perdirbéjai kasmet didina investicijas i naujy produkty

kirima, marketinga bei reklama, kad esami vartotojai didinty perkamy prekiy krepsel;.

2.3. Vidinés aplinkos analizé

Prie§ susijungima i AB ,,Pieno Zvaigzdés®, kiekviena pieniné turéjo placia produkty gama.
Nuo 1998 m. imonés prad¢jo igyvendinti specializacijos siaurinimo strategija. Po strategijos
igyvendinimo kiekvienas filialas gamina tik specializuotus produktus. Pavyzdziui, Sviestas
gaminamas tik Mazeikiy pieningje, siiris - tik Pasvalio siirinéje. Dél dideliy irengimy atnaujinimo ir
iSlaikymo kaSty buvo uzdaryti mazieji cechai: Raguvos striy gamykla, Taurageés siiriy gamykla,
Akmenés cechas, Skuodo cechas. Vykdant tokia gamybos paskirstymo strategija imoné sumazino
kastus, padidino gamybinius pajégumus bei produkty kokybe.

Pardavimo skyriai buvo restruktirizuoti norint padidinti jmonés veiklos efektyvuma.
Prekybos eksporto skyrius buvo centralizuotas ir $iuo metu sékmingai veikia Vilniuje. Produkcijos
pardavimais Lietuvoje riipinasi kiekvienas filialas bei pardavimy skyriai Klaipédoje ir Siauliuose.

Imonés valdymas, struktiira ir darbo organizavimas vykdant tiking — finansing veikla:
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e Finansai. Finansy planavimas bei valdymas centralizuotas. Centriné bustiné isikiirusi
Vilniuje. Filialai pirminius dokumentus apskaito individualiai. Vilniuje, surinkus, apdorojus ir
susisteminus buhalterinius duomenis sudaroma finansinés atskaitomybes ataskaita.

e Marketingas. Marketingo ir reklamos planavimas vykdomas Vilniaus centrinéje
bustinéje. Marketingo skyrius paruosia imonés rinkodaros plana, kuri igyvendina reklamos kiirimo
specialistai (tinklapiy, reklamos, viesujy rySiy agentiiros).

e Personalas. Imonéje dirba apie 2030 darbuotoju: pardavimuy, eksporto, rinkodaros,
logistikos ir transporto specialisty. Imoné vertinama kaip viena i§ 20 patraukliausiy darbdaviy
Lietuvoje. Darbuotojy kaita mazesné uz Lietuvos vidurki: jmonés darbuotoju kaita - apie 8 %,
vidurkis Lietuvoje siekia 13-15 %. Darbuotojai motyvuojami galimybe tobuléti ir kelti kvalifikacija.

e Organizaciné kultira. Valdymo struktiira yra tinkliné. Imoné¢je stengiamasi teisingai
deleguoti igaliojimus ir skatinti asmening atsakomybe. Vadovai nuolat orientuojasi | savarankisky
darbo grupiy organizavima.

e Gamyba. Tai - pagrindiné veikla, kuriai skiriama daugiausiai démesio ir kuri sudaro
didziausia dali imonés kaSty. D¢l Sios priezasties imonés gamybiné veikla decentralizuota
skirtingose Lietuvos vietose.

o Kasty struktira. 18laidos zaliavoms sudaro apie 60 % kasty. Surinkimo ir pristatymo
kastai sudaro apie 10 % (superkamas pienas transportuojamas i filialus). Siluminé bei elektros
energija sudaro apie 6 %, irangos priezitiros ir aptarnavimo kastai - 4 %, likusieji - darbo
uzmokesciui, socialiniam draudimui bei kitoms imonés islaikymo islaidoms.

12 ir 13 lentelése pateikiama sutrumpinta stiprybiuy-silpnybiy, galimybiy-grésmiy (toliau
SSGQG) analizé:

12 lentelé. AB ,,Pieno zvaigzdés‘ stipriosios ir silpnosios savybés [sudaryta autoriaus]

Imonés stipriosios savybés Imonés silpnosios savybés

stiprus imonés prekinis Zenklas; silpnas paskirstymo kanalas;

imong¢je dirba aukStos kvalifikacijos darbuotojai | imonés vadovai dél sudétingos muitiniy
bei kompetentingi vadovai, sistemos riboja eksporta i Ryty rinkas;

imong¢je idiegti ISO 9001 ir ISO 14001 kokybés | neefektyvus pirkimy skyrius;

standartai, kurie jpareigoja gaminti auk$¢iausios | nepakankamai gerai i$vystytas pardavimy

kokybés produkcija; skyrius;
auksta reputacija vartotojy tarpe; 2009 metais imoné¢ atleido net 150 darbuotoju,
pripazintas pieno rinkos lyderis; taip prisidédama prie nedarbo lygio didinimo.

auksti gamybiniai pajégumai.
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13 lentelé. AB ,,Pieno zvaigzdés* galimybés ir grésmes [sudaryta autoriaus]

Imonés galimybés Imonés grésmés

naujy rinky paieska, kadangi néra pilnai | naujo konkurento i§ uzsienio rinkos isiverzimas;

iSnaudoti gamybiniai pajégumai, o produktai | didelé konkurencija pieno perdirbimo

yra kokybiski, pripazinti ir vertinami; pramongéje;
stiprinti savo prekés zenkla; rytu rinka tampa vis uzdaresné dél valstybés ES
praplésti gaminamos produkcijos turini. vykdomos politikos importo atzvilgiu.

2.4. Finansiné analizé

Horizontalioji analizé. Si analizé atliekama lyginant finansiniy ataskaity duomenis su
praéjusiy laikotarpiy baziniais duomenimis, o nuokrypis iSreiSkiamas santykiniais dydziais, kurie
rodo rodikliy pokyti laiko atzvilgiu, jo dinamika. Atliekant AB ,,Pieno Zvaigzdés analiz¢ buvo
pasirinktas 5 mety laikotarpis. Horizontaliosios analizés pagalba, galima jvertinti ilgalaikio ir
trumpalaikio turto, pajamy ir sanaudy, apyvartinio kapitalo, grynyju pinigy srauty pokycius. Taciau
§i analizé turi trikumu, kadangi néra galimybés nustatyti rodikliy poky¢iy priezastis.

Struktiariné(vertikalioji) analizé. Atliekant §ia analiz¢ parodoma analizuojamo objekto
struktiira. Ji atlieckama kiekviena finansinés ataskaitos rodiklj lyginant su bendruoju baziniu tos
ataskaitos rodikliu, o gautas dydis iSreiSkiamas procentais. Atliekant struktiiring analizg, galima
tvertinti: ar optimaliai bei racionaliai naudojamas turtas, finansavimo struktiiros pokycius —
nuosavomis ir skolintomis 1€Somis, imonés pajamu ir sanaudy struktiira ir ju kitimo priezastis,
imonés finansinés biklés kitimo tendencijas ir kita. Atliekant struktiiring analize, turtas i§ viso,
savininky nuosavybé ir {sipareigojimai bei pardavimai prilyginami 100 %.

Vertikalioji ir horizontalioji balanso analizé. Atliekant vertikalia bei horizontalia balanso
analize, pasirinktas laikotarpis yra 2006-2010 metai. Sis laikotarpis pasirinktas dél dvieju
priezasCiy: pirmoji priezastis yra literatiroje rekomenduojamas 3-7 mety laikotarpis. Antroji
priezastis, ekonominé situacija salyje t.y. 2006-2007 metai buvo ekonomikos augimo virsine, 2008
metais jvyko staigus nuosmukis, o 2009-2010 metai buvo atsigavimo bei veiklos optimizavimo
metai. Atliekant horizontaliaja analize, baziniais metais pasirinkti 2006 metai, kai jmoné uzdirbo
vieng 1§ didZiausiy pelny per visg jos gyvavimo istorija.

Atlikus AB ,,Pieno zvaigzdés" 2006-2010 mety vertikaliaja balanso analizg (zr. G prieda),
galima teigti, kad imonés vadovybé laikosi konservatyvios turto valdymo politikos. Per visa

pasirinkta laikotarpj ilgalaikis turtas sudaro apie 60 % turimo turto. Trumpalaikis turtas atitinkamai
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sudaro apie 40 % viso turto. Reikéty atkreipti démesj i 2007 bei 2009 metus Kkai ilgalaikis turtas
pasiekia 67 % o tai reiskia, kad imoné turéjo maziau likvidaus turto, kas savo ruoztu sumazina
imonés mokuma. 2010 metais jmonés turto struktiira normalizuojasi, pasiekiamas jprastas ilgalaikio
ir trumpalaikio turto santykis. Per visa analizuojama laikotarpj ilgalaikis materialus turtas sudaro
didZiaja ilgalaikio turto dali. Zvelgiant | trumpalaikio turto sudéti gautinos sumos vidutiniskai
sudar¢ apie 20 %, 0 atsargos apie 11-20 % viso turto. Pinigai ir pinigy ekvivalentai analizuojamu
laikotarpiu, stabiliai sudaro iki 2 % viso turto.

Akcininky nuosavybés ir jsipareigojimy dalyje, budingas toks pat konservatyvumas, kaip ir
turto dalyje. Nuosavas kapitalas 2006-2008 metais sudaro vidutiniSkai 39 %, 0 2009-2010 metais jis
siekia 45 %. Tai reiSkia, kad imonés valdyba apsisprendusi mazinti jsipareigojimy dali nuosavu
kapitalu. Per analizuojama laikotarpi, bendrovés akcinis kapitalas bei akcijy priedai islieka tie patys,
did¢ja tik nepaskirstytas pelnas.

Atlikus AB ,,Pieno zvaigzdés" 2006-2010 mety horizontaliaja balanso analiz¢ (Zr. H prieda)
matome, kad beveik visi balanso rodikliai kiekvienais metais yra didesni nei 2006 metais. 2007-
2008 metais matomas zenklus turto augimas, kuris 2008 m. padidéja ketvirtadaliu. 2009-2010
metais, griztama i 2006 mety lygmen;.

Bendrovés veiklos finansavimas tiek i§ nuosavo tiek i§ skolinto kapitalo, per analizuojama
laikotarpi augo. Per 2006-2010 metus akcininky nuosavybé iSaugo 19 % o isipareigojimai sumazéjo
9 %. Nepaskirstytas pelnas 2010 mety pabaigoje iSaugo 41 %. Analizuojant jsipareigojimy dalj,
akivaizdziai matosi, kad imonés vadovai ilgalaikes paskolas keicia i trumpalaikes. Taip elgiamasi
taupymo sumetimais, nes trumpalaikés paskolos yra Zymiai pigesnés uz ilgalaikes.

Apibendrinant AB ,,Pieno zvaigzdés" balanso analizg, galima teigti, kad imonés turto
struktiira yra stabili. Bendrovés pinigai ir pinigu ekvivalentai nuolat augo, taciau iSaugo ir ilgalaikés
gautinos sumos.

Vertikalioji ir horizontalioji pelno (nuostoliy) ataskaitos analizé. Atliekant $ig analizg
pasirinktas laikotarpis 2006-2010 metai. Laikotarpio pasirinkimui jtakos turi tos pacios priezastys,
kurios buvo iSvardintos atliekant balanso struktiiring analiz¢ t.y. literatiroje rekomenduojamas 3-7
mety laikotarpis ir ekonoming situacija Salyje analizuojamuoju laikotarpiu.

Atlikus AB ,,Pieno zvaigzdés* vertikaligjq pelno (nuostoliy) ataskaitos analize (zr. E prieda)
analizuojamu laikotarpiu pardavimo savikaina vidutiniSkai sudaro 80 % nuo gauty pajamy. Tai
reiSkia, kad bendrasis pelnas sudaro apie 20 % nuo pardavimo pajamy. Veiklos pelnas prie$
finansines sanaudos sudaro apie 4,5 %. Tai lemia administracinés sanaudos, kurios vidutiniskai
sudaro apie 15 % sanaudy nuo gauty pajamy. Grynosios finansinés veiklos sanaudos ir pelno
mokestis per analizuojama laikotarpj sudaré apie 2 %, kurios salyginai turéjo nedidelg jtaka imonés

veiklos rezultatams. Grynasis pelnas vidutiniskai sudaré apie 3 %, tac¢iau 2008 metais imoné patyré
58



nuostolius, kurie sudaré¢ 1 % nuo gauty pajamy. DidZiausias grynasis pelnas buvo gautas 2007
metais pries prasidedant ekonominiam sunkmeciui. Jis sudaré 5 % nuo pardavimo pajamuy.

2006-2010 mety pelno (nuostoliy) ataskaitos horizontaliosios analizés (zr. F prieda) rezultatai
rodo, kad pardavimo pajamos iki 2008 mety iSaugo 22 %, 0 2009-2010 metais sumaz¢éjo mazdaug 8
procentiniais punktais. Augant pardavimo pajamoms augo ir pardavimy sanaudos. Iki 2008 mety,
pardavimy sanaudos iSaugo 27 %, tac¢iau 2009-2010 metais optimizavus veikla jos sumazéjo perpus
iki 13 %. Veiklos pelnas prie$ finansinés veiklos sanaudas kito labai jvairiai nuo 75 % augimo 2007
metais iki 72 % sumazéjimo 2008 metais. 2007 mety augimui jtakos turéjo iSaugusios pardavimy
pajamos ir sumazejusios pardavimy sanaudos, o 2008 mety staigu sumazéjima jtakojo iSaugusios
pardavimy bei administracinés sanaudos. Stabilizavus ekonominei padéciai ir atsigavus vartojimui
Salyje, 2009-2010 metais veiklos pelnas pradeda augti. Grynosios finansinés veiklos sanaudos nuo
2007 iki 2008 iSaugo dvigubai, o nuo 2009 iki 2010 mety tendencingai sumaZz¢jo. Per visa
analizuojama laikotarpi, bendrové tik 2008 metais patyré nuostoli. Tai buvo susidariusios recesijos
Salyje rezultatas, kuris palieté¢ ir pieno perdirbéjus. 2007 metais grynasis pelnas iSaugo 80 %
lyginant su 2006 metais, tac¢iau 2008 metais grynasis pelnas sumazéja 123 % kas savo ruoztu duoda
neigiama rezultata. 2009 metais grynasis pelnas yra 21 % maZesnis negu 2006 metais, o 2010
metais imonés finansiné¢ padétis stabilizuojasi, uzdirbtas grynasis pelnas lygus 2006 metais
uzdirbtam grynajam pelnui.

Santykiné analizé. Toliau darbe remiantis 2006-2010 mety finansiniy rodikliy duomenimis
atlickama AB ,,Pieno zvaigzdés" santykiné rodikliy analizé. Apskaiciuojami Siy grupiy santykiniai
rodikliai (zr. A prieda):

e Likvidumo (mokumo);

e Apyvartumo;

e Pelningumo;

e [sipareigojimuy;

e Rinkos vertés.

Gauti rodikliai, palyginami su pagrindiniy konkurenty - AB ,,Rokiskio siiris", AB ,,Zemaitijos
pienas” - ty paciy mety rodikliais.

Likvidumo (mokumo) rodikliai. Likvidumo rodikliai apibtidina jmonés finansinj patikimuma.
Likvidumo rodikliai parodo, ar imoné pajégs ivykdyti savo finansinius isipareigojimus, pasibaigus
atitinkamam terminui. Atliekant finansing analize dazniausiai skai¢iuojami bendrojo ir skubaus
padengimo koeficientai.

Bendrojo likvidumo koeficientas padeda nustatyti, kiek trumpalaikis turtas virSija
trumpalaikius jsipareigojimus. Sis koeficientas geriausiai parodo, kokiu laipsniu trumpalaikiy

kreditoriy teisés yra padengtos turtu, kurj lengva paversti pinigais. Kuo jis didesnis, tuo artimiausiu
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metu saugesné situacija. Patenkinamas likvidumo rodiklio lygis svyruoja nuo 1,2 iki 2,0. Jei rodiklis
pasiekia 2,5 ir daugiau, tiriamo subjekto vadovybé privalo nustatyti, ar néra sukaupusi tiek
apyvartiniy léSy, jog nepajégia ju visy panaudoti.

Skubaus (kritinio) padengimo koeficientas yra santykis tarp didziausio likvidumo turto
komponenty ir trumpalaikiuy isipareigojimuy. Tam, kad rodiklis blity patenkinamas jis turéty biti
lygus 1 ar maZesnis.

Grynasis apyvartinis kapitalas parodo kokia suma trumpalaikis turtas virSija trumpalaikius
isipareigojimus. Neigiama rodiklio reikSmé parodo, kad imoné gali neivykdyti savo trumpalaikiu
Isipareigojimuy.

Padengimo grynaisiais pinigais rodiklis - tai pats konservatyviausias rodiklis, nes ji
apskai¢iuojant daroma prielaida, kad gautinos sumos irgi gali biti nelikvidzios. Sis rodiklis parodo
faktiska pinigy suma, kuria pasinaudodama jmon¢ gali padengti trumpalaikius isipareigojimus.

Grynojo apyvartinio kapitalo santykis su turtu - tai néra absoliutus rodiklis. Jis patogus tuo,
kad leidzia palyginti jvairaus dydzio imones. Santykinai aukstesnis rodiklis parodo aukstesni
imonés likvidumo lygi. Jo dinamika atspindi didéjancia ar mazéjancia tikimybg, kad imoné
bankrutuos.

Palyginus AB ,,Pieno Zvaigzdés™ 2006-2010 mety likvidumo rodiklius (zr. I prieda) su
pagrindiniy konkurenty rodikliais, galima teigti, kad visy imoniy mokumo galimybés panasios.
2006-2007 metais AB ,,Pieno zZvaigzdés* bendrojo likvidumo rodiklis sudaré daugiau negu 2, o tai
parodo, kad ymon¢ nepajégia panaudoti visy sukaupty apyvartiniy léSy. Nuo 2008 mety $is rodiklis
pasiekia optimalia riba ir toks iSlieka iki 2010 mety. IS visy likvidumo rodikliy, nerima kelia tik
padengimo grynaisiais pinigais rodiklis, jis per visa analizuojama laikotarpi né karto nesiekée
saugios ribos. Visi kiti likvidumo rodikliai rodo, kad jmoné yra moki. Lyginant visy trijy jmoniy
likvidumo koeficientus, AB ,,Pieno Zvaigzdés™ praktiSkai neiSsiskiria tarp konkurenty mokumo
atzvilgiu. Bendrovés silpna vieta - skubaus padengimo koeficientas, kuris parodo sugebéjima
ivykdyti trumpalaikius isipareigojimus i§ mobiliausio (galimo greitai paversti pinigais) turto. 2010
metais padengimo grynaisiais pinigais rodiklis rodo, kad faktiSska pinigy suma yra 3 centai, kuriuos
pasinaudodama jmoné¢ gali padengti trumpalaikius isipareigojimus finansiniais metais, o praéjusiais
finansiniais metais Sis rodiklis buvo 4 centai. Tai rodo bendrovés trumpalaikio mokumo problemas.

ISanalizavus AB ,,Pieno zvaigzdés" apyvartumo rodiklius (Zr. Y prieda) galima teigti, kad
imon¢ sugeba efektyviai valdyti ir kontroliuoti savo atsargas, efektyviai panaudoja grynaji
apyvartinj kapitala ir ilgalaiki turta pajamoms uZzdirbti. Lyginant visy trijuy bendroviy apyvartumo
rodiklius tik AB ,,Zemaitijos pienas® nusileidzia savo konkurentams. AB ,,Pieno zvaigzdés" ir AB

,,Rokiskio siiris* apyvartumo rodikliai yra panasus.

60



Pelningumo rodikliai. Pelno dydzio kitimo tendencijos labai svarbios imonei, nes nuo jo
did¢jimo ar mazéjimo priklauso ir dividendy kaupimas, ir imonés plétra, taciau veiklos
rezultatyvumui vertinti daug geriau tinka santykiniai dydziai, nes jie sintetina daugiau veiksniy ir
koncentruotai iSreiskia finansinius rezultatus. IS ju sprendziama, kokia realia nauda gaus akcininkai,
investuodami savo kapitala | Sia jmong. Svarbiausias jmonés veiklos efektyvuma apibudinantis
kriterijus yra grynasis pelnas, kuriuo remiantis skaiciuojami pagrindiniai santykiniai pelningumo
rodikliai, parodantys kokia kaina gaunamas pelnas.

Imonés veiklos pelningumo rodikliai laikomi labai svarbiais, nes butent jie parodo, koki pelna
uzdirba akcininky investuoti pinigai. Paprastai imonés pelningumo rodikliai lyginami su kity iikio
Saky imoniy rodikliais, su ankstesniyju mety rodikliais arba su pelningumu, kuris galéjo biiti gautas
pasirinkus alternatyvius investavimo biidus. Jie padeda investuotojams orientuotis, ar verta
investuoti { ta imong, ar pinigus geriau padéti 1 banka. Toki sprendima galima priimti lyginant
banky mokamas paliikanas su akcinio kapitalo pelningumu imong¢je.

[Sanalizavus AB ,,Pieno Zzvaigzdés" pelningumo rodiklius (zr. J prieda) galima sakyti, kad visi
imonés pelningumo rodikliai yra patenkinami. Pelningumas nors ir néra aukstas, taciau jis stabilus
ir apart 2008 mety teigiamas. AB ,,Pieno Zvaigzdés" pelningumo rodikliai 2006-2010 metais, kaip ir
pagrindiniy konkurenty rodikliai yra panasis. Visos trys imonés sugeba efektyviai vykdyti veikla,
sé¢kmingai kontroliuoti bendrasias sanaudas, efektyviai ir pelningai panaudoti nuosava kapitalg ir
visg turta, uztikrinti didelj finansinés veiklos rezultatyvuma.

Isipareigojimy rodikliai. parodo imonés sugebéjima vykdyti savo ilgalaikius ir trumpalaikius
finansinius jsipareigojimus verslo partneriams, bankams, mokes¢ius surenkanéioms institucijoms.
Svarbiausias jsipareigojimu grupés rodiklis yra skolos - nuosavybés santykis. Manoma, kad
santykis 1:2 yra normalus, t.y. mazdaug pusé finansavimo Saltiniy turéty buti skolinami. Taip pat
apskaiciuojamas skolos koeficientas, - tai santykis tarp imonés skoly ir viso turto. Skolos ¢ia apima
tiek ilgalaikius, tiek trumpalaikius isipareigojimus. Kreditoriai pirmenybg teikia Zemiems skolos
santykiniams rodikliams, nes bankroto atveju tai sumaZzina ju nuostoliy rizika, o savininkai
pirmenybg teikia aukStesnio lygio finansiniam svertui, nes jie siekia padidinti pelna bei iSlaikyti
imoneés kontrolg. Optimalus skolos lygis yra daugumos akademiniy ir praktiniy diskusiju objektas.
Ilgalaikiy skoly koeficientas parodo, kaip imoné sugeba jvykdyti savo isipareigojimus mokéti
paliikanas.

ISanalizavus AB ,,Pieno Zvaigzdés" 2006-2010 mety jsipareigojimy rodiklius (Zr. K priedas)
galima teigti, kad imoné efektyviai tvarkosi su isipareigojimais. Bendrovés isipareigojimy rodikliai
2009-2010 metais pageréjo, o tai savo ruoztu patvirtina, kad imonés pasirinkta kapitalo struktiira
yra gera, kad imon¢é yra patraukli kreditoriams, nes sudaro didesng¢ apsauga, taip pat sumazéjo

finansiniy isipareigojimy rizika ir yjmon¢ be jokiy sunkumuy gali padengti savo paliikanas. Bendroveé
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per pastaruosius du metus yra sumazinusi savo rizikinguma ir situacija yra palanki gauti
pakankamai 1éSy tolimesniam finansavimui.

Rinkos vertés finansiniai rodikliai. Sie rodikliai skaiiuojami imoniy, kuriy akcijos yra
kotiruojamos vertybiniy popieriu birZose, analitiky. Rinkos vertés koeficientai - tai ekonominio
imongs jvertinimo rodikliai. Jie apskaic¢iuojami siekiant jvertinti akcinés bendrovés akcinio kapitalo
struktura, veiklos efektyvuma.

Kapitalizacija yra lygi paprastuju akcijy skaiciaus sandaugai su akcijos rinkos kaina. Imonés
kapitalizacija arba rinkos verté - tai suma, kurig investuotojas turéty sumokéti, norédamas rinkoje
1sigyti imong konkreciu laiko momentu. Skai¢iuojant ijmonés kapitalizacija, atsizvelgiama tik 1
faktini iSleisty paprastuju akciju skai¢iy sandorio (pardavimo) momentu. Jei per metus imoné
iSleido viena ar kelias papildomas emisijas, tai kapitalizacija perskai¢iuojama nuo padidinto
istatinio kapitalo iregistravimo dienos.

Kainos ir pelno santykis atspindi, kiek investuotojas moka uz viena imonés pelno lita. Jo
pagalba galima palyginti dvi ar daugiau imoniuy, nes jis nustato akcijos rinkos kainos ir jai tenkancio
pelno dalies rysi.

Atlikus AB ,,Pieno zvaigzdés® ir jos pagrindiniy konkurenty rinkos vertés rodikliy analize
(zr. L prieda), matome, kad nuo 2008 iki 2010 mety AB ,,Pieno zvaigzdés*“ yra brangiausia
bendrové i§ visu triju. Kainos — pelno (P/E) koeficientas parodo, kiek investuotojas sumoka uz
vieng lita ymonés pelno pra¢jusiais finansiniais metais. Tarp trijy bendroviy, AB ,,Pieno Zvaigzdés*
P/E koeficientas buvo prasciausias t.y. investuotojy sumoketi pinigai atne$¢ maziausiai pelno.

Reziumuojant AB ,,Pieno zvaigzdés" gautus finansinés analizés rezultatus galima drasiai
teigti, kad jmoné sékmingai vykdo savo veikla ir neturi jokiy finansiniy sunkumy. Nors dauguma
gauty rodikliy yra panasis su konkurenty rodikliais, dél savo stabilumo bei rinkos vertés AB ,,Pieno

Zvaigzdés* yra neabejotina lydere.

62



3. AB PIENO ZVAIGZDES VERTES NUSTATYMAS

3.1. AB ,Pieno zZvaigzdés“ vertés nustatymas taikant diskontuoty pinigy
srauty metoda

Nustatant verslo verte diskontuoty pinigy srauty metodu bus naudojamas verslo vertinimo
diskontuoty pinigu srauty metodu modelis (zr. 1 pav.). Kadangi pirmasis etapas (praéjusiuy
laikotarpiu veiklos rezultaty analiz¢) iSanalizuotas antrajame skyriuje, sekancius etapus sudarys:

e [monés pinigy srauty prognozavimas;

e Diskonto normos nustatymas;

e  Testinés vertés nustatymas;

e Pinigy srauty diskontavimas ir imongés vertés nustatymas.

Imonés pinigy srauty prognozavimas. Siekiant nustatyti jmonés vertg, neuZtenka nustatyti
imonés pinigy srautus. Vertinant imones, pagrindinis démesys yra skiriamas laisvam pinigy srautui
dar kitaip vadinamam grynajam pinigy srautui. Grynyjy pinigy srautas parodo, kiek bendrovei lieka
pinigu po to kai bendrové apmokéjo visas imonés islaikymo islaidas. Grynieji pinigy srautai yra lyg
pinigy pervirsis, kuri kompanija gali naudoti kaip nori, nekenkdama vykdomai veiklai. Grynieji
pinigy srautai gali buti grazinti akcininkams arba panaudoti bendrovés plétrai.

Kadangi analitikai skirtingai vertina ty paciy imoniy perspektyvas ir laisvus pinigy srautus,
tode¢l jie nustato skirtinga tos pacios kompanijos akcijos kaina. Individualus investuotojas turj turéti
savo nuomong apie imonés laisvuosius pinigy srautus tam, kad sugebéty atlikti teisingus
sprendimus [16].

Laisvieji pinigy srautai nustatomi remiantis imonés veiklos prognozémis. Laisvyjy pinigy
srauty nustatymas - sudétinga diskontuoty pinigy srauty modelio dalis. Prognozuojant imonés
pinigu srautus buvo pasirinktas 5 mety laikotarpis t.y. 2011-2015 metai. Toks laikotarpis pasirinktas
dél ekonomikos neapibréztumo, galimo mokesciy sistemos pasikeitimo, numatomo BVP augimo
bei atsigaunancio vartojimo. Prognozuoti pinigy srautus ilgesniam laikotarpiui biity ypac¢ sunku.
Netikslios prognozes jtakoty neteisinga galutinj rezultata.

Antrame skyriuje buvo iSanalizuoti imongs istoriniai duomenys, todé¢l sekantis Zingsnis bty
pajamy prognozé. Si prognozé yra viena i3 svarbesniy, kadangi biitent nuo pardavimy ir gauty
pajamy priklauso didzioji dalis kity finansiniy ataskaity straipsniy. Todél norint nustatyti imones
pardavimy apimtis ateityje, reikia atsizvelgti 1 bendra rinkos situacija, Salies ekonoming situacija,
imongs planus ir biisimyjy laikotarpiy strategija.

AB ,,Pieno zvaigzdés — viena didziausiy pieno perdirbimo bendroviy ne tik Lietuvoje, bet ir

Baltijos regione, kurios pagrindin¢ veikla yra pieno gaminiy gamyba ir didmeniné prekyba.
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Prasidéjes ekonominis sunkmetis 2008 m. sukrété pieno perdirbimo sektoriy. Tais metais visos
didZiosios pieno perdirbéjos, tame tarpe ir AB ,,Pieno zvaigzdés®, patyré nuostolius, kurie priverte
pakeisti imoniy strategijas bei prioritetus. 2009 — 2010 metais, pardavimai sumazéjo 8 % lyginant
su 2008 metuy pardavimais. Tiek uzsienio, tiek Lietuvos ekonomistai 2010 mety pabaigoje
prognozavo sparty Lietuvos ekonomikos atsigavima ir augima 2011 metais. Pirmasis 2011 mety
ketvirtis parodé, kad prognozés pildosi. Remiantis pirminiais Europos Sajungos (ES) statistikos
agentiiros ,,Eurostat™ duomenimis, pirmaji 2011 mety ketvirti, palyginti su ankstesniu ketvir¢iu, tiek
euro zonos, tiek visos ES bendrasis vidaus produktas (BVP) padidéjo 0,8 %. Ketvirtajj 2010 m.
ketvirtj euro zonos BVP prieaugis buvo 0,3 %, 0 visos ES - 0,2 %. Pirmaji 2011 mety ketvirtj,
palyginti su tuo paciu laikotarpiu prie§ metus ir atsizvelgus i sezoninius poky¢ius, tiek euro zonos,
tiek ES ekonomika tgteléjo 2,5 %. ,,Eurostat™ duomenimis, per pirmaji 2011 mety ketvirtj Lietuvos
ekonomika tgteléjo 3,5 %, o metinis prieaugis sudaré 6,8 %. Palyginimui, per pirmaji 2011 m.
ketvirti JAV BVP dgteléjo 0,4 %, o metinis prieaugis sické 2,3 %. Sie duomenys leidzia daryti
optimistines ateinan¢iy mety prognozes.

AB ,,Pieno zvaigzdés* vadovybé neslepia, kad ekonominis sunkmetis pakoregavo pardavimy
apimtis, taciau jmoné¢ ir toliau investuoja pinigus | naujy produkty kiirima ir ieSko biidy kaip jveikti
rinkos nuosmuki. Labai svarbu netaupyti kokybés saskaita, o norint i§laikyti esamus klientus, reikia
visais laikais garantuoti aukSCiausia produkcijos kokybg. Imonei suteikti kokybés vadybos
sertifikatai jpareigoja palaikyti produkcijos kokybe. Bendroveé stengiasi naudoti tik natiiralius
ingredientus, kurie naudojami gamyboje.

Vienas i§ biuidy iveikti rinkos nuosmukj - aktyvi imonés gaminamy produkty eksporto plétra
vakary Europoje, nes Lietuvos rinka yra per maZza ir vien tik vidaus vartojimo skatinimas nepadés
imonei pasiekti norimy rezultaty. Turint omenyje, kad bendrové praktiSkai iSnaudojo visa vidaus
rinkos potenciala, todél didesnj augima galima planuoti tik eksporto saskaita. Siekdama didesnio
gaminamos produkcijos patrauklumo uZsienyje ir stiprindama savo prekés Zenkla eksporto Salyse,
2009-2010 metais dalyvavo daugybéje parody, kuriose pristaté gaminama produkcija bei uzmezgé
rySius su potencialiais partneriais. Skatinti eksporto plétra, gali padéti ,,Prodexpo 2010" ir
»Prodexpo 2011" parodose gauti apdovanojimai, kurie yra tarsi rekomendacija ieskant nauju rinky.

AB ,,Pieno zvaigzdés" kiekvienais metais investuoja { gamybos modernizavima, naujas
technologijas susijusias su pieno perdirbimu bei atnaujina produkty i$vaizda. Siomis investicijomis
sickiama, kad imonés gaminami gaminiai tapty konkurencingesni tarptautinéje rinkoje.

Atsizvelgus 1 pieno perdirbimo rinkos tendencijas, ES ir Lietuvos ekonoming situacija bei AB
,Pieno zvaigzdés" vykdoma strategija, galima prognozuoti imonés pardavimus 2011-2015 metais.

2011-2015 metais numatomas pardavimy augimas vidutini$kai sudarys apie 2,3 % kas metus.
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Kitaip tariant 2015 metais pardavimai, lyginant su 2010 metais, turéty iSaugti 11,8 %. Toki nezymuy,

bet tolygu pardavimy augima, jtakos atsigavusi tiek vidaus, tiek iSorés rinka. (Zr. 14 lentelg).

14 lentelé. AB ,,Pieno zvaigzdés® pardavimy prognozés 2011-2015 metais [sudaryta
autoriaus, remiantis B priedu]

Prognozés
2010m. = T 2012 m. 2013 m, 2014m. | 2015m.
Pardavimai 620255 | 634500 | 647 805 658 650 678450 | 693564
tukst. Lt
Augimas (+),
smukimas(-) 04% | +23% +2,1% +1,7 % +3,0 % +2,2 %
procentais

Zinant pardavimy prognozes, galima prognozuoti ir kitus pelno (nuostoliy) ataskaitos
straipsnius. Tam batina istoriniy jmonés duomeny analizé. Kaip galima pastebéti i§ AB ,,Pieno
zvaigzdeés" 2006-2010 mety pelno (nuostoliy) ataskaitos vertikaliosios analizés (zr. E prieda),
pardavimo savikaina visa analizuojama laikotarpi sudaro apie 80 % pardavimy. Taip pat
iSanalizavus 2006-2010 mety pardavimo savikainos duomenis, nustatyta nedidelés pardavimo
savikainos augimo tendencijos. Remiantis $iais duomenimis buvo nustatyta AB ,,Pieno Zvaigzdés"
pardavimo savikaina 2011-2015 metais.

Kitos veiklos pajamos, grynaja verte bei administracinés sanaudos priklauso nuo pardavimu.
Keiciantis pardavimams 2006-2010 metais, Siu sanaudy dalis iSliko panaSi visa laikotarpi. Kitos
veiklos pajamos, grynaja verte 0,1 %, o administracinés sanaudos - apie 15 %. 2011-2015 metais
atsizvelgiant { vidutinio darbo uZmokescio augima administracinés sanaudos po truputi dides.

Imoné per pastaruosius penkerius metus turéjo ilgalaikiy ir trumpalaikiy paskoly, todél
manytina, kad ir jy turés ateinancius penkerius metus, uz kurias turés mokéti palikanas. Atsizvelgus
1 Lietuvos banko paliikany normos prognozes 2011-2015 metais paltikany norma bus apie 7 %.

Pelno mokestis per prognozuojama laikotarpi turéty islikti toks pat t.y. apie 15 %.

[Sanalizavus imonés istorinius duomenis bei (vertinus ateities tendencijas, priede B
pateikiama 2011-2015 mety pelno (nuostoliu) prognoziné ataskaita.

Sekantis, nemaziau svarbus etapas - balanso prognozavimas. Svarbiausi balanso straipsniai
yra apyvartinis kapitalas ir ilgalaikis turtas. SkaiCiuojant apyvartinio kapitalo pokyt{ buvo
naudojamasi pardavimy prognoze. Taip pat buvo pasinaudota imoné€s istoriniais apyvartumo
santykiniais rodikliais. Apyvartinj kapitala sudaro atsargos, prekybos ir kitos gautinos sumos,
prekybos ir kitos mokétinos sumos, todél buvo analizuojamas jy apyvartumas. Zinant
prognozuojamus atsargy, prekybos ir kity gautiny sumy, prekybos ir kity mokétiny sumy duomenis,

galima apskaiCiuoti grynaji apyvartinio kapitalo pokyti. Jis yra lygus atsargy pokycio ir prekybos ir
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kity gautiny sumy pokyc¢io sumai atémus prekybos ir kity mokétiny sumu pokyti. Prognozuojamas
2011-2015 mety balansas pateikiamas C priede.

Prognozuojant investicijas, buvo remtasi iki Siol ijmonés vykdoma investicijuy politika. I[moné
kiekvienais metais atlicka milijonines investicijas { gamybos optimizavima, nuolat atnaujina
technologing baze, o tai leidzia gaminti aukStos kokybés produkcija patiriant maziausius kastus.
Taip pat investicijomis imon¢ tikisi didinti pardavimus uZsienio Salyse. Todé¢l prognozuojant
investicijas buvo daroma prielaida, kad investicijos po truputi didés.

Nusidévéjimas apskaiciuojamas taikant tiesiogiai proporcinga (tiesini) metoda, nurasant turto
1sigijimo verte iki likvidacinés vertés per nustatyta naudingo tarnavimo laikotarpi.

Zinant 2011-2015 mety investicijas ir turto nusidévéjima galima apskaiGiuoti grynasias
investicijas. Grynosios investicijos yra lygios investiciju ir nusidévéjimo skirtumui.

Kiti balanso straipsniai, tokie kaip paskolos, ateinancio laikotarpio pajamos, pelno mokescio
isipareigojimai, atid¢jiniai kitiems isipareigojimams prognozuojami naudojantis istoriniais imonés
duomenis.

Atlikus visy reikalingy straipsniy prognozes ir skai¢iavimus, galima apskaiciuoti laisvuosius
pinigy srautus. I$ apskaiciuoto veiklos pelno reikia atimti mokes¢ius, pridéti apyvartinio kapitalo
skirtuma(pokyti) ir atimti investicijas (zr. 15 lentelg).

15 lentelé. AB ,,Pieno zvaigzdés" prognozuojami 2011-2015 mety laisvieji pinigy srautai tukst., Lt
[sudaryta autoriaus]

Rodiklio pavadinimas 2011 m.| 2012 m. 2013 m. | 2014 m. | 2015 m.
Veiklos pelnas (EBIT) 27 184 31107 34 639 37 058 40 954
Mokesciai 6 058 9425 11714 12 039 13744
Apyvartinio kapitalo pokytis 396 4 890 -6 180 -6 420 -7 350
Investicijos 2 150 2 500 2 050 2 100 2 600

Laisvas pinigy srautas (FCFF) 19 372 24 072 14 695 16 499 17 260
Augimas (+), mazéjimas (-) 24.26 -38.95 12.28 4.61

Diskonto normos nustatymas. Koeficientas, kuriuo diskontuojami pinigy srautai vadinami
diskonto norma arba kapitalo kastai. Kompanijos kapitala gali pritraukti i§ savininky ir i§ skolintojuy.
Ir vieni ir kiti uz Sias investicijas nori gauti investicing graza. Skolintojai reikalauja paliikany, o
investuotojams reikia dividendy.

Stabiliy ir lengvai prognozuojamy kompanijy kapitalo kastai yra mazi, tuo tarpu rizikingos
kompanijos, kuriy pinigy srauta sunku nuspéti, patiria daug didesnius kapitalo kastus. Jeigu
kompanijy pelnas yra vienodas, rizikingy kompanijy ateities pinigy srautas bus mazesnis nei

stabiliy kompanijy. Tai geriausiai paaiSkina, kod¢l stabiliy kompaniju akcijos paprastai biina
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brangesnés. Diskontuoty pinigy srauty modelyje naudojami kapitalo kaStai daro didele jtaka,
nustatant tikraja kompanijos vertg, todél Siam rodikliui nustatyti svarbu skirti tinkama démesi [16].

Diskonto normos nustatymas yra viena i§ pagrindiniy uzduociy vertinant versla. Mokslingje
literatiiroje pateikiama daug jvairiy diskonto normos apskai¢iavimo metody. AB ,,Pieno zvaigzdés"
diskonto norma bus lygi vidutinei svertinei kapitalo kainai. Taciau pirmiau reikia apskaiciuoti
nuosavo kapitalo kaina.

Nuosavo kapitalo kaina dazniausiai yra nustatoma naudojant kapitalo ikainojimo modelj
(CAPM). O pati kaina nustatoma pagal 9 formulg, jvertinant papildoma rizikos premija.

Nerizikinga pelno norma yra lygi ilgalaikiy Vyriausybés vertybiniy popieriy pajamingumui.
Isanalizavus Lietuvos banko pateikta informacija apie Lietuvos Vyriausybés obligacijy pardavimo
aukcionus, nerizikinga pelno norma buvo pasirinkta deSimties mety obligacijos vidutiné
pelningumo norma, kuri yra lygi 4,5 % [24].

Beta koeficientas atspindi imonés kapitalo struktiira su isiskolinimais ir yra apskaic¢iuojamas
pagal 11 formulg.

Isiskolinimo ir nuosavybés santykis skai¢iuojamas visus isipareigojimus padalinus i$ ViS0S
akcininky nuosavybés. (pagal 2010 m. finansing ataskaita):

178 792
147 043
Beta koeficientas - tai jsiskolinusios imonés rizikos laipsnis. SkaiCiuojant nesvertini beta

=121,6%

koeficienta (angl. unlevered beta) svarbu nustatyti tinkama laiko perioda. Ilgesnis periodas suteikia
daugiau duomenuy, taciau imonés rizika laikui bégant keiciasi, Siame skai¢iavime naudojami penkiy
mety duomenys. Nesvertinis beta koeficientas apskai¢iuojamas jmonés akcijos uzdarymo kainos ir
Vilniaus vertybiniy popieriu birzos uzdarymo akcijy kainos nuolydzio (angl. slope) funkcija.
Apskaiéiuotas ijmonés nesvertiniS beta koeficientas - 0,6.

Prognozuojamas pelno mokestis ateinantiems penkiems metams — 15 %

Apskaic¢iuojamas beta koeficientas: g =0,6x (1+1,22x(1—0,15) =1,22
Rinkos pajamy norma buvo apskai€iuota remiantis metiniais OMX Vilnius indekso pokyciais.

Rezultatai pateikiami 16 lenteléje bei 7 paveiksle.
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16 lentelé. 2001-2010 mety OMX Vilnius indekso verté ir pokytis [sudaryta autoriaus]

Metai OMX Vilnius verté Pokytis, %0
2001 75,56 -18,49%
2002 84,78 12,20%
2003 174,48 105,80%
2004 293,44 68,18%
2005 448,76 52,93%
2006 492,65 9,78%
2007 514,23 4,38%
2008 179,25 -65,14%
2009 261,77 46,04%
2010 409,65 56,49%
Rinkos pajamy norma 27,22%

OMKX Vilnius indekso verté

409.65

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

7 pav. 2001-2010 mety OMX Vilnius indekso verté [sudaryta autoriaus]

Rizikos priemoka (angl. risk premium) - tai papildomas atlygis uz didesng rizika. Rizikos
priemoka apskai¢iuojama i§ imoniy leidZziamy obligacijy pajamingumo vidurkio atimant nerizikinga
pelno norma. Siuo metu Lietuvos imoniy obligacijy pajamingumo vidurkis siekia 14 %. Taigi
atémus nerizikinga pelno norma 4,5 %, rizikos priemoka — 9,5 %. Isskiriami $ie pagrindiniai uz
rizikos veiksnius atsakingi priemokos rodikliai [22]:

e ekonomikos augimo tempo;

e valiutos kurso svyravimo;

e palukany normos lygio;

e  mokesciy lygio;

e vidinés ir tarptautinés politinés situacijos;

e gyventojy perkamosios galios pasikeitimo;
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e sezoniSkumo;

e pasitlos ir paklausos lygiy.

Nustacius pagrindinius rodiklius t.y. nerizikinga pelningumo norma, rinkos pelningumo
norma, koeficienta beta ir papildoma rizikos premija, galima apskaiciuoti nuosavo kapitalo kaina,

kuri yra lygi:

¢ = 0,045 + 0,012 (0,272 - 0,045) + 0,095 = 0,1427

Skolinto kapitalo kaina apskai¢iuojama paskoly palikany norma padauginus i§
prognozuojamo pelno mokes¢io (15 %). Paskoly palikany norma parenkama pagal tai, kokia
paliikany meting norma turéty mokéti imoné, jei paimty nauja paskola. Siuo metu skelbiama rinkos
paliikany norma yra apie 6 %. Apskaiciuojama skolinto kapitalo kaina:

Skolinto kapitalo kaina = 0,06 x (1-0,15) = 0,051

17 lentelé. Pagrindiniai rodikliai apskai¢iuojant viduting sverting kaina [sudaryta autoriaus]

Skolinto kapitalo kaina, K 0,051 5,1%

Nuosavo kapitalo kaina, R 0,1427 14,27%
Skolinto kapitalo dalis, W (isipareigojimai / turtas) 0,5487 54.87%
Nuosavo kapitalo dalis, W, (akcininky nuosavybé / turtas) 0,4513 45,13%
Vidutiné svertiné kapitalo kaina, WACC 0,0923 9,23%

Nustacius pagrindinius rodiklius reikalingus WACC apskaiciuoti, kurie yra susisteminti 17

lenteléje, nustatome diskonto norma pagal 8 formule:
WACC = (0,5487 x 0,06 x (1-0,15)) + (0,4513 x 0,1427) = 0,0923

Testinés vertés nustatymas. Apskaiciavus 2011-2015 mety laisvuosius pinigy srautus bei
nustaius diskonto norma, dar reikia nustatyti amZino augimo norma. Literatiroje daZniausiai
minima 2-4 % amzino augimo norma. Vertinant AB ,,Pieno Zvaigzdés®“ buvo pasirinkta 3 %
(vidutiné) amzinojo augimo norma. T¢stinei vertei apskai¢iuoti naudojama 7 formulé:

__ww0 1
(0,0923 —0,03) ~ (1+0,0923)°

=180 080.26

Galutinés AB ,,Pieno ZvaigZzdés" vertés nustatymas. Apskaiciavus 2011-2015 mety pinigy
srautus, individualia diskonto norma bei tgsting vertg, reikia apskaiCiuoti imonés grynaja skola.
Grynoji skola apskaic¢iuojama prie trumpalaikiy isipareigojimy pridéjus ilgalaikius isipareigojimus
ir atémus grynuosius pinigus bei ju ekvivalentus. Turint visus anks¢iau i§vardintus rodiklius, galima

apskaiciuoti galuting bendrovés verte.
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Laisvieji pinigy srautai diskontuojami taikant 1 formulg. Nustatant galuting imonés verte,
sudedami visy laikotarpiy diskontuoti pinigy srautai, pridedama tgstiné verté bei atimama grynoji
skola. Norint nustatyti imonés vienos akcijos kaina, reikia i$ visu akcijy skaiciaus atimti nuosavas
akcijas, kadangi jos neturi teisés | dividendus. Tuomet imonés grynaja vert¢ daliname i§ akciju
skaiciaus (be nuosavu akcijy). 18 lentel¢je pateikti gauti rezultatai skaiCiuojant AB ,,Pieno

Zvaigzdés* verte.

18 lentelé. AB ,,Pieno zvaigzdés* vertés apskaiCiavimas diskontuoty pinigy srauty metodu
(tdkst., Lt) [sudaryta autoriaus]

Laisvieji pinigy Laisvyjy pinigy IE)IS.k On tl.JOF :
srautai srauty diskontavimas laisvieji priigy

Srautal

. 19372
2011 metai 19 372 —(1+ 0.0923) 17735

. 24 072
2012 metai 24072 W 20176

) 14 695
2013 metai 14 695 —(1+ 0,0923)° 11276

] 16 499
2014 metai 16 499 —(1+ 0,0923)" 11582

] 17 260
2015 metai 17 260 —(1+ 0,0923)° 11 268
Diskontuoti pinigy srautai i$ viso: 72 037
Testiné jmonés verté 180 080
Imonés verté is viso: 252 117
Grynoji jmonés skola 175 201
Grynoji jmonés verté 76 916
AKcijy skaicius 39 856

Akcijos kaina Lt 1,93

Diskontuoty pinigy srauty metodu apskaic¢iuota bendrovés grynoji verté 76,9 min. Lt. Akcijos
kaina — 1,93 Lt. Akcijos vidutiné rinkos kaina (2010.12.31) — 5,11 Lt. Dabartiné akcijos rinkos
kaina — 5,2 Lt (2011 m. geguzés mén. vidutiné kaina). Palyginus kainy skirtuma, galima teigti, kad
imongés akcijos kaina rinkoje yra gerokai pervertinta, nes tikroji akcijos kaina yra Zymiai maZesné

uz rinkos kaina.
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3.2. AB ,Pieno Zvaigzdés* vertés nustatymas taikant ekonominio pelno metoda

Ekonominio pelno metodas yra placiai taikomas praktikoje ir yra antras pagal populiaruma po
diskontuoty pinigy srauty metodo. Nustatant vert¢ Siuo metodu jmonés verté lygi investuotam
kapitalui pridéjus premija, kuri lygi kasmet sukuriamos vertés dabartinei vertei. Ekonominj pelna,
kuri sukuria bendrové per atitinkama laikotarpi, turi apimti ne tik apskaitos iSlaidas, bet ir
panaudoto kapitalo alternatyviuosius kastus. Ekonominio pelno modelio pranasumas, lyginant su
DCF metodu, yra tas, kad ekonominis pelnas yra vertinga priemoné kompanijos veiklos analizei.
Pavyzdziui DCF metodu negalima sekti kompanijos progreso lyginant ji su faktiniu ir numatomu
grynyjuy pinigy srautu, todél kad grynasis pinigy srautas bet kuriems metams nustatomas
investuojant 1éSas i fiksuota turta ir apyvartini kapitala, pacios kompanijos vadovybés nuoziiira.
Tinkami sprendimai gali vienaip ar kitaip jtakoti grynuosius pinigy srautus tam tikrais metais.

Ekonominis pelno metodas sujungia du vertés augimo veiksnius: investuoto kapitalo graza ir
augima — | vieninga piniging iSraiSka. Ekonominis pelnas i§ grynojo pelno atémus imongés
naudojamo kapitalo kaing.

Ekonominis pelnas = Grynasis pelnas — (nuosavas kapitalas x WACC) (13)

Ekonominio pelno koncepcija teigia, kad imonés verté lygi investuoto kapitalo kiekiui plius
premija ar numatomo ekonominio pelno diskontuota verte:

Jeigu imoné kickviena perioda tiksliai gauna savo WACC, tada numatomuy diskontuoty
grynyju pinigy srauty verté tiksliai prilygsta investuotam kapitalui. Bendrové vertinama pagal tai,
kiek ji investavo. Taciau atlygis arba diskonto norma turi prilygti ekonominio pelno, kurj kompanija
turés ateityje, dabartinei vertei.

Nustatant jmonés verte ekonominio pelno metodu, taip pat kaip ir nustatant verte diskontuoty
pinigu srauty metodu, buvo pasirinktas 5 mety prognozinis laikotarpis (2011 — 2015 metai). Tam,
kad galutinis rezultatas kuo maziau skirtysi nuo DCF metodu gauty rezultaty, buvo naudojami kai
kurie rodikliai naudoti nustatant imonés verte diskontuoty pinigy srauty metodu. Tik tgstiné verté
buvo nustatyta naujai, kadangi jos reikSmé pirminiame etape reikalinga nediskontuota bei skiriasi
pinigy srauty tipas.

23 234

- — 372 937
(0,0923 — 0,03)

Pirmasis veiksmas, kuri privalu atlikti, norint nustatyti vert¢ ekonominio pelno metodu, yra
ekonominio pelno apskaifiavimas prognozuojamu laikotarpiu. Taikant 13 formulg, 19 lenteléje
apskaiciuojamas 2011 — 2015 mety ekonominis pelnas. AB ,,Pieno zvaigzdés® per prognozuojama
laikotarpi uzdirbs 29,9 min. Lt daugiau negu to pageidauja investuotojai. Tai yra imonés uzdirbtas

ekonominis pelnas.
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19 lentelé. AB ,,Pieno zvaigzdés* — ekonominio pelno skaic¢iavimas 2011 — 2015 metais tukst. Lt
[sudaryta autoriaus remiantis B ir C priedais]

2011m. | 2012m. | 2013 m.| 2014 m. | 2015 m.
Grynasis pelnas 18176 18276 | 19344 21119 23234
Mokestis uz kapitala
(Nuosavas kapitalas x WACC) 13 240 13816 | 14 140 14 377 14 680
Ekonominis pelnas 4 936 4 460 5204 6742 8 554

20 lentel¢je diskontuojamas buisimyju laikotarpiy ekonominis pelnas, pridedama diskontuota

testiné verté ir gaunama ekonominio pelno dabartiné verté. Tada atimama grynoji imonés skola ir

gaunama grynoji imoneés verte.

20 lentelé. AB ,,Pieno zvaigzdés® — vertés nustatymas ekonominio pelno metodu ttkst. Lt
[sudaryta autoriaus]

Metai Ekonominis pelnas Diskonto norma Ekonominio pelno
(9,23%0) dabartiné verté
2011 4 936 0,915 4516
2012 4 460 0,838 3737
2013 5204 0,767 3991
2014 6742 0,702 4732
2015 8 554 0,643 5500
Testing verté 372 937 0,643 239 798
Ekonominio pelno esama verté 262 274
Grynoji jmonés skola 175 201
Grynoji jmonés verté 87 073
Akcijy skaicius 39 856
Akcijos kaina Lt 2,18

Ekonomings vertés metodu apskaiciuota AB ,,Pieno Zvaigzdés* sudaro 87,1 min. Lt. Akcijos

kaina — 2,18 Lt. Akcijos vidutiné rinkos kaina (2010.12.31) — 5,11 Lt. Dabartiné akcijos rinkos

kaina — 5,2 Lt (2011 m. geguzés mén. vidutiné kaina). Kaip ir diskontuoty pinigu srauty metodu

taip ekonomingés vertés metodu apskaiciuota akcijos kaina yra zemesné uz rinkos kaina.

3.3.

AB ,,Pieno Zvaigzdés“ gauty verciy palyginimas

Nustacius AB ,,Pieno zvaigzdés* verte diskontuoty pinigy srauty bei ekonominés vertés

metodais, 8 paveiksle grafiSskai pavaizduoti gauti rezultatai.
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200

150

100

50
Imonés verté min. Lt

Akcijos kaina Lt
Diskontuoty pinigy Cijos kaina

srauty metodas

Ekonominés vertés
metodas Rinkos kaina

8 pav. AB ,,Pieno zvaigzdés® verslo vertés palyginimas [sudaryta autoriaus]

Diskontuoty pinigy srauty metodu nustatyta imonés verté sudaro 76,9 min. Lt, o viena imonés
akcijos kaina - 1,93 Lt. Ekonominés vertés metodu apskaiCiuota bendrovés verté 87,1 min. Lt,
atitinkamai vienos akcijos kaina - 2,18 Lt. Akcijos rinkos kaina - 5,11 Lt (2010 m. gruodzio mén.
vidurkis) o imonés grynoji verté sudaré - 203,7 min. Lt. Abiejy verslo vertés apskai¢iavimo metody
déka gautos vertés yra mazesnés uz esama rinkos kaing. Nustatytos akcijos kainos ir rinkos kainos
skirtuma lemia iSoriniai ekonominiai ir rinkos veiksniai. Toki skirtuma, kuris sudaro daugiau nei
50 %, lemia staigus ekonomikos atsigavimas, kuri pastaruosius metus buvo gilioje recesijoje. Dar
vienas veiksnys, kuris 1émé tokius rezultatus, per daug pesimistiskas ir subjektyvus btsimo pelno
bei biisimy piniginiy srauty prognozavimas. Atsizvelgiant { ekonomisty prognozes, buvo pasirinkta
konservatyvi prognozé. Tokie veiksniai kaip darbuotoju kompetencija, bendrovés vardas ar prekeés
zenklas, kurie néra jtraukiami i vertés nustatymo metodikas, taip pat gali itakoti bendrovés verte.
Gautieji rezultatai rodo, kad bendrovés akcijos, 0 tuo paciu ir pati imoné yra pervertintos rinkoje.
Nors pieno sektorius ir yra vienas patraukliausiy investuotojams, reikéty atsargiau elgtis
investuojant 1éSas tieck | AB ,,Pieno zvaigzdés®, tiek | kitas Sios Sakos bendroves, kadangi

pakartotinio ekonominio nuosmukio metu, galimi dideli nuostoliai.
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ISVADOS

1. Mokslinéje literatiroje verslo vertinimas apibiidinamas kaip procesas, kurio metu pagal
vertintojo pasirinkta verslo vertinimo metoda nustatoma verslo verté. ApraSoma per 20 verslo
vertinimo metody, kurie dazniausiai klasifikuojami i tris grupes — lyginamosios, atkuriamosios bei
naudojimo pajamuy vertés. Verslo vertés nustatymo metodas parenkamas atsizvelgiant | tai, kokia
verté aktuali uzsakovui ir kas, vertintojo pozitriu geriausiai rodo vert¢ rinkoje. Vertintojas
dazniausiai vertinimo metoda pasirenka priklausomai nuo imonés veiklos pobtdzio. Vertinant
versla, skaiCiavimus patartina atlikti keliais metodais bei naudoti ivairiy metody kombinacijas,
nustatant tiksliausig verte.

2. Siuo metu néra vieningo verslo vertinimo metodo, tinkancio kiekvienai analizuojamai
situacijai, todél metodo pasirinkimas priklauso nuo vertinimo tiksly, imonés tipo bei kity veiksniy.

3. Atlikus verslo vertinimo metody grupiy analiz¢, baigiamajame magistro darbe pasirinkti
dazniausiai praktikoje taikomi ir adekvatis metodai AB ,,Pieno Zvaigzdés® verslo vertei nustatyti:
diskontuoty pinigy srauto (angl. DCF) ir ekonominio pelno metodai. Diskontuoty pinigy srauty
metodas yra vienas labiausiai paplitusiy ir didziausia teorini pagrinda turintis metodas. Galima
teigti, kad Sis metodas labiausiai tinka AB ,,Pieno zvaigzdés" vertés apskaiciavimui, kadangi ji
taikant jvertinamas laiko veiksnys, rizika, rinkos situacija. Be to, ji galima jvairiai modifikuoti,
pritaikant konkreciai situacijai. Ekonominio pelno metodas buvo pasirinktas kaip alternatyvus
metodas, kuris turéjo padéti nustatyti ar diskontuoty pinigy srauty metodu nustatyta akcijos verté
yra reali.

4. Atlikus imonés finansing analiz¢ nustatyta, kad ji s€kmingai vykdo tiking-finansing veikla
ir neturi finansiniy sunkumy. Dauguma santykiniy rodikliy yra geresni uZ pagrindiniy konkurenty
rodiklius.

5. Apskaiciuojant verte diskontuoty pinigy srauty bei ekonominés vertés metodais atlikta
AB ,,Pieno zvaigzdés® veiklos bei finansiné analizé, palyginamoji pieno perdirbimo sektoriaus
imoniy finansiniy rodikliy analizé. Tikslinga naudotis susisteminta finansine analize, kuri apima
daugiau finansiniy rodikliy ir atspindi imonés grynaja dabarting verte, viding pelno norma, pajamu
ir iSlaiduy santyki, imonés sanaudu kontrolg, piniginiy srauty judéjima, skolu administravima.
Finansiniy rodikliy analiz¢é ir kontrolé padeda numatyti kritines ir koreguotinas finansines spragas, o
vienokie ar kitokie sprendimai padeda isvengti finansinés rizikos ir kryptingai kontroliuoti imonés
finansinius isteklius.

6. Diskontuoty pinigy srauty metodas sudétingiausias verslo vertés nustatymo metodas, nes

ji taikant reikia iSsamios jmonés finansininkiy rodikliy analizés. Nepaisant sudétingumo, jis yra
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laikomas paciu universaliausiu verslo vertinimo metodu, todél yra placiausiai taikomas
i§sivys¢iusiose vakary Europos Salyse, taip pat ir Lietuvoje. Siuo metodu verslas vertinamas kaip
objektas, i$ kurio tikimasi gauti piniginius srautus. DCF pagrinda sudaro bilisimy pinigy srauty
dabartinés vertés radimas (diskontavimas). Sis metodas yra i§samiausias ir patikimiausias, tod¢l taip
placiai taikomas. Norint kuo tiksliau prognozuoti ateities piniginius srautus, svarbu atlikti jmonés
finansing analizg¢, kuri suteikia daug informacijos apie imonés praeities rezultatus bei padeda
prognozuoti pinigy srautus ateinantiems periodams.

7. Prognozuojant imonés grynaji pelna bei biisimuosius pinigy srautus 2011 — 2015 metams,
buvo atlikta AB ,,Pieno zvaigzdés“ 5 mety finansiniy rodikliy analizé. Nustatyta diskonto norma—
9,23 %, pritaikyta verslo vert¢ nustatant abiem vertinimo metodais. Diskontuoty pinigy srauty
metodu nustatyta imonés verté sudaro 76,9 min. Lt, o viena imonés akcijos kaina - 1,93 Lt.
Ekonominés vertés metodu apskaiciuota bendrovés verté 87,1 mln. Lt, atitinkamai vienos akcijos
kaina - 2,18 Lt. Akcijos rinkos kaina - 5,11 Lt (2010 m. gruodzio mén. vidurkis) o imonés grynoji
verté sudaré - 203,7 mln. Lt. Abieju verslo vertés apskai¢iavimo metody déka gautos vertés yra
mazesnés uz esama rinkos kaina.

8. Nustatytos akcijos kainos ir rinkos kainos skirtuma lemia iSoriniai ekonominiai ir rinkos
veiksniai. Tokj skirtuma, kuris sudaro daugiau nei 50 %, lemia ekonomikos atsigavimas, kuri
pastaruosius metus buvo gilioje recesijoje. Dar vienas veiksnys, kuris 1émé tokius rezultatus, per
daug pesimistiSkas ir subjektyvus biisimo pelno bei biisimy piniginiy srauty prognozavimas.
Atsizvelgiant { ekonomisty prognozes, buvo pasirinkta konservatyvi prognoze. Gautieji rezultatai
rodo, kad bendrovés akcijos, o tuo paciu ir pati imoné yra pervertintos rinkoje. Nors pieno sektorius
ir yra vienas patraukliausiy investuotojams, reikéty atsargiau elgtis investuojant 1€Sas tiek 1
AB ,Pieno zvaigzdés®, tick i kitas Sios Sakos bendroves, kadangi pakartotinio ekonominio
nuosmukio metu galimi dideli nuostoliai.

9. Imonés vertinimas yra subjektyvus procesas, ypa¢ prognozuojant ateities finansines
perspektyvas. Finansines perspektyvas galima numatyti tik apytiksliai ir labai ribotam laikotarpiui
(ne ilgiau kaip 5-7 metams). Darbuotojy kompetencija, bendrovés vardas ar prekés Zenklas, kurie
néra jtraukiami i vertés nustatymo metodikas, taip pat jtakoja bendrovés verte. Visi Sie veiksniai turi

biti jvertinti, nustatant realia jmonés vertg.
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A priedas

Likvidumo, apyvartumo, pelningumo, jsipareigojimy ir rinkos vertés rodikliai ir jy formulés

Rodiklis

|| Formulé

Rodiklio apibiidinimas

LIKVIDUMO RODIKLIAI

1. Bendrasis likvidumas

Trumpalaikis turtas 1
Trumpalaikiai jsipareigojimai

Jei rodiklio reik§mé yra tarp 1,2-2, tai imoné
sugeba racionaliai panaudoti trumpalaiki turta
ir pasinaudoti iSoriniais finansavimo $altiniais.

2. Skubaus padengimo
koeficientas

Trumpalaikis turtas - Atsargos
Trumpalaikiai jsipareigojimai

Parodo imonés galimybes jvykdyti
trumpalaikius jsipareigojimus neparduodant
atsargy. Gera $io rodiklio reik§mé yra >1,5

3. Grynasis apyvartinis kapitalas

Trumpalaikis turtas - Trumpalaikiai
isipareigojimai

Neigiama rodiklio reik§mé rodo, kad jmoné
gali neivykdyti savo trumpalaikiy
isipareigojimy. Didesnis rodiklis rodo
aukstesni jmonés likvidumo lygi.

4. Padengimo grynaisiais pinigais

Grynieji pinigai sqskaitoje ir kasoje
Trumpalaikiai jsipareigojimai

Rodiklis parodo fakting pinigy suma, kuria
imoné gali padengti trumpalaikius
isipareigojimus. Norma 0,2-0,25

5. Grynojo apyvartinio kapitalo
santykis su turtu

Trumpalaikis turtas - Trumpalaikiai jsipareigojimai
Turtas

Parodo didéjanéia ar mazé&janéia tikimybe, kad
imoné bankrutuos.

APYVARTUMO RODIKLIAI

1. Atsargy apyvartumas

Pardavimai ir paslaugos

Apibtdina sugebéjima valdyti ir kontroliuoti

Atsargos 1é8y, investuoty | atsargas, apsisukima.
. - . Pardavimai ir paslaugos 1 . . s
2. GryrtIOJo apyvartinio kapitalo Trumpalaikis turtas - Trumpalaikiai Earc_)tdc;, klel;apyvartq g:ynas1s apyvartinis
apyvartumas isipareigojimai apitalas padaro per metus.

3. llgalaikio turto apyvartumas

Pardavimai ir paslaugos
llgalaikis turtas

Apibadina sugebéjima panaudoti ilgalaiki
turta. Turéty biti kuo didesnis.

4, Turto apyvartumas

Pardavimai ir paslaugos
Turtas

Apibudina sugeb¢jima panaudoti turta
pajamoms uzdirbti. Norma 1,6-1,8.

5. Vidutiné materialiniy atsargu
apyvartos trukmé

Materialinés atsargos X 365
Pardavimai ir paslaugos

Kiek reikia dieny materialinéms atsargoms
atnaujinti. MaZzesnis rodiklis geriau.

6. Debitorinio jsiskolinimo
apyvartumas

Pardavimai 1
Debitorinis jsiskolinimas

Apibidina gautiny sumy surinkimo
efektyvuma ir kaip debitoriai atsiskaito su
imone, t. y. kiek karty per metus debitorinis
isiskolinimas paver¢iamas pinigais.

7. Vidutiné debitorinio
isiskolinimo trukmé

Debitorinis jsiskolinimas
Pardavimai/365

Parodo, per kiek dieny vidutiniskai gaunamas
debitorinis jsiskolinimas i$ klienty, t. y. per
kiek dieny pirkéjai perveda léSas jmonei.

8. Kreditorinio jsiskolinimo
trukmé

Kreditorinis jsiskolinimas
Pardavimai/365

Nustatoma, per kiek dieny vidutinikai yra
sugrazinamas isiskolinimas tiek&éjams.

PELNINGUMO RODIKLIAI

1. Grynasis pelningumas

Grynasis pelnas 1
Pardavimai ir paslaugos

Parodo pardavimy jtaka grynajam pelnui.
Didesnio rodiklio reik§mé rodo aukstesnj
imonés pelninguma.

2. Bendrasis pelningumas

Bendrasis pelnas 1
Pardavimai ir paslaugos

Parodo imonés sugebéjima gauti pelna i§
pagrindinés jmonés veiklos.

3. Akcinio kapitalo pelningumas
(ROE)

Pelnas, atskaiciuos mokescius
Nuosavas kapitalas

Parodo nuosavo kapitalo panaudojimo
efektyvuma. Patenkinama salyga > 0

4. Tnvesticijy pelningumas (ROI)

Pelnas, atskaiciuos mokescius + Palitkanos
Turtas

I$samiai apibtidina imonés finansinés veiklos
rezultatyvuma, jos sugebéjima gauti pelng i§
visy finansiniy istekliy.

5. Turto pelningumas (ROA)

Grynasis pelnas
Visas turtas

Parodo, ar efektyviai jmonés naudoja savo
turta, kokia viso turto dalis susigrazinama
pelno pavidalu.
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A priedo tgsinys

Rodiklis

Formulé

|| Rodiklio apibiidinimas

ISIPAREIGOJIMU RODIKLIAI

1. Skolos koeficientas

[sipareigojimai

Turtas

Apibudina, kokia viso turto dali sudaro
isiskolinimai, t. y. kokia jmonés turto dalis
isigyta uz skolintas 1ésas.

2. Skolos - nuosavybés koeficientas

Isipareigojimai 1
Savininky nuosavybé

Parodo, kokia dali nuosavo kapitalo sudaro
isipareigojimai. Aukstas rodiklis gali rodyti
didesng rizika.

3. Finansiniy isipareigojimy
rodiklis

Turtas 1
Nuosavas kapitalas

Rodo, kokia dalj jmonés turto sudaro
paprastyjy vardiniy akcijy savininky
nuosavybe.

4. Ilgalaikiy skoly koeficientas

llgalaikiai jsipareigojimai 1
ligalaikiai jsipareigojimai + savininky
nuosavybé

Sis rodiklis parodo finansy struktira.
Rodiklis vertinamas labai gerai, jei jo
reik§mé yra lygi arba mazesné, nei 30 %.

5. Palikany padengimo rodiklis

Veiklos pelnas

Palitkanos

Apibidina sugeb¢jima laiku mokéti
paltikanas. Normali Sio rodiklio reikSmé yra
3-5 kartai.

RINKOS VERTES RODIKLIAI

1. Kapitalizacija

Paprastyjy akcijy skaicius X Akcijos rinkos

Parodo suma, kurig reikia sumokéti norint

kaina rinkoje isigyti imong.
L. N Grynasis pelnas - }.’;:%vzlegyuotq akeijy Turi bti, kuo didesnis, nes tai parodo
2. Pagrindinis pelnas vienai skaicius Keininky investiciiu eraza. o kickvien
akcijai (EPS) Vidutinis svertinis paprastyjy akcijy skaicius axcuin<y mves ?JU‘ graza, o kiekvienas
apyvartoje akcininkas nori uzdirbti daugiau.

3. Dividendai akcijai (DPS)

Dividendai - Privilegijuoty akcijy dividendai

Paprastyjy akcijy skaicius

Vienai paprastajai akcijai tenkantys
dividendai. Priklauso nuo imonés veiklos
prioritety.

4. Dividendy pajamingumas

Dividendai akcijai
Akcijos rinkos kaina

Apibudina imonés finansing biiklg, jos
pastovuma. Turi biiti kuo didesnis.

5. Dividendy mokéjimo
koeficientas

Dividendai akcijai
Pelnas akcijai

Nurodo, kokia imonés pelno dalis skiriama
iSmokeéti akcininkams kaip dividendus. Turi
bati kuo didesnis.

6. Kainos/pelno santykis (P/E)

Akcijos rinkos kaina
Pelnas vienai akcijai

Sis rodiklis turéty bati kuo didesnis, nes
tuomet imoné biina patrauklesné
investuotojams, nes jie tuomet tiki, kad
imonés ateitis bus sékminga.

81




B priedas

AB "Zemaitijos pienas" pelno (nuostoliy) ataskaita

(tukst. Lt)
Prognozés
2006 m. | 2007 m. | 2008 m. | 2009 m. | 2010 m. 201im. | 2002m | 2013 m. | 2004m. | 2005 m.
Pardavimo pajamos 545033 | 663379 | 666289 | 622467 | 620255 | 634500 | 647805 | 658650 | 678450 | 693 564
Pardavimy savikaina -441 667 | -517 203 | -562 582 | -497 305 | -500 740 | -510 860 | -518 896 | -524 800 | -536 580 | -539 623
Bendrasis pelnas 103366 | 146176 | 103707 | 125162 | 119515 | 123640 | 128909 | 133850 | 141870 | 153941
Kitos veiklos pajamos, grynaja verte 1220 1151 7027 677 456 345 410 425 440 465
Pardavimy ir administracinés sanaudos -76 203 -97 572 | -102915 | -99 083 -95 063 -96 801 -98 212 -99 636 | -105252 | -113 452
Veiklos pelnas prie§ finansinés veiklos sanaudas 28 383 49 755 7819 26 756 24908 27 184 31107 34639 37 058 40 954
Finansinés veiklos pajamos 273 188 506 725 215 260 290 315 356 389
Finansinés veiklos sanaudos -5 353 -9 039 -11 413 -7 813 -3 310 -3 210 -3 696 -3 896 -4 256 -4 365
Grynosios finansinés veiklos sanaudos/pajamos -5 080 -8 851 -10 907 -7 088 -3 095 -2 950 -3 406 -3 581 -3 900 -3 976
Pelnas prieS apmokestinimag 23 303 40 904 -3 088 19 668 21813 24 234 27701 31 058 33158 36 978
Pelno mokesc¢io sanaudos -4 811 -7 599 -1244 -5103 -3243 -6 058 -9.425 -11714 | -12039 | -13744
Mety pelnas 18 492 33305 -4 332 14 565 18 570 18176 18 276 19 344 21119 23 234
Pelnas tenkantis 1 akcijai (Litais) 0,34 0,61 -0,08 0,27 0,34 0,34 0,34 0,36 0,39 0,43
Sumazintas pelnas tenkantis 1 akcijai (Litais) 0,34 0,61 -0,08 0,27 0,34 0,34 0,34 0,36 0,39 0,43
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C priedas

AB "Pieno Zvaigzdés" balansas

(takst. Lt)
Prognozés

2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m. 2010 m. 2011 m. 2012, 2013 m. 2014, 2015 .
Turtas
Ilgalaikis materialusis turtas 187 474 239 047 235152 218 337 191 763 186 000 189 000 196 000 210 600 230 700
Nematerialusis turtas 1811 1724 1072 895 1198 1000 1200 1100 1250 1050
Investicijos pardavimui 275 275 275 275 276 276 276 276 276 276
Ilgalaikés gautinos sumos 350 6 314 4 452 1001 1107 1200 1150 1050 1000 900
Atidétasis mokestis 1429 - - - - - - - - -
I§ viso ilgalaikio turto 191 339 247 360 240 951 220 508 194 344 188 476 191 626 198 426 213126 232 926
Atsargos 51 206 75758 81 840 39239 60 322 58 700 60 500 61 300 63 450 65 550
Gautinos sumos 76062 50 809 76 710 69 339 67 587 63 000 66 000 67 400 68 900 70 650
Grynieji pinigai ir jy ekvivalentai 1407 2702 1907 6 136 3582 4500 3000 2 600 2500 1200
I§ viso trumpalaikio turto 128 675 129 269 160 457 114 714 131 491 126 200 129 500 131 300 134 850 137 400
I§ viso turto 320 014 376 629 401 408 335 222 325 835 314 676 321126 329 726 347 976 370 326
Akcininky nuosavybé
Akcinis kapitalas 54 205 54 205 54 205 54 205 54 205 54 205 54 205 54 205 54 205 54 205
Akcijy priedai 27 246 27 246 27 246 27 246 27 246 27 246 27 246 27 246 27 246 27 246
Nuosavos akcijos -1 108 -4 108 -4 108 -6 108 -14 349 -12 450 -10 780 -8 680 -7 890 -6 400
Rezervai 12 641 28 294 28 758 27093 36 883 34 586 37810 39 850 40 600 41 300
Nepaskirstytasis rezultatas 30 376 52 875 36 063 46 376 43 058 39 854 41 200 40 580 41 600 42 700
IS viso akcininky nuosavybés 123 360 158,512 142 164 148 812 147 043 143 441 149 681 153 201 155761 159 051
Isipareigojimai
Subsidijos 3073 2083 2775 3394 4 859 5100 5560 5360 5600 5000
Paskolos ir kitos finansinés skolos 119 817 99 366 77568 32311 41611 39 560 40 850 38 650 43780 52 890
Atidétasis mokestis - 1050 1930 2160 2010 1950 2000 1500 1850 2500
IS viso ilgalaikiy jsipareigojimy 122 890 102 499 82 273 37 865 48 480 46 610 48 410 45510 51230 60 390
Atidéjimai - 870 - - - - - - - -
Paskolos ir kitos finansinés skolos 23 953 60 071 112 526 95 451 71590 73 450 72 650 71451 73 680 75 560
Mokeétinas pelno mokestis 94 3790 - 4 384 2 369 1500 1450 2 500 2100 2 360
Prekybos ir kitos mokétinos sumos 49 717 50 887 64 445 48 710 56 353 49 675 48 935 57 064 65 205 72 965
I§ viso trumpalaikiy jsipareigojimy 73764 115 618 176 971 148 545 130 312 124 625 123 035 131015 140 985 165 885
IS viso jsipareigojimy 196 654 218 117 259 244 186 410 178 792 171 235 171 445 176 525 192 215 196 275
I8 viso akcininky nuosavybés ir 320014 | 376629 | 401408 | 335222 | 325835 | 314676 | 321126 | 329726 | 347976 | 370326
jsipareigojimy
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D priedas

AB ""Pieno Zvaigzdés" pinigy srauty ataskaita

(takst. Lt)
Prognozés

2006 m. | 2007m. | 2008 m. | 2009 m. | 2010 m. 2011 m. 2012 m. 2013 m. 2014 m. 2055 m.
Grynieji pinigy srautai i§ jmonés veiklos
Grynasis pelnas 18 492 33305 -4 332 14 565 18 570 18 176 18 276 19 344 21119 23234
Koregavimai:
Nusidévéjimas ir amortizacija 34997 40 111 43 105 42 576 39 798 37 628 37 325 38 961 39 350 38 587
Subsidijy amortizacija -2 093 -2 033 -1 819 -509 -695 -750 -967 -760 -781 -820
Ilgalaikio turto perleidimo ir nura§ymo rezultatas -368 -736 -6 478 939 139 52 -1 230 -205 -350 -410
Pasikeitimas ilgalaikio turto vertés sumazéjime -1 375 -714 - - - - - - - -
Abejotiny ir nuraSyty skolu sanaudos 650 73 137 1049 1985 1120 956 854 678 458
Pasikeitimas atostogu rezerve 26 1 056 32 -1 157 165 56 89 75 65 80
Pasikeitimas atidéjimuose - 870 - - - - - - - -
Pasikeitimas atsargy vertés sumazéjime - 3544 -1229 -2 373 - - - - - -
Paliikany pajamos/sanaudos, grynaja verte 5171 8 660 10 615 7497 3054 2950 3406 3581 3900 3976
Pelno mokesc¢io sanaudos 4811 7599 1244 5103 3243 6 058 9425 11714 12 039 13744
Grynieji pinigy srautai i§ jmonés veiklos pries poky&ius | 5211 | 91735 | 41275 | 67600 | 66259 | 65200 | 67280 | 73564 | 76020 | 78849
apyvartinése 1éSose
Atsargy pokytis -12 153 -28 096 -4 854 44 975 -21 083 10 587 5890 3658 -8 545 -14 913
Gautiny sumy pokytis -20 917 19 216 -24 176 5 688 -1 248 -6 587 -6 987 -3021 -8 741 2589
Mokétiny sumy pokytis 13 200 1353 12 249 -9411 7204 -6 987 3698 -4 879 5698 4789
Grynieji pinigy srautai i§ jprastinés veiklos 40 441 84 208 24 494 108 942 51132 62 303 69 881 69 322 64 432 71314
Sumokétos paliikanos -4 970 -8 819 -11118 -7 497 -2 991 -3 256 -6 897 -5 487 -6 987 -5 687
Sumokétas pelno mokestis -5 259 -4179 -4 451 -200 -4 500 -5 687 -6 987 -7 897 -8 974 -8 687
Grynieji pinigy srautai i§ jprastinés veiklos 30212 71210 8 925 101 245 43 641 53 360 54 997 55 938 48 471 56 940
Grynieji pinigy srautai i§ investicinés veiklos
Ilgalaikio materialiojo turto jsigijimas -41 372 -74 122 -43 189 -28 923 -12 776 -30 587 -36 974 -22 789 -23 145 -24 874
Ilgalaikio nematerialiojo turto jsigijimas -525 -782 -44 -96 -652 -300 -254 -258 -36 -78
Pajamos i$ ilgalaikio materialiojo turto pardavimo 867 4294 11 857 1107 418 465 568 423 321 541
Pajamos i§ investicijy pardavimui perleidimo 75 - - - - - - - - -
Gautos palikanos 53 159 503 - - - - - - -
Grynieji pinigy srautai i§ investicinés veiklos -40 902 -70 451 -30 873 -27 912 -13 010 -30 422 -36 660 -22 624 -22 860 -24 411
Grynieji pinigy srautai i$ finansinés veiklos
Paimtos paskolos 46 608 57781 70 480 26 948 44 140 65 856 78 554 84 254 88 745 95 456
Paskoly grazinimas -19 262 -29 036 -21194 -72 524 -43 301 -58 975 -65 874 -83 587 -78 963 -89 785
Akcijy iSleidimas (supirkimas) - -3 000 - -2 000 -8 241 - - - - -
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D priedo tesinys

ISmokéti dividendai -9 432 -10 779 -12 014 -5 901 -12 098 -15 898 -18 987 -18 987 -19 874 -24 758
Finansinés nuomos mokéjimai -10 711 -15 473 -18 630 -16 755 -15 845 -16 587 -15 895 -16 852 -16 875 -15 998
Gautos subsidijos 50 1043 2511 1128 2160 3584 2 365 1458 1256 1256
Grynieji pinigy srautai i$ finansinés veiklos 7253 536 21 153 -69 104 -33 185 -22 020 -19 837 -33714 -25711 -33 829
Grynyju pinigy ir ju ekvivalenty pasikeitimas -3 437 1295 -795 4229 -2 554 918 -1 500 -400 -100 -1 300
Grynieji pinigai ir jy ekvivalentai sausio 1 d 4 844 1407 2702 1907 6 136 3582 4 500 3000 2 600 2500
Grynieji pinigai ir jy ekvivalentai gruodzio 31 d. 1407 2702 1907 6136 3582 4500 3000 2 600 2 500 1200
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E priedas

AB "Pieno Zvaigzdés' pelno (nuostoliy) ataskaitos vertikalioji analizé

2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m. 2010 m.
tukst. Lt % tukst. Lt % takst. Lt % tukst. Lt % tukst. Lt %
Pardavimo pajamos 545 033 100% 663 379 100% 666 289 100% 622 467 100% 620 255 100%
Pardavimy savikaina -441 667 | -81,03% | -517203 | -77,96% | -562582 | -84,44% | -497 305 | -79,89% | -500 740 | -80,73%
Bendrasis pelnas 103 366 18,97% | 146176 | 22,04% | 103707 | 1556% | 125162 | 20,11% | 119515 | 19,27%
Kitos veiklos pajamos, grynaja verte 1220 0,22% 1151 0,17% 7027 1,05% 677 0,11% 456 0,07%
Pardavimy ir administracinés sanaudos -76 203 -13,98% -97 572 -14,71% | -102 915 | -15,45% -99 083 -15,92% -95 063 -15,33%
Veiklos pelnas prie§ finansinés veiklos sanaudas 28 383 5,21% 49 755 7,50% 7819 1,17% 26 756 4,30% 24 908 4,02%
Finansinés veiklos pajamos 273 0,05% 188 0,03% 506 0,08% 725 0,12% 215 0,03%
Finansinés veiklos sanaudos -5 353 -0,98% -9 039 -1,36% -11 413 -1,71% -7 813 -1,26% -3310 -0,53%
Grynosios finansinés veiklos sanaudos/pajamos -5 080 -0,93% -8 851 -1,33% -10 907 -1,64% -7 088 -1,14% -3 095 -0,50%
Pelnas pries apmokestinima 23 303 4,28% 40 904 6,17% -3 088 -0,46% 19 668 3,16% 21813 3,52%
Pelno mokes¢io sanaudos -4 811 -0,88% -7 599 -1,15% -1 244 -0,19% -5103 -0,82% -3 243 -0,52%
Mety pelnas 18 492 3,39% 33305 5,02% -4 332 -0,65% 14 565 2,34% 18 570 2,99%
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F priedas

AB “Pieno Zvaigzdés” pelno (nuostoliy) ataskaitos horizontalioji analizé

2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m. 2010 m.
tukst. Lt tukst. Lt tokst. Lt % tokst. Lt tukst. Lt % tokst. Lt tukst. Lt % tukst. Lt tukst. Lt %
Pardavimo pajamos 545033 | 663379 | 118346 | 21,71% | 666289 | 121256 | 22,25% | 622467 | 77434 | 1421% | 620255 | 75222 | 13,80%
Pardavimy savikaina 441667 | 517203 | -75536 | 17,10% | -562582 | -120915 | 27,38% | -497 305 | -55638 | 12,60% | -500 740 | -59 073 | 13,38%
Bendrasis pelnas 103366 | 146176 | 42810 | 41,42% | 103707 341 033% | 125162 | 21796 | 21,09% | 119515 | 16149 | 15,62%
Kitos veiklos pajamos, 1220 | 1151 69 | -566% | 7027 | 5807 | 47598% | 677 543 | -4451% | 456 764 | -62,62%
gryngja verte
f;:ﬁg;?“ iradministracinés | 76503 | 97572 | 21369 | 28,04% | -102915 | 26712 | 3505% | -99083 | 22880 | 30,03% | -95063 | -18860 | 24,75%
Veiklos pelnas pries 28383 | 49755 | 21372 | 7530% | 7819 | -20564 | -72,45% | 26756 | -1627 | -573% | 24908 | -3475 | -12,24%
finansinés veiklos sanaudas
Finansinés veiklos pajamos 273 188 -85 -31,14% 506 233 85,35% 725 452 | 165,57% 215 58 | -21,25%
Finansinés veiklos sanaudos 5353 9039 3686 | 6886% | -11413 | -6060 | 11321% | -7813 | -2460 | 4596% | -3 310 2043 | -3817%
Grynosios finansinés 5080 | -8851 | -3771 | 7423% | -10907 | -5827 | 11470% | -7088 | -2008 | 39,53% | -3095 1985 | -39,07%
veiklos sanaudos/pajamos
Pelnas prie§ apmokestinima | 23303 | 40904 | 17601 | 7553% | -3088 | -26391 | -113,25% | 19668 | -3635 | -156% | 21813 | -1490 | -6,39%
Pelno mokesc¢io sanaudos -4 811 -7 599 -2 788 57,95% -1 244 3567 -74,14% -5 103 -292 6,07% -3243 1568 -32,59%
Mety pelnas 18492 | 33305 | 14813 | 80,10% | -4332 | -22824 | -12343% | 14565 | -3927 | -21,24% | 18570 78 0,42%

Pastaba: baziniai metai — 2006 m.
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G priedas

AB "Pieno Zvaigzdés" balanso vertikalioji analizé

2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m. 2010 m.

tikst. Lt % tikst. Lt % tikst. Lt % tikst. Lt % tikst. Lt %
Turtas
Ilgalaikis materialusis turtas 187 474 58,58% 239 047 63,47% 235152 58,58% 218 337 65,13% 191 763 58,85%
Nematerialusis turtas 1811 0,57% 1724 0,46% 1072 0,27% 895 0,27% 1198 0,37%
Investicijos pardavimui 275 0,09% 275 0,07% 275 0,07% 275 0,08% 276 0,08%
Ilgalaikés gautinos sumos 350 0,11% 6 314 1,68% 4 452 1,11% 1001 0,30% 1107 0,34%
Atidétasis mokestis 1429 0,45% - - - - - - - -
IS viso ilgalaikio turto 191 339 59,79% 247 360 65,68% 240 951 60,03% 220 508 65,78% 194 344 | 59,64%
Atsargos 51 206 16,00% 75 758 20,11% 81 840 20,39% 39 239 11,71% 60 322 18,51%
Gautinos sumos 76 062 23,77% 50 809 13,49% 76 710 19,11% 69 339 20,68% 67 587 20,74%
Grynieji pinigai ir jy ekvivalentai 1407 0,44% 2702 0,72% 1907 0,48% 6 136 1,83% 3582 1,10%
I§ viso trumpalaikio turto 128 675 40,21% 129 269 34,32% 160 457 39,97% 114 714 34,22% 131491 | 40,36%
IS viso turto 320 014 100% 376 629 100% 401 408 100% 335 222 100% 325 835 100%
Akcininky nuosavybé
Akcinis kapitalas 54 205 16,94% 54 205 14,39% 54 205 13,50% 54 205 16,17% 54 205 16,64%
Akciju priedai 27 246 8,51% 27 246 7,23% 27 246 6,79% 27 246 8,13% 27 246 8,36%
Nuosavos akcijos -1108 -0,35% -4 108 -1,09% -4 108 -1,02% -6 108 -1,82% -14 349 -4,40%
Rezervai 12 641 3,95% 28 294 7,51% 28 758 7,16% 27 093 8,08% 36 883 11,32%
Nepaskirstytasis rezultatas 30 376 9,49% 52 875 14,04% 36 063 8,98% 46 376 13,83% 43 058 13,21%
I§ viso akcininky nuosavybés 123 360 38,55% 158 512 42,09% 142 164 35,42% 148 812 44,39% 147 043 45,13%
Isipareigojimai
Subsidijos 3073 0,96% 2083 0,55% 2775 0,69% 3394 1,01% 4 859 1,49%
Paskolos ir kitos finansinés skolos 119 817 37,44% 99 366 26,38% 77 568 19,32% 32311 9,64% 41 611 12,77%
Atidétasis mokestis - - 1050 0,28% 1930 0,48% 2160 0,64% 2010 0,62%
IS viso ilgalaikiy jsipareigojimy 122 890 38,40% 102 499 27,21% 82273 20,50% 37 865 11,30% 48 480 14,88%
Atidéjimai - - 870 0,23% - - - - - -
Paskolos ir kitos finansinés skolos 23 953 7,48% 60 071 15,95% 112 526 28,03% 95 451 28,47% 71590 21,97%
Mokétinas pelno mokestis 94 0,03% 3790 1,01% - - 4 384 1,31% 2 369 0,73%
Prekybos ir kitos mokétinos sumos 49 717 15,54% 50 887 13,51% 64 445 16,05% 48 710 14,53% 56 353 17,29%
I§ viso trumpalaikiy jsipareigojimy 73 764 23,05% 115618 30,70% 176 971 44,09% 148 545 44,31% 130 312 39,99%
IS viso jsipareigojimy 196 654 61,45% 218 117 57,91% 259 244 64,58% 186 410 55,61% 178792 | 54,87%
I§ viso akcininky nuosavybés ir jsipareigojimy 320 014 100% 376 629 100% 401 408 100% 335 222 100% 325 835 100%
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H priedas

AB "Pieno Zvaigzdés" balanso horizontalioji analizé

2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m. 2010 m.
tikst. tukst. tukst. tukst. tukst. tukst. tukst. tukst. tukst.

Lt Lt Lt % Lt Lt % Lt Lt % Lt Lt %
Turtas
lgalaikis materialusis turtas 187 474 | 239047 | 51573 | 27,51% | 235152 | 47678 | 2543% | 218337 | 30863 | 16,46% | 191763 | 4289 | 2,29%
Nematerialusis turtas 1811 | 1724 | -87 | -480% | 1072 | -739 | -4081% | 895 916 | -5058% | 1198 | -613 | -33,85%
Investicijos pardavimui 275 275 - - 275 - - 275 - - 276 1 0,36%
Ilgalaikés gautinos sumos 350 6 314 5964 | 1704,00% | 4452 4102 1172,00% | 1001 651 186% 1107 757 216,29%
Atidétasis mokestis 1429 - 1429 | -100 - 1429 | -100% - 1429 | -100% - 1429 | -100%
I§ viso ilgalaikio turto 101339 | 247 360 | 56 021 | 29,28% | 240951 | 49612 | 25093% | 220508 | 29169 | 1524% | 194344 | 3005 | 157%
Atsargos 51206 | 75758 | 24552 | 47,95% | 81840 | 30634 | 59,83% | 39239 | -11967 | -23,37% | 60322 | 9116 | 17,30%
Gautinos sumos 76062 | 50809 | -25253 | -33,20% | 76710 | 648 0,85% | 69339 | -6723 | -8,84% | 67587 | -8475 | -11,14%
Grynieji pinigai ir jy ekvivalentai 1407 | 2702 | 1295 | 92,04% | 1907 | 500 | 3554% | 6136 | 4729 | 336,11% | 3582 | 2175 | 154,58%
I3 viso trumpalaikio turto 128675 | 129269 | 594 | 0,46% | 160457 | 31782 | 24,70% | 114714 | -13961 | -10,85% | 131491 | 2816 | 2,19%
I8 viso turto 320 014 | 376629 | 56 615 | 17,69% | 401408 | 81394 | 2543% | 335222 | 15208 | 4,75% | 325835 | 5821 | 1,82%
Akcininky nuosavybé
Akcinis kapitalas 54205 | 54 205 - - 54 205 - - 54 205 - - 54 205 - -
Akcijy priedai 27246 | 27246 - - 27 246 - - 27 246 - - 27 246 - -
Nuosavos akcijos 1108 | -4108 | -3000 | 270,76% | -4108 | -3000 | 270,76% | -6108 | -5000 | 451,26% | -14 349 | -13 241 | 1195,04%
Rezervai 12641 | 28294 | 15653 | 123,83% | 28758 | 16117 | 127,50% | 27093 | 14452 | 114,33% | 36 883 | 24242 | 191,77%
Nepaskirstytasis rezultatas 30376 | 52875 | 22499 | 74,07% | 36063 | 5687 | 18,72% | 46376 | 16000 | 52,67% | 43058 | 12682 | 41,75%
I§ viso akcininky nuosavybés 123360 | 158512 | 35152 | 28,50% | 142164 | 18804 | 1524% | 148812 | 25452 | 20,63% | 147043 | 23683 | 19,20%
Isipareigojimai
Subsidijos 3073 | 2083 | 990 | -32,22% | 2775 | -298 | -9,70% | 3394 | 321 | 1045% | 4859 | 1786 | 5812%
Paskolos ir kitos finansinés skolos | 110 817 | 99366 | 20451 | -17,07% | 77568 | -42249 | -3526% | 32311 | -87506 | -73,03% | 41611 | -78 206 | -65,27%
Atidétasis mokestis 0 1050 | 1050 | 100% | 1930 | 1930 | 100% | 2160 | 2160 | 100% | 2010 | 2010 | 100%
I3 viso ilgalaikiy jsipareigojimy 122 890 | 102499 | 20391 | -16,59% | 82273 | -40617 | -33,05% | 37865 | -85025 | -69.19% | 48480 | -74410 | -60,55%
Atidéjimai 0 870 870 100% - - - - - - - - -
Paskolos ir kitos finansinés skolos 23953 | 60071 | 36118 | 150,79% | 112526 | 88573 | 369,78% | 95451 | 71498 | 298,49% | 71590 | 47637 | 198,88%
Mokeétinas pelno mokestis 94 3790 | 3696 | 3931,91% | - -94 -100% | 4384 | 4290 | 456383% | 2369 | 2275 | 242021%
Prekybos ir kitos mokétinos sumos | 49717 | 50887 | 1170 | 2,35% | 64445 | 14728 | 29,62% | 48710 | -1007 | -2,03% | 56353 | 6636 | 13,35%
I3 viso trumpalaikiy jsipareigojimy | 73 764 | 115618 | 41854 | 56,74% | 176 971 | 103 207 | 139,92% | 148545 | 74 781 | 101,38% | 130 312 | 56548 | 76,66%
I§ viso jsipareigojimy 106 654 | 218 117 | 21463 | 10,91% | 259244 | 62590 | 31,83% | 186410 | -10 244 | -521% | 178792 | -17862 | -9,08%
I8 viso akeininky nuosavybés ir 320014 | 376629 | 56615 | 17,69% | 401408 | 81394 | 2543% | 335222 | 15208 | 4,75% |325835 | 5821 | 1,82%
isipareigojimy

Pastaba: baziniai metai — 2006 m.
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| priedas

AB "Zemaitijos pienas" ir jos pagrindiniy konkurenty likvidumo rodikliai

I.1. lentelé. AB "Pieno Zvaigzdés" ir jos pagrindiniy konkurenty bendrojo likvidumo rodikliai

Imoné 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m. 2010 m.
AB "Pieno zvaigzdés" 2,59 2,14 1,36 1,48 1,49
AB "Rokiskio stiris" 1,51 1,69 1,09 1,42 1,70
AB "Zemaitijos pienas" 1,84 2,87 1,76 3,03 2,52

1.2. lentelé. AB "Pieno Zvaigzdés" ir jos pagrindiniy konkurenty skubaus padengimo koe

f. rodikliai

Imoné 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m. 2010 m.
AB "Pieno zvaigzdés" 1,05 0,46 0,44 0,51 0,55
AB "Rokiskio stiris" 0,68 0,79 0,61 1,23 1,19
AB "Zemaitijos pienas" 1,17 1,70 0,76 1,90 1,21

1.3. lentele. AB "Pieno Zzvaigzdés" ir jos pagrindiniy konkurenty grynojo apyvartinio kapitalo

rodikliai

Imoné 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m. 2010 m.
AB "Pieno zvaigzdés" 54911 13651 -16 514 -33831 1179
AB "Rokiskio stiris" 63 200 79720 16 995 65 736 86 137
AB "Zemaitijos pienas" 48 743 73 863 47 876 68 038 71 899

I.4. lentelé. AB "Pieno zvaigzdés" ir jos pagrindiniy konkurenty padengimo grynaisiais pinigais

rodikliai

Imoné 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m. 2010 m.
AB "Pieno zvaigzdés" 0,02 0,02 0,01 0,04 0,03
AB "Rokigkio suris" 0,01 0,04 0,02 0,65 0,16
AB "Zemaitijos pienas" 0,25 0,33 0,14 0,73 0,18

I.5. lentelé. AB "Pieno Zvaigzdés" ir jos pagrindiniy konkurenty grynojo apyvartinio kapitalo

santykio su turtu rodikliai

Imoné 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m. 2010 m.
AB "Pieno zvaigzdés" 0,17 0,04 -0,04 -0,10 -
AB "Rokigkio suris" 0,20 0,24 0,05 0,19 0,27
AB "Zemaitijos pienas" 0,30 0,45 0,24 0,37 0,38
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Y priedas

AB "Zemaitijos pienas" ir jos pagrindiniy konkurenty apyvartumo rodikliai

Y.1. lentelé. AB "Pieno zvaigzdés" ir jos pagrindiniy konkurenty atsargy apyvartumo rodikliai

Imoné 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m. | 2010 m.
AB "Pieno zvaigzdés" 10,64 8,76 8,14 15,86 10,28
AB "Rokiskio stiris" 5,05 6,38 7,82 18,54 8,85
AB "Zemaitijos pienas" 9,81 10,03 7,49 9,85 6,99

Y.2. lentelé. AB "Pieno zvaigzdés" ir jos pagrindiniy konkurenty grynojo apyvartinio kapitalo

apyvartumo rodikliai

Imoné 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m. | 2010 m.
AB "Pieno zvaigzdés" 9,93 48,60 -40,35 -18,40 526,09
AB "Rokiskio siiris" 8,20 8,34 40,12 8,52 6,43
AB "Zemaitijos pienas" 7,86 6,28 9,86 5,48 6,03

Y.3. lentelé. AB "Pieno zvaigzdés" ir jos pagrindiniy konkurenty ilgalaikio turto apyvartumo

rodikliai

Imoné 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m. | 2010 m.
AB "Pieno zvaigzdés" 2,85 2,68 2,77 2,82 3,19
AB "Rokiskio stris" 3,79 4,78 4,13 4,41 4,86
AB "Zemaitijos pienas" 6,98 8,84 5,19 457 6,13
Y .4. lentelé. AB "Pieno Zvaigzdés" ir jos pagrindiniy konkurenty turto apyvartumo

rodikliai

Imoné 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m. | 2010 m.
AB "Pieno zvaigzdés" 1,70 1,76 1,66 1,86 1,90
AB "Rokiskio siiris" 1,61 1,99 1,89 1,61 1,72
AB "Zemaitijos pienas" 2,37 2,80 2,34 2,03 2,28
Y.5. lentelé. AB "Pieno zvaigzdés" ir jos pagrindiniy konkurenty debitorinio isiskolinimo
apyvartumo rodikliai

Imoné 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m. | 2010 m.
AB "Pieno zvaigzdés" 7,17 13,06 8,69 8,98 9,18
AB "Rokiskio siiris" 6,38 11,10 6,99 8,32 6,15
AB "Zemaitijos pienas" 12,15 17,27 17,67 15,93 11,96

Y.6. lentelé. AB "Pieno Zvaigzdés" ir jos pagrindiniy konkurenty kreditorinio isiskolinimo trukmés

rodikliai

Imoné 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m. | 2010 m.
AB "Pieno zvaigzdés" 33,29 28,00 35,30 28,56 33,16
AB "Rokiskio stris" 31,21 37,03 27,17 32,72 36,21
AB "Zemaitijos pienas" 31,23 23,31 30,68 26,72 32,18
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J priedas

AB "Zemaitijos pienas" ir jos pagrindiniy konkurenty pelningumo rodikliai

J.1. lentelé. AB "Pieno zvaigzdés" ir jos pagrindiniuy konkurenty grynojo pelningumo rodikliai

Imoné 2006 m. 2007 m. | 2008 m. | 2009 m. | 2010 m.
AB "Pieno zvaigzdeés" 0,03 0,05 -0,01 0,02 0,03
AB "Rokiskio saris" 0,03 0,05 -0,03 0,03 0,04
AB "Zemaitijos pienas" 0,03 0,05 -0,01 0,03 0,04

J.2. lentelé. AB "Pieno zvaigzdés" ir jos pagrindiniu konkurenty bendrojo pelningumo rodikliai

Imoné 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m. 2010 m.
AB "Pieno zvaigzdés" 0,19 0,22 0,16 0,20 0,19
AB "Rokiskio saris" 0,04 0,07 -0,03 0,04 0,05
AB "Zemaitijos pienas" 0,04 0,07 -0,01 0,04 0,05

J.3. lentele. AB "Pieno Zvaigzdés" ir jos pagrindiniy konkurenty akcinio kapitalo pelningumo (ROE)

rodikliai

Imoné 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m. | 2010 m.
AB "Pieno zvaigzdés" 0,15 0,21 -0,03 0,10 0,13
AB "Rokigkio stris" 0,07 0,16 -0,11 0,08 0,13
AB "Zemaitijos pienas" 0,18 0,25 -0,04 0,12 0,16

J.4. lentelée. AB "Pieno Zvaigzdes" ir jos pagrindiniy konkurenty investicijy pelningumo (ROI)

rodikliai

Imoné 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m. 2010 m.
AB "Pieno zvaigzdés" 0,06 0,09 -0,01 0,05 0,06
AB "Rokigkio suris" 0,04 0,10 -0,05 0,04 0,08
AB "Zemaitijos pienas" 0,08 0,15 -0,02 0,07 0,10

J.5. lentelé. AB "Pieno zvaigzdés" ir jos pagrindiniy konkurenty turto pelningumo (ROA) rodikliai

Imoné 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m. 2010 m.
AB "Pieno zvaigzdés" 0,06 0,09 -0,01 0,04 0,06
AB "Rokigkio suris" 0,04 0,10 -0,05 0,04 0,08
AB "Zemaitijos pienas" 0,08 0,15 -0,02 0,07 0,10
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K priedas

AB "Zemaitijos pienas" ir jos pagrindiniy konkurenty jsipareigojimy rodikliai

K.1. lentelé. AB "Pieno zvaigzdés" ir jos pagrindiniu konkurenty skolos koef. rodikliai

Imoné 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m. | 2010 m.
AB "Pieno zvaigzdés" 0,61 0,58 0,65 0,56 0,55
AB "Rokiskio stris" 0,40 0,36 0,52 0,47 0,40
AB "Zemaitijos pienas" 0,54 0,41 0,53 0,41 0,36
K.2. lentelé. AB "Pieno zvaigzdés" ir jos pagrindiniu konkurenty skolos - nuosavybés koef. rodikliai
Imoné 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m. | 2010 m.
AB "Pieno zvaigzdés" 1,59 1,38 1,82 1,25 1,22
AB "Rokiskio stris" 0,67 0,57 1,08 0,88 0,66
AB "Zemaitijos pienas" 1,20 0,71 1,12 0,70 0,56

K.3. lentelé. AB "Pieno zvaigzdés" ir jos pagrindiniy konkurenty finansiniy isipareigojimy rodikliai

Imoné 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m. | 2010 m.
AB "Pieno zvaigzdés" 2,59 2,38 2,82 2,25 2,22
AB "Rokigkio stris" 1,67 1,57 2,08 1,88 1,66
AB "Zemaitijos pienas" 2,20 1,71 2,12 1,70 1,56

K.4. lentelé. AB "Pieno zvaigzdés" ir jos pagrindiniy konkurenty ilgalaikiy skoly koef. rodikliai

Imoné 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m. | 2010 m.
AB "Pieno zvaigzdés" 0,50 0,39 0,37 0,20 0,25
AB "Rokiskio stris" 0,03 0,03 0,05 0,04 0,03
AB "Zemaitijos pienas" 0,29 0,23 0,32 0,28 0,15
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L priedas

AB "Zemaitijos pienas" ir jos pagrindiniy konkurenty rinkos vertés rodikliai

L.1. lentelé. AB "Pieno zZvaigzdés" ir jos pagrindiniy konkurenty kapitalizacijos rodikliai

Imoné 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m. 2010 m.

AB "Pieno zvaigzdes" 292 707 314 389 110 578,20 | 159 362,7 | 276 987,55
AB "Rokiskio stris" 2657 872 334 893,44 | 73 898,68 115335 | 237 974,55
AB "Zemaitijos pienas" 1221 468,75 | 1088 437,5 29 025 49 826,25 | 116 583,75

L.2. lentelé. AB "Pieno zvaigzdés" ir jos pagrindiniy konkurenty kainos/pelno santykio (P/E) rodikliai

Imoné 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m. 2010 m.
AB "Pieno zvaigzdés" 15,83 9,44 -25,53 10,94 14,92
AB "Rokiskio stiris" 204,12 9,78 -4,03 7,69 9,69
AB "Zemaitijos pienas" 92,90 39,20 -6,91 3,07 4.8
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