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IVADAS

Temos aktualumas. Sickiant sékmingo verslo, duodancio maksimalig grazg, bitina
nuolatos analizuoti bei reaguoti ne tik j rinkos pokyc¢ius, kuriuos lemia vartotojai ir konkurentai,
bet ir atskirai pacios jmonés veiklg. Jmonés, siekianc¢ios maksimalizuoti savo veiklos apimtis ir
konkuruoti su seniai rinkoje esan¢iomis bendrovémis, turi nuolat stebéti savo veikla. Pirmiausia
turéty issikelti uzduotis ir tikslus, stebéti numatyty strateginiy tiksly jgyvendinimg ir jei reikia
juos koreguoty. Siekiant jvertinti jmonés bukle, nepakanka perzitiréti balanso eiluciy, net
nuostolis balanse neparodo tikrosios jmonés biklés. Norint objektyviai jvertinti jmonés
produktyvuma, reikia atlikti grupés rodikliy analize, t.y. gauti informacijg apie kiekvieno
produkto ar vartotojo pelninguma, atskiry padaliniy veiklos efektyvuma, sgnaudy mazinimo
galimybes, konkurencingumo apimtis, produkto paklausa, demografing jmonés padétj,
ekonoming situacijg Salyje. Tokia analizé suteikia jmonei galimybe¢ nevarZzomai konkuruoti ir
veikti pelningai. Aktualtis tampa vertés nustatymo klausimai, Kuriuos jmoniy vertinimo
specialistai traktuoja skirtingai. Kartais skirtingi vertinimo metodai duoda panaSius rezultatus, o
tas pats metodas, pakeitus galimas prielaidas, visiSkai skirtingus rezultatus. Kiekvienas
vertintojas gali savo vertinimo metoda teigti ir pagristi, ir jo analizé bus teisinga, kadangi néra
tikslios ir vieningos metodikos visiems rodikliams apskaiCiuoti ir gauti vienodus rezultatus.
Vykstant bent dviejy investuotojy sandoriy deryboms yra galimybé pamatyti jmonés kainos
skirtumg. Dél nuolat besikeician¢iy ekonominiy salygy reikalingas nuolatinis jmonés vertinimas,
kuris leisty jmonei tobuléti ir pléstis.

Problema. Verslg pradedanéiy jmoniy akcininkai didZiausig démes;j skiria rinkos dalies
plétrai bei konkurencingumo didinimui, t.y. rinkos segmentavimas, demografinés padéties
analizé. Dazniausiai pirmaisiais metais atsiranda daug sanaudy, kurias reikia pagristi ir nebelieka
pertekliniy 1é8y samdytis vertinimo ekspertus, ta¢iau preliminarus jmonés vertinimas pirmaisias
metais gali tapti finansy pataréju ateityje vykdant sékmingg jmonés veikla. Dar viena tokio
vertinimo nauda yra tai, jog jmonés savininkas susipazjsta su pagrindiniais rodikliais, kurie
atskleidzia jmonés veiklos silpngsias ir stiprigsias puses. Taciau iSkyla problema - kurie jmoniy

vertés vertinimo metodai yra tinkamiausi verslg pradedancioms jmonéms?

Darbo tikslas — isanalizuoti veiklg pradedanciy jmoniy vertés nustatymo galimybes.

Tyrimo objektas. UAB ,FlixAuto*“ 2011 — 2013 mety finansiniy ataskaity duomenys,

Jmonés vertinimo metodai.



Darbo tikslui pasiekti numatyti Sic darbo uzdaviniai:
1. ISanalizuoti jmoniy vertinimo teorinius aspektus;
2. Aptarti jmoniy vertinimo metody ypatumus;
3. Remiantis metodologinéje dalyje aptartais metodais ir jmonés UAB ,FlixAuto”
finansiniy ataskaity duomenimis nustatyti jmonés vertg;
4. Remiantis empirinio tyrimo duomenimis iSanalizuoti jmoniy vertés nustatymo reikSme
veiklg pradedan¢ioms jmonéms.

Hipotezé. ReikSmingos jtakos veiklg pradedan¢iy jmoniy vertinimui turi neigiamos
rodikliy reikSmés finansinése ataskaitose.

Tyrimo metodai, kuriais buvo remiamasi rasant §j darbg: mokslinés literatiiros analizés,
klasifikavimo, sisteminimo, sintezés, lyginimo bei duomeny grupavimo metodai. Analizés
metodas taikomas pateikiant jmoniy vertés samprata, apraSant jos nustatymo metodus.
Apibendrinimo metodas taikomas reziumuojant siame darbe pateiktus argumentus. Empirinio
tyrimo metu gauti duomenys bei UAB ,,FlixAuto® verté nustatoma sisteminés analizés metodu.
Veikla pradedancioms jmonéms vertés nustatymo reikSmé nustatoma naudojant empirinj tyrima.
Sio tyrimo duomeny analiz¢ atlikta naudojant SPPS 17.0 statistiniy duomeny apdorojimo paketa,
0 diagramos paruostos Microsoft Exel 2007 programa.

Pagrindiniai panaudoti analizés Saltiniai. RaSant magistro baigiamajj darbg remtasi
Lietuvos ir uzsienio autoriy moksliniais straipsniais, Lietuvos Respublikos jstatymais,
konferencijy medZiaga, kitais spaudos leidiniais, internete publikuojamais straipsniais, jmoniy
vertinimo klausimais. Finansiniai skai¢iavimai atlikti remiantis UAB ,,FlixAuto* finansinémis
ataskaitomis: 2011-2013 m. balansais ir 2011-2013 m. pelno (nuostoliy) ataskaitomis. Siekiant
gauti iSsamig informacijg apie jmoniy vertés nustatymo reikSme, veikla pradedancioms
imonéms, buvo atlikta 18 versla pradedanciy jmoniy savininky anketiné¢ apklausa.

Darbo struktiira ir apimtis. Magistro baigiamajj darbg sudaro trys pagrindinés dalys.
Pirmojoje, konceptualiojoje darbo dalyje, teoriniu aspektu analizuojami jmonés vertinimo
ypatumai. Pateikiama jmonés vertés samprata ir reikSme, iSskiriami jmonés vertg jtakojantys
veiksniai, aptariami jmonés vertés vertinimo principai. ISnagrinéti, susisteminti ir palyginti
imonés vertés nustatymo metodai, apzvelgiami tokiy metody parinkimo ypatumai. Antrojoje
darbo dalyje atskleista veiklg pradedan¢iy jmoniy vertés modeliavimo tyrimo metodika.
Treciojoje, empirinéje, darbo dalyje atliktas iSsamus UAB ,FlixAuto* veiklos vertinimas
remiantis mokumo (likvidumo), pelningumo bei veiklos efektyvumo ir turto apyvartumo rodikliy
analize, atliktas jmonés bankroto prognozavimas. Remiantis diskontuoty pinigy srauty (DCF)
metodu apskaiciuota UAB , FlixAuto* verté. Atliekama kiekybinio tyrimo analizé. Pateikiamos

atskiry vertinimy iSvados. Tyrimas baigiamas iSvadomis ir pasitilymais.



Darbg sudaro 70 puslapiy. Paruosta 15 lenteliy, 18 paveiksly ir 7 priedai.

Rezultatus lemia atliktas veikla pradedancios UAB ,,FlixAuto* vertés vertinimas, taikant
diskontuoty pinigy srauty (DCF) metoda, bei kiekybinis tyrimas, kurio metu apklausta 18 veikla

pradedanciy jmoniy savininky.



1. JMONES VERTE IR JOS NUSTATYMO TEORINIAI ASPEKTAI

1.1. Imonés vertés samprata ir reikSmé

V. Kazlauskien¢ ir C. Christauskas (2008) verte jvardina kaip tiksliausiag verslo biiklés
rodiklj, kuris atspindi visus pokycius, vykstancius tiek vidingje, tiek ir iSorin¢je jmonés
aplinkoje. D. Burksaitiené ir S. Eiva (1999) verte traktuoja kaip verslo vertinimo rezultatg ir

pastebi, kad verté gali buti apibrézta priklausomai nuo konkrecios situacijos (zr. 1 pav.).

Kontrolinio akcijy Akcijy, parduodamy Taikoma jmonéms,

paketo verté rinkoje, kaina kuril_; _akcijornis nera
prekiauiama viesai

Kontroling verté Viesai parduodama Nelikvidiné verté
verté

Nuosavo kapitalo Imonés verté

rinkog verté

Priklauso nuo Priklauso nuo
kapitalizacijos kapitalizacijos

1 pav. Vertés samprata

Saltinis: Burksaitiené D., Eiva S., 1999

Imonés verté — tai ,,apskaiCiuota bendra pinigy suma, nenumatant sumy nusidévéjimui ir
amortizacijai, uz kurig galéty biiti iSkeistas verslas vertinimo dieng, sudarius tiesiogin] komercinj
sandor] tarp norincio parduoti pardavejo ir norincio pirkti pirkéjo po Sio turto tinkamo pateikimo
] rinka, jeigu abi sandorio Salys veikty dalykiSkai, be prievartos ir nevarZzomos kity sandoriy ir
interesy“ (Cepulis, Deveikis, Raguckas, 2011, p. 50). Jmonés verté, anot G. Raskio (2001),
leidzia pagrjsti jmonés akcijy verte. Jmonés verté - tai tiksliausias verslo jmonés bikle
atspindintis indikatorius, kurj V. Kazlauskiené (2005) apibiidina kaip pagal atitinkamg verslo

I$skiriama jmonés rinkos verté ir jmonés tikroji verté. /monés rinkos verte atspindi jos
vidiniy (marketingas, gamyba, personalas ir finansai) bei iSoriniy (ekonominiai, politiniai-
kokiems veiksniams jmoné gali daryti poveiki (Kazlauskiené, 2005). Tuo tarpu jmonés tikroji

verté nustatoma atliekant jos fundamentaliyjy rodikliy analize.
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Z. Gaidienés (1998) nuomone, veikla vykdanc¢ios jmonés verté parodo pinigy suma, uz
kurig galima parduoti jmone kaip veikiantj verslg. Taciau, anot R. Pilibai¢io (2009), jmonés
kaina nebiitinai turi sutapti su jos nustatyta verte. #Taip yra todél, kad verslo verté pateikiama
jos vertintojo supratimu ir yra jo subjektyvios nuomonés atspindys.

Pastebétina, kad ] jmoniy vertinimo specialistus dazniausiai kreipiamasi dél dviejy
priezasCiy: 1) prie§ parduodant akcijas arba 2) jkeiciant jas bankui, t.y. siekiant gauti kreditg
(Liudvinaityté, 2008). Tuo tarpu G. Ruskys (2001) pastebi, kad savo jmonés verte labai svarbu
zinoti ty individualiy jmoniy bei uzdaryjy akciniy bendroviy savininkams, kurie turi tam tikry
tiksly:

1. ketina parduoti visg imong arba jos dalj, kadangi ji suteikia i§ sandorio siekti maksimalios

naudos;

2. ketina jungtis su kita jmone, kadangi Siam procesui aktualu nustatyti ir teisingai pagristi

akcijy pasiskirstyma tarp atskiry akcininkuy;

3. siekia pagristi finansinius sprendimus, kurie susij¢ su naujo akcininko pritraukimu, su

dalyvavimu akcijy planuose;

4. siekia pasitikrinti, ar jmonéje jgyvendinama arba jau jgyvendinta strategija didina jmonés

vertg ir pateisina akcininky lukescius.

Kaip matome, minéti autoriai akcentuoja, kad jmonés vertés nustatymu labiausiai
suinteresuoti jos savininkai bei akcininkai, ta¢iau jmonés vertés nustatymas gali buti aktualus ir
valstybinés bei kontrolés institucijoms , kredito jstaigoms, draudimo kompanijoms, tickéjams bei
investuotojams (Dzikevi¢ius, Michnevi¢, Zevzikova, 2008).

Apibendrinant, galima teigti, jog jmonés verte galima apibrézti kaip orientacinj jvertj,
parodantj verslo jmonés kaing. Verslo jmonés verte svarbu zinoti tiek jos akcininkams, tiek

potencialiems pirkéjams, tiek # potencialiems investuotojams.
1.2. Imonés verte jtakojantys veiksniai
V. Kazlauskien¢ ir P. Chmieliauskas (2004) pastebi, kad vertinant jmone labai svarbu
identifikuoti jos vertg, sumazinti ar padidinti galin¢ius veiksnius, kadangi jy pasikeitimas lemia

imonés vertés pokycius. A. Backyté (2010) iSskiria veiksnius, kurie atspindi vertinamos jmonés

viding situacijg ir iSoring aplinkg (zr. 2 pav.).
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V/P rinkos ]

Marketingas c—

Apskaitos
Gamyba % politika _ S e ‘
i ‘ Tickéjai !
Personalas —S ‘e % W --—f77----- Y
Valdymo bk ——————— -===
apskaita Politiniai- Vartotojai !

Finansai teisiniai

2 pav. Jmonés vertés veiksniai
Saltinis: Backyté (2010)

Vidiniy veiksniy grupei, jtakojan¢iy jmonés vertg, priskiriami $esi veiksniai — marketingas,
gamyba, personalas, finansai, apskaitos politika ir valdymo apskaita. Th. Ritter (2006)
marketingq ivardina kaip priemone, kuri klientui suprantama kalba informuoja apie jmonés
kompetencijas bei jy sukuriamg pridéting vertg. Marketingo kompleksa, kurj B. Alboroviené
(2002, p. 17) ivardina kaip tarpusavyje susijusiy veiksniy ir sprendimy visuma, ,,kuriais sickiama
tenkinti vartotojy poreikius ir pasiekti jmonés marketingo tikslus“, sudaro preké, kaina,
paskirstymas ir rémimas. A. Backyté (2010) siillo atliekant marketingo analiz¢ nustatyti
vartotojy poreikiy patenkinimg, kadangi jmonés pelningumas priklauso nuo vartotojy lojalumo.
Taip pat biitina jvertinti jmonés sugebe¢jimg iSlaikyti savo rinkos dalj, produkty diferenciacijos
pobiidj, skverbimosi | naujas pelningas rinkas perspektyvas, prestizg ir kt. aspektus.

Gamyba, anot B. Martinkaus ir V. Zilinsko (1997), yra apibidinama kaip procesas,
kuriame visuomenés ekonominiai iStekliai (darbas, kapitalas, Zemé ir t.t.) yra nukreipiami
naudingumui sukurti. A. Backyté (2010) pastebi, kad gamybos veiksnys apsprendzia laisvuosius
pinigy srautus bei padeda nustatyti diskonto normos dydj.

Personalas (zmogiskieji istekliai, darbo jéga, kadrai ir pan.) — tai visi jmonés dirbantieji:
vadovai, specialistai, pagalbiniai darbininkai ir t.t. (Bakanauskiené, 2008). A. Backyté (2010)
akcentuoja, kad jmonés vertei turi jtakos tokie aspektai, kaip jmonés kulttira, darbuotojy
pasitenkinimas darbu, darbo uzmokescéio sistema, darbuotojy motyvacija.

V. Aleknevi¢iené (2005) finansus jvardina kaip ekonominj jrankj, kuris paskirsto ir
perskirsto vidaus produkta ir kaip priemong, kuri kontroliuoja piniginiy isStekliy susidarymg ir
panaudojimg. Finansai ,,geriausiai atspindi jmonés esamos ir biisimos veiklos rezultatyvumg ir
tiesiogiai salygoja laukiamas pajamas ir sgnaudas bei diskonto norma* (Backyte, 2010, p. 196).

Apskaitos politika — tai ,,apskaitos principai, apskaitos metodai ir taisyklés, skirti tkio
subjekto apskaitai tvarkyti ir finansinei atskaitomybei sudaryti bei pateikti“ (LR Buhalterinés
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apskaitos jstatymas, 2001). Imonés laisvuosius pinigy srautus laike apsprendzia nusidévéjimo
metodo pasirinkimas ir atsargy jkainojimo buidai (Backyte, 2010).

Valdymo apskaita, kuri teikia informacija apie jmonés kuriamg vert¢ bei potencialias
galimybes ja kurti ateityje tik vidaus (t.y. jmonés) vartotojams, ,,nereglamentuojama, néra jokiy
normy ir apribojimy, jmoné pati parengia savo veiklos operacijy apskaitos metodikg*
(Mackevicius, 2004, p. 114).

ISoriniy veiksniy, jtakojanciy jmonés verte, grupei priskiriami trys veiksniai —
makroaplinkos, $akos bei vertybiniy popieriy (VP) rinkos. Makroaplinka apibréziama kaip ,,jégy
visuma tam tikroje teritorijoje ir veikia verslo sprendimus, ir kuriems nei kiekviena jmoné
atskirai, nei visos kartu, negali daryti tiesioginés jtakos™ (Valentinavicius, 2009, p. 134). A.
Backyté (2010) pastebi, kad didziausig jtaka verslui turi ekonominiai veiksniai (BVP, infliacija,
paliikkany normos kitimas, valiuty kursy pasikeitimas), politiniai-teisiniai veiksniai (tarptautiné
politin¢ situacija, vidiné politin¢ Salies situacija, santykiai su Salies valdzios institucijomis,
teisinis reglamentavimas) ir technologiniai-moksliniai veiksniai (moksliniai tyrimai, inovacijos).

Sakos aplinkos veiksniams, kurie turi jtaka prognozuojamiems laisviesiems pinigy
srautams ir diskonto normai, priskiriami konkurentai, tiekéjai ir vartotojai. Konkurenty analizée
padeda nustatyti jmonés padétj rinkoje, iStirti jos stiprigsias ir silpngsias puses. Tiekéjai, anot P.
Kotler ir kt. (2002), tickia medziagas, kuriy jmonei reikia prekiy ir paslaugy kiirimui. A. Backyté
(2010, p. 198) akcentuoja, kad ,,tickéjy kredity terminy suteikimo liberalioji politika turi jtakos
bankui nustatant paliikany normas uz suteikiamas paskolas ir veikia diskonto norma.*“ Tuo tarpu
vartotojai yra ,,vieni i§ svarbiausiy veiksniy, kadangi be vartotojy negalés jmoné funkcionuoti‘
(Backyte, 2010, p. 198). Tod¢l labai svarbu tai, kiek jie yra lojaliis jmonei.

VP rinka — tai tokia rinka, kurioje jmonés, platindamos savo vertybinius popierius, ,,jgyja
reikiama kapitala gamybai plésti, valstybé per vyriausybés vertybinius popierius gali skolintis
reikalingas 1éSas savo tiksly jgyvendinimui®, o investuotojai, sieckdami gauti pelng, paliikanas ar
kapitalo prieaugj, investuoja laisvas pinigines lésas (Pekarskiené, Pridotkien¢, 2010, p. 180). Sis
veiksnys, anot A. Backytés (2010, p. 198), ,,svarbus tuo, kad akcijy kainos reaguoja j asimetring
ir signaling informacijas ir to pasékoje akcijos gali biiti pervertintos ar nejvertintos.*

Apibendrinant galima teigti, kad jmonés vert¢ apsprendzia ne tik jmonés finansiniai

rodikliai ir jos vykdoma vidaus politika, bet ir veiksniai, kuriy jmoné negali jtakoti.
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1.3. Imonés vertés vertinimo principai

Siekiant kuo tiksliau nustatyti jmonés verte, biitina vadovautis pagrindiniais jy vertinimo

principais, i$skirtais j keturias grupes (zr. 3 pav.).

Geriausio ir efektyviausio jmonés turtinio

Naudingumo komplekso panaudojimo principas Priklausomybés
. . o Atitikimo
Pakeitimo . Imonés naudotojo Rinkos iSorinés
i principai aplinkos veiksniy Pasitlos
principai
Laukimo f ... ] . Paklausos
Turto, sudarancio vieningg jmonés turtinj
kompleksa, vertinimo principai —
Konkurencijos

Indéliy efektyvumo Nasumo ribos

3 pav. Imongs vertés vertinimo principai
Saltinis: Galiniené, 2004

Imonés naudotojo principy grupé remiasi trimis pagrindiniais principais — naudingumo,
pakeitimo ir laukimo. Naudingumo principas teigia, kad jmoné¢ turi verte, jei ji gali buti naudinga
potencialiam savininkui. Naudingumas yra apibréziamas kaip jos sugeb¢jimas tam tikroje vietoje
ir tam tikrg laiko tarpg tenkinti naudotojo poreikius. Poreikiy tenkinimas daZniausiai yra
iSreiskiamas piniginiy pajamy srauto pavidalu. Pakeitimo principas remiasi situacija kai
sagmoningas pirkéjas uz imon¢ nemokés daugiau, nei maziausia kaina, praSoma uz panasia jmon¢
su identiSku naudingumo laipsniu. Kitaip tariant, didziausia jmonés verté¢ yra nustatoma kaip
maziausia kaina, uz kurig gali buti nupirkta tokj patj naudinguma neSanti jmoné. Laukimo
principas apibréziamas kaip tikéjimasis biisimo pelno ar kitokios naudos, kuri gali biti gauta i$
vertinamos jmonés naudojimo. Siuos principu pelningai veikianéiy jmoniy verté yra nustatoma
kaip laukiamo pelno masé.

Turto vertinimo principy grupei priskiriami du principai - indéliy efektyvumo ir naSumo
ribos. Indéliy efektyvumo principas teigia, kad dazniausiai bet kokia investicija j verslo objekta
padidina jmonés verte¢ dydziu, kuris virSija faktines tos investicijos iSlaidas. Gali biuti ir
prieSingai, kai investicijos mazina bendrovés vert¢. Nasumo ribos principas remiasi situacija kai
prie pagrindiniy gamybos veiksniy pridedant naujy resursy, jmonés pajamingumas turi

tendencija didéti iki tam tikros ribos, kuri yra vadinama nasumo riba. Ja perzengus bendrovés
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grynasis pelnas auga mazesniu tempu, nei pridéty naujy resursy kastai. Taigi, jmonés verté bus
didZiausia tuomet, kai ji pasieks ir neperzengs savo maksimalios naSumo ribos.

Rinkos iSoriniy veiksniy principy grupei priskiriami penki pagrindiniai principai —
priklausomybeés, atitikimo, pasiiilos, paklausos ir konkurencijos. Priklausomybés principas yra
apibréziamas kaip jmonés vertés kitimas nuo aplinkos ir rinkos, kurioje jmoné veikia, kitimo.
Todél norint gauti kuo pagristesng jmonés vertg, yra svarbu istirti priklausomybes tarp
vertinamos jmonés vertés ir ja lemianc¢iy veiksniy. Atitikimo principas teigia, kad bet kuri jmoné
turi atitikti rinkos ir miesto plétros standartus, budingus regionui kuriame bendrové veikia. Kuo
Jmon¢ labiau atitiks savo supancig aplinkag ir rinkos poreikius, tuo jos kaip verslo verté bus
didesné. Imonés vertei didele jtakg turi santykis tarp jos parduodamos produkcijos pasitlos ir
paklausos. Pasiiilos ir paklausos principas remiasi ekonomine prielaida, kai kitiems veiksniams
nekintant ir jmonés gaminamos produkcijos paklausai virSijant pasiiila jos kaina kyla, ir
atvirksciai. Kadangi paklausa yra labiau kintama nei pasitila, tai bitent ji jmonés kainai daro
didesne jtaka. Apskritai, uzdirbamas pelnas i§ produkcijos yra vienas i§ pagrindiniy veiksniy
itakojanc¢iy jmonés vertg. Verslo vertinimo ekspertai pazymi, kad daznu atveju vien tik
pasizitréjus j uzdirbamas pajamas galima apytikriai nustatyti jmonés verte, kuri sickia apie 70
proc. metiniy pajamy rezultaty. Pagal konkurencijos principg kapitalas juda ten kur yra gaunami
pertekliniai arba monopoliniai pelnai. Biitent su konkurencija susijes pasiiilos augimas jvairiose
ekonominése sferose mazina jose veikianéiy jmoniy pelnus, o tuo paciu mazéja ir pati bendroviy
verté (Galiniené, 2004).

Efektyvaus jmonés turtinio komplekso panaudojimo principas teigia, kad tam, kad jmoné
jgyty didziausig galima savo verte, ji gali biiti naudojama bet kokiems tikslams neperzengiant
teisiniy reikalavimy (Galinien¢, 2004). Tai pagrindinis verslo vertés nustatymo principas,
nustatantis veiksnius, jtakojancius jmonés vertg, bei apsprendziantis kitose verslo vertinimo

principy grupése esancius principus.

1.4. Imonés vertés nustatymo metodika

Imonés vertés nustatymas daznai yra pavadinamas daugiau menu nei mokslu. Jzvelgiamos
dvi priezastys. Visy pirma, akcentuojama, kad siekiant nustatyti realig jmonés verte neuztenka
vien tik zvilgteléti j paskutiniy mety jmonés finansines ataskaitas. Tam reikia atlikti keleriy ar
net keliolikos mety jmonés atlikty verslo operacijy analiz¢. Antra, reikia atsizvelgti ir | tai, jog
yra jvairiy jmonés vertés nustatymo metody ir budy, kuriuos taikant galutiné nustatyta verté gali

skirtis daugiau kaip 30 proc. (Small Business Notes, 2008).
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Pastebétina, jog néra vieno universalaus vertés nustatymo metodo. Siekiant tiksliausio

jmonés galutinés vertés nustatymo profesionallis vertintojai naudoja du ir daugiau vertés

nustatymo metodus. Jvertinus jmone¢ keliais metodais galutinj rezultata nurodo svertinis ty

metody vidurkis, kurio daliy svoriai gali bati skirtingi nuo 0 iki 1. Tokiu btadu nustatoma

tiksliausia jmongs verte.

Nuo 2012 m. geguzés 1 d. jsigaliojgs Lietuvos Respublikos turto ir verslo vertinimo
pagrindy jstatymo pakeitimo (2011) 6 str. reglamentuoja, kad verslo vertinimas Lietuvoje turi
buti atlieckamas ,,Tarptautiniuose vertinimo standartuose ir Europos vertinimo standartuose
nustatytais turto ir verslo vertinimo metodais.“ Turto ir verslo vertinimo metodikoje (2012)
nurodoma, kad vertinant versla gali biiti taikomi jvairiis metodai (zr. 4 pav.). O pats vertinimas

turi biiti atliekamas ne maziau kaip dviem metodais.

Turto poziiirio
metody derinys

Taikomas nustatant
verslo rinkos verte

- -

- ————
_—————

______________

1
- - 1
Lyginamasis ! I\.Iustatoma‘ verslo |
rinkos verté !

metodas X

______________

Pajamy metodas

! Nustatoma verslo rinkos verté, jeigu
q. taikant §] metoda yra remiamasi rinkos

1 duomenimis
\

4 pav. Imonés vertés nustatymo metody grupés

Saltinis: Turto ir verslo vertinimo metodika (2012)

,verslo vertés nustatymo metodas parenkamas atsizvelgiant j tai, kokia verslo verté aktuali

uzsakovui ir kas vertintojo pozilriu, geriausiai rodo verslo verte atviroje rinkoje* (Zaptorius,

Garbanovas, 2007, p. 167).

1.4.1. Pajamy metodai ir jy taikymo ypatumai

Turto ir verslo vertinimo metodikoje (2012) nurodoma, kad pajamy metodo esmé yra

,vertinamo verslo teikiamos naudos — grynyjy biisimyjy pinigy srauty perskaifiavimas j verslo
verte.“ Siuo budu atliekant jmonés verslo vertinimg taikomi jvairtis skai¢iavimo biidai, taciau

dazniausiai taikomi du - diskontuoty pinigy srauty skaiiavimo budas ir kapitalizavimo

skai¢iavimo budas.

Teigiama, kad diskontuoty pinigy srauty skaiéiavimo metodo pagrindg sudaro busimy

pinigy srauty dabartinés vertés nustatymas, arba diskontavimas (Zaptorius, Garbanovas, 2006).

»,Diskontavimas — tai visy ateities pajamy jvertinimas, jas perskaiCiavus ] esamajg verte.
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Paprastai ateities pajamy perskaiciavimas j esamaja vert¢ remiasi tokiy veiksniy kaip infliacijos,
kity investavimo alternatyvy jvertinimu* (Mickevicius, 2010, p. 89).

Siekiant jvertinti versla §iuo metodu, bitina atlikti tam tikrus zingsnius. Pirmiausiai reikia
parengti laisvyjy piniginiy srauty prognozes. LEPA parengtoje metodikoje (2007) nurodoma,
mokescius, nusidévéjima, ir amortizacija (EBITDA) atimant jmonés investicijas bei pelno
mokest;:

FCF =EBITDA -PT - NI -NWC 1)

Kur:

EBITDA — veiklos pelnas pries paliikanas, mokescius, nusidévéjima, ir amortizacija,
PT — pelno mokestis,

NI — grynosios investicijos ] ilgalaikj materialiyjy ir nematerialyjj turta,

NWC — grynosios investicijos  apyvartinj kapitalg.

Atlikus prognozuojamy pinigy srauty analiz¢ reikia nustatyti, kokia Siy srauty verté
Siandien. T.y. reikia jvertinti svertinius kapitalo kastus. Tam gautus prognozuojamus pinigy

srautus (FCF) reikia diskontuoti vidutiniais jmonés kapitalo kastais (WACC):

WACC = (re X ---------- ) + (rd X ==--=--=-- ) x (1-T) (2

Kur:

re —nuosavo kapitalo graza,

rd — skolinto kapitalo graza,

E — nuosavas kapitalas,

D — skolintas kapitalas (paskolos),
T — pelno mokesc¢io norma.

Pastebétina, kad skolinto kapitalo kaStai paprastai prilyginami ilgalaikiy bankiniy paskoly
vidutinei palikany normai, o nuosavo kapitalo kasStai gali bti skai¢iuojami kaip nerizikingos
paliikany normos ir rizikos premijos suma (LEPA, 2007).

vertinus svertinius kapitalo kastus reikia jvertinti testine verslo verte (CV) Kitaip sakant,
reikia ,,pratgsti paskutinio prognozuoto laikotarpio piniginius srautus, jvertinus vidutinj pinigy

srauto augima® (LEPA, 2007, p. 41). Tai apskai¢iuojama pagal formulg:
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FCF n+1
(LY R — )
(WACC -g)

Kur:
FCFn+1 — laisvieji pinigy srautai pirmaisiais metais po prognozavimo periodo,
g — vidutinis piniginiy srauty augimo tempas,
WACC — svertinis kapitalo kasty vidurkis.

Zinant visus 1-3 formulése apskaiGiuotus duomenis galima apskai¢iuoti prognozuojamy
piniginiy srauty bei testinés verslo vertés dabarting verte (t.y. diskontuoti) pagal Zemiau pateikta
formule:

FCF,  FCF, (FCF, + CV)
DCF = s S S — (4)
1+r)  (L+r)?

Kur:

FCF — laisvieji periodo pinigy srautai,

CV — piniginiy srauty testine verte,

r — diskonto norma (paprastai kapitalo kastai - WACC),
n — periody skaicius.

Pastebétina, jog aritmetisSkai piniginiy srauty dabartiné verté skai¢iuojama diskontuojant
periodo piniginius srautus, t.y. jmonés generuojamas pinigy srautas per visa prognozuojamag
laikotarpj dalijamas i§ diskonto normos (LEPA).

Zinant pinigy srauty dabartine verte (DCF) ir norint suZinoti jmonés kapitalo verte, i§ DCF
biitina atimti verslo skolas.

Diskontuoty pinigy srauty skai¢iavimo budas turi ir privalumy, ir trikumy (zZr. 5 pav.).

Ne tik  nustato
imonés verte, bet ir
padeda nustatyti

pagrindinius jmonés
verte jtakuojancius
faktorius

Maziausiai
jautrus jvairiems
rinkos
pokycCiams ir
iSankstinéms
vertintojo

Privalumai

\ /] nuostatoms

Reikalauja zymiai

daugiau laiko
skai¢iavimams ir
reikalingos

informacijos,
blisimiems pinigy
srautams
prognozuoti

Prognozuojant ilgesniam
laikotarpiui, del
besikei¢ianCios jmonés
ekonominés aplinkos vis
sudétingiau tampa
prognozuoti busimus
pinigy srautus

Triaukumai

5 pav. Diskontuoty pinigy srauty skai¢iavimo metodo privalumai ir trakumai
Saltinis: Zaptorius, Garbanovas, 2006
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J. Zaptorius ir G. Garbanovas (2006) pastebi, kad §is metodas priklausomai nuo situacijos
gali buti jvairiai modifikuojamas, t.y. vietoje pinigy srauty galima naudoti grynaji pelna,
dividendus, paliikanas ir pan. V. Kazlauskiené (2005) teigia, kad Siuo metodu vertinamos
brandzios ir ateityje savo veiklg planuojancios vykdyti jmonés, t.y. kai jmoniy veikloje
1zvelgiamas veiklos testinumo principas.

Naudojant Kapitalizavimo skaic¢iavimo metodg taip pat atsizvelgiama | dabarting jmonés
ateities pajamy verte, tik skirtingai nei diskontuoty pinigy srauty bude, ¢ia néra apibrézto
vertinimo laikotarpio (LEPA, 2007). ,,Vertinimo metu daroma prielaida, kad jmoné sugebés
generuoti tam tikras pajamas neapibréztg laika, pabréziant, kad pinigai, kurie bus gaunami
neapibrézty laikotarpi, bus verti vis maziau, t. y. kuo periodas ilgesnis, tuo tokiy pajamy jtaka
dabartinei verslo vertei bus mazesné¢* (LEPA, 2007, p. 43). Sio biido pagalba jmonés verté gali

biiti nustatoma naudojantis tokia formule:

V=E/CR (5)
Kur:
V — jmonés vertg,
E — pajamy baze,
CR — kapitalizavimo norma.

Imonés pajamy baze (E) tikslinga imti kaip tam tikro periodo vidurkj, kuris geriausiai
atspindéty vertinamo verslo prigimtj. Tokia baze gali buiti pasirinkti tiek pinigy srautai, tiek
EBIT (pelnas prie§ mokesCius ir paliikanas), tiek grynasis ar ekonominis pelnai. Tuo tarpu
kapitalizavimo norma (CR) turéty atspindéti investuoto kapitalo graza, kuri galima rinkoje
investuojant j panasios rizikos ir panasias pajamas generuojancias jmones (LEPA, 2007). Sia
norma gali atspindéti Sie rodikliai:

e Investuotojo kapitalo gragza (ROI) — S§is rodiklis atspindi viso investuoto kapitalo j jmong¢
graza, jis gali biiti nuosavybes ir paskoly formos;

e Nuosavybés gragza (ROE) — Sis rodiklis atspindi tik nuosavybés graza ir nevertina
kitokiomis formomis j jmon¢ investuoto kapitalo;

e Kapitalo kastai (WACC) — Sis rodiklis norma prilygina minimaliam reikalaujamam
kapitalo grazos rodikliui, kuris parodo rodiklio dydj, biiting norint padengti skolinto ir
nuosavo kapitalo kastus.

Apibendrinant darytina i§vada, kad pajamy metodu jmonés verté nustatoma pacig jmone
traktuojant kaip pelng duodantj verslo objekta. Sio metodo pagrinda sudaro grynyjy pinigy srauty

dabartiné verte ir Siy srauty prognozeés.
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1.4.2. Lyginamasis metodas ir jo taikymo ypatumai

Turto ir verslo vertinimo metodikoje (2012) nurodoma, kad lyginamojo metodo esmé yra
,,verslo palyginimas su analogi$ku arba panasSiu verslu, kuriy sandoriy kainos yra zinomos verslo

vertintojui.” Taikant lyginamaj; metoda jmonés vertinimas atlickamas pagal tam tikrg schema

(zr. 6 pav.).
1.Palyginamos analogisko arba Surenkama informacija apie pastaruoju
panasaus verslo sandoriy kainos metu jvykusiy analogiSko arba panasaus
__ verslo sandoriy kainas

G.Naudojami palyginamieji rodikliai —\ Jvertinami vertinamo verslo ir verslo, su \
kainos ir pelno santykio, jmonés vertés ir kuriuo lyginamas vertinamas verslas,
pardavimy santykio, akcijos kainos ir skirtumai ir daromos (jeigu biitina)
grynojo pelno santykio, jmonés vertés ir analogiSko arba panasaus verslo sandoriy
EBITDA (pelnas pries paliikanas, kainy pataisos laiko, kity salygy,
mokesCius, nusidévéjimg bei amortizacijg) iSreiskianc¢iy vertinamo verslo ir

Qantyklo ir kt. j kpanaéaus verslo skirtumus, pozitiriu /

6 pav. Imongs vertés vertinimo lyginamuoju metodu schema
Saltinis: Turto ir verslo vertinimo metodika (2012)

Siam metodui yra priskiriami jvairiis skai¢iavimo budai (pvz., Sakiniy atitikimy, kapitalo
rinkos, sandoriy, kainos vienam akcininkui, potencialiai galimy dividendy kapitalizacijos), tac¢iau
labiausiai paplites yra rinkos daugikliy skai¢iavimo metodas, kurio esminis bruozas — ,,tam tikro
pajamy dydZio dauginimas i§ daugiklio® (LEPA, 2007, p. 45). Naudojant §j skai¢iavimo biida,
pagal 5 pav. pateikta schemg visy pirma reikia identifikuoti panaSias verslo jmones ir gauti
duomenis apie jy rinkos vertg, tada konvertuoti (t.y. pakeisti) palyginamyjy verslo jmoniy kainy
daugiklius ir pritaikyti juos vertinamos jmongs vertei nustatyti.

Rinkos daugikliy skai¢iavimo metodas jmonés vertinimui naudojamas tuomet, ,kai
nejmanoma tiksliai nustatyti vertinamos jmonés piniginiy srauty” (LEPA, 2007, p. 45). Rinkos
daugikliy yra daug ir jvairiy, o pagal apskai¢iavimo buidg jie skirstomi j tris grupes (zr. 7 pav.).
Kaip matome, daugikliai yra apskaiciuojami jmonés vert¢ padalinus i§ kokio nors jau parduotos
jmongés finansinio rodiklio (pvz., grynojo pelno, EBITDA ir pan.). Véliau Sis daugiklis yra

dauginamas i§ vertinamos imonés atitinkamo finansinio rodiklio. Tokiu budu gautas rezultatas

oy —
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monés verté Rinkos Akcijy kaina
ju
kapital izacija

Padalinta i$ Padalinta i§ Padalinta i$
- = - = - =
EBIT Grynojo pelno 1 akcijai tenkancio:
EBITDA Dividendy grynojo pelno
Pardavimy pajamy Grynyjy pinigy srauty dividendy
Viso turto Pelno prie§s mokeséius grynyjy pinigy srauty
Ilgalaikio turto balansings vertés

7 pav. Rinkos daugikliai
Saltinis: Fernandez, 2007

Individualios jmonés ir uzdarosios akcinés bendrovés vertés skaiCiavimuose dazniausiai
naudojamas EBITDA, o listinguotoms akcinéms bendrovéms - P/E rodiklis. Naudojant EBITDA,

jmongs verté (V) bus nustatoma taikant formulg:

V =EBITDA XM (6)
Kur:
EBITDA — pelnas prie§ paliikanas, mokescius, nusidéveéjimg ir amortizacija,
M — daugiklis (EV/EBITDA).

Naudojant §ig formule, gaunama verslo verté jtraukia visus finansinius jsipareigojimus,
taciau, kas padengs ijsipareigojimus po verslo pardavimo, yra pirkéjo ir pardavéjo deryby
klausimas. Todél skaiCiuojant verslo vertg, gautas skailius paprastai koreguojamas atimant
paskolas (LEPA, 2007).

P/E — akcijos kaina, tenkanti vienam grynojo pelno litui. Skai¢iavimo metodika:
analogiSkos jmonés verslo verté (jvykusio sandorio kaina, P) dalinama i§ tos jmonés grynojo
pelno (E) ir gaunamas koeficientas, kurj padauginus i§ vertinamos jmonés grynojo pelno (NP)
galima suzinoti apytiksle jos verte:

V =P/E x NP (7)
Kur:

P/E — kainos ir pelno akcijai santykis,

NP — ateities grynosios pajamos po mokes¢iy (grynasis pelnas).
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Pastebétina, kad naudojant P/E daugikl] skaiCiuojama verté jsigyjamos nuosavybés, be
rizikingesnis, tuo bus mazesné perkamos nuosavybés verté, nes dideli finansiniai jsipareigojimai
mazins P/E santykj (LEPA, 2007).

A.Sarocka ir L. Jukneviciaite (2007, p. 15) pastebi, kad lyginamojo metodo trikumas yra tas,
jog ,reikia labai tiksliai pasirinkti rinkos daugiklj.” Kitaip sakant, labai svarbu, jog vertinama
imon¢ buty lyginama su kiek jmanoma panaSesne jmone. Tuo tarpu S. Raslanas ir L. Tupinaité
(2005) pagrindinj Sio metodo trikumg jzvelgia tame, kad vertinimo metodikoje néra nurodytas
lyginamy objekty skaiCius ir akcentuoja, kad Sis metodas negali buti taikomas unikaliems
objektams vertinti.

Apibendrinant darytina i§vada, kad jmonés verté lyginamuoju metodu nustatoma palyginus
analogiSky objekty faktiniy sandoriy kainas, kartu atsizvelgiant j vertinamo ir palyginamojo

verslo tam tikry rodikliy skirtumus.

1.4.3. Turto poziiirio metody derinys ir jo taikymo ypatumai

Turto ir verslo vertinimo metodikoje (2012) nurodoma, kad turto pozitrio metody derinio
esmé yra ,,verslo vertés nustatymas taikant jmonés turto, atmetus jsipareigojimus, rinkos verte
nustatan¢ius metodus®“. Sis metody derinys taikomas tada, kai jmonés verte apsprendzia ne tiek
jos vykdoma veikla, kiek turimas turtas. A.Sarocka ir L. Jukneviciaté (2007, p. 15) pastebi, kad
Sis metody derinys néra placiai taikomas vertinant jmones, kadangi jis jmonés netraktuoja kaip
testing veiklg vykdancio subjekto, o pateikia tik jos grynojo turto materialing iSraiSkg. Taikant

turto poziiirio metody derinj naudojami keturi skai¢iavimo metodai (zr. 8 pav.).

Naudojamos audituotos finansy ataskaitos, kuriose
kiek galima tiksliau atspindi jmonés finansiné biiklé

Balansinés
vertes

Paprastai taikomas Taikomas suzinoti

LS Likvidacinés Atkuriamosios | Kick kainuoty
nepelningai vertés vertés jsigyti tokj pat
dirbancig jmong¢ jmonés turima turtg
Siandien
Dabartinés
rinkos vertés

8 pav. Turto pozitrio metody derinio skai¢iavimo metodai
Saltinis: Sarocka, Jukneviciaté, 2007
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Pastebétina, jog balansinés vertés metodas gali bati taikomas stabilioms nematerialiojo
turto neturin¢ioms jmonéms, kurios savo veikloje nenumato reikSmingy pokyciy. Jis netinka
augancioms jmonéms, kadangi neatspindi jmonés ateities plany bei siekiy. LEPA (2007, p. 49-
50) isskiria pagrindinius zingsnius, kurie reikalingi Siuo budu apskai¢iuojant jmonés verte: 1)
balansas pertvarkomas 1§ istorinés savikainos ] rinkos vertes; 2) jvertinamas visas
identifikuojamas materialus ir nematerialus, finansinis turtas bei jsipareigojimai ir 3) i§ bendros
turto vertés atémus jsipareigojimus gaunama nuosavo kapitalo verté. Tai apskaiiuojama pagal
formulg:

V=A-L (8
Kur:
A — jmongés turtas
L — jmonés jsiskolinimai

Likvidacinés vertés metodas dazniausiai taikomas tuo atveju, kai pagrindinis motyvas yra
greitai uzdirbti pinigus parduodant jmonés turima turta. Sia verte geriausiai gali nustatyti turto
vertintojai, turintys informacijos apie panasaus turto pardavimo rinkoje kainas. Atkuriamosios
vertés metodo privalumas yra tas, kad remiasi dabartimi, o ne istorija, kaip balansinés vertés
biidas. Ilgalaikis materialusis turtas jmonése atspindi jam jsigyti padarytas investicijas, o ne
atstatomaja turimo turto verte, tuo tarpu dél infliacijos, balansiné turto verté neatspindi tikrosios
turto vertés rinkoje. Taciau Sis biidas néra labai tikslus, nes sunku jvertinti, ar ta pati turto verté
blity gaunama pakeitus seng jrangg nauja, ar jsigijus modernesn¢ jos modifikacija, be to, ne
visuomet aiSku, kokie gali buti papildomi atstatomieji kastai. Taikant dabartinés rinkos vertés
bmetoda reikia atlikti iSsamius jmonés turto ir jsipareigojimy rinkos vertinimus, kadangi
dabartiné jmonés rinkos verté lygi jos nuosavo kapitalo rinkos vertei. Taciau $is biidas negali
biiti taikomas jmonéms, kuriy akcijomis néra aktyviai prekiaujama vertybiniy popieriy birZoje
(LEPA, 2007).

Apibendrinant darytina iSvada, kad turto poziurio metody derinio pagrindg sudaro
skai¢iavimai, kuriais nustatoma dabartinio jmonés turimo turto atstatomoji verteé, t.y. parodo,

kiek kainuoty jsigyti tokj pat imonés turimg turtg Siandien.

1.4.4. Metodo parinkimo ypatumai

J. Zaptorius ir G. Garbanovas (2007) pastebi, kad daZniausiai jmonés vertés nustatymo
metodas parenkamas priklausomai nuo tiek uzsakovo, tiek ir vertintojo poziiirio. Pirmuoju atveju
atsizvelgiama ] tai, kokia turto vert¢ yra aktuali uzsakovui, o antruoju - orientuojamasi | tai, kas

vertintojo poziiiriu geriausiai atspindi jmonés verte atviroje rinkoje. L. Dagilienés (2007)
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nuomone, renkantis jmonés vertés nustatymo metodag reikia atkreipti démesj | tiksla, dél kurio ir

bus atliekamas vertinimas. Atsizvelgiant j vertinimo tikslg parenkami ir vertinimo metodai (zr. 9

pav.).

Tinkami metodai

- =

. Diskontuoty pinigy srauty

. Grynosios dabartinés vertés
. Vidinés grazos normos

. Buhalterinés vertés

. Pinigy pridétinés vertés
k. Finansiniai rodikliai

AN D AW

~

/1.Pridétinés ekonominés vertés \

. Rinkos vertés

. Santykinés vertés

. Rinkos multiplikatoriaus

. Finansiniy rodikliy

. Dividendy/pajamy
kapitalizacijos

6. Diskontuoty pinigy srauty;
k7 Diskontuoti dividendn

A

)
~

Tikslas —

Sprendimy
priémimas

Netinkami metodai

2. Rinkos multiplikatoriaus
3. Dividendy/pajamy
kapitalizacijos

4. Santykinés vertés

)

Tikslas —

investa-
vimas

5. Likvidacinés vertés

\_

1. Diskontuoty dividendy

/1.Pelningumo indekso
2. Vidinés grazos normos
3. Pinigy pridétinés vertés

-

)
\

9 pav. Vertinimo metodo naudojimas pagal vertinimo tiksla

Saltinis: Dagiliené, 2007

Apibendrinant darytina iSvada, kad jmoniy vertés nustatymui gali buti naudojama daug

trims grupéms priskirty skirtingy metody, o pats vertinimas turi buti atliekamas ne maziau kaip

dviem metodais. Atsizvelgiant j tai galima teigti, kad veiklg pradedancios jmonés vertés

vertinimas bus atliekamas pasirenkant po vieng vertinimo metodg i§ kiekvienos grupés:

e diskontuoty pinigy srauty metodas 18 pajamy metody,

e rinkos daugikliy metodas i$ lyginamosios vertés metody grupés,

e balansinés vertés metodas iS turto pozitirio metody derinio grupés.
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2. VEIKLA PRADEDANCIU IMONIU VERTES MODELIAVIMO
TYRIMO METODIKA

Siekiant jgyvendinti Siame darbe iSkeltus uzdavinius atliktas empirinis tyrimas, kurj
sudaro dvi dalys:

1) atliktas veiklg pradedancios jmonés vertés vertinimas;

2) siekiant gauti iSsamig informacija apie jmoniy vertés nustatymo reikSme¢ veiklg
pradedanc¢ioms jmonéms, atliktas kiekybinis tyrimas.

Tyrimo metodologijos pasirinkimui jtakos turéjo konceptualiojoje Sio darbo dalyje atlikta
akademinés ir metodinés literatliros analizé bei pirminiai UAB ,,FlixAuto® duomenys, pateikti
imonés 2010-2013 m. balansy ir pelno/nuostolio ataskaitose. Tyrimo duomeny analizé atlikta
naudojant SPPS 17.0 statistiniy duomeny apdorojimo paketa, kuriuo buvo skaiiuojama
aprasomoji statistika. Skirtingy grupiy rezultatams palyginti taikytas x* (chi kvadrato kriterijus).
Statistiniy hipoteziy reikSmingumui jvertinti pasirinktas p = 0,05 patikimumo lygmuo. Skirtumas
buvo laikomas statistiSkai reikSmingas, kai p<0,05. Diagramos paruoStos Microsoft Exel 2007

programa.
2.1. Imonés vertés nustatymo metodika

Konceptualiojoje Sio darbo dalyje atlikta akademinés ir metodinés literatiiros analizé
suponuoja iSvadg, kad veikla pradedancios jmonés vertés vertinimas gali buti atlieckamas
pasirenkant po vieng vertinimo metodg i§ kiekvienos grupés:

e diskontuoty pinigy srauty metodas 1§ pajamy metody,

e rinkos daugikliy metodas 1§ lyginamosios vertés metody grupés,

e balansinés vertés metodas i$ turto pozitirio metody derinio grupés.

Rinkos daugikliy metodu verslo verté yra apskai¢iuojama kaip grynyjy pajamy ir tam tikro
daugiklio sandauga. Nors vertinimo specialistai siiilo jvairiy pajamy interpretacijy (pardavimo
pajamos, grynosios pajamos, pelnas prie§ mokescius), sandoriy skai¢iavimams dazZniausiai
naudojamas pelno prie§ paltikanas, mokescius, nusidévéjimg ir amortizacija (EBITDA) rodiklis.
Skirtingai negu DCF metode, EBITDA ilgalaiké prognozé vertinimui neturi didelés jtakos,
didziausia svorj sudaro einamojo laikotarpio EBITDA. Zinoma, kartais taikomas keleto
laikotarpiy aritmetinis ar svertinis EBITDA vidurkis (pvz. pragjusiy, einamyjy ir
busimyjy/prognozuojama EBITDA vidurkis). Jdomiausia Sio vertinimo dalis yra daugiklis.
Daugiklis Siuo atveju yra statistinis jvertis - kiek uz panaSias jmones buvo mokéta netolimoje

praeityje, 3-18 ménesiy laikotarpyje). Daugikliai skirstomi pagal pramonés Sakas, pirkty
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Jmoniy/sandoriy dydzius, pirkéjy tipus (finansiniai, strateginiai). Tokig informacijg renka ir
teikia specializuotos rinkos tyrimy agenttiros, didieji investiciniai bankai ar korporatyviniy
finansy konsultacinés bendrovés. Jei sandoriy skaicius kazkuriame rinkos segmente yra itin
mazas, daugikliui pagristi galima naudoti ir listinguojamy bendroviy duomenis. Sis metodas,
nors yra gana paprastas ir aiskiai suprantamas, néra tinkamas metodas atlikti UAB ,,FlixAuto*
vertés nustatymg. Visy pirma, $is metodas dazniausiai naudojamas parduodant vidutinio dydzio
imones, kurios turi ilgesnio laikotarpio veiklos istorijg ir generuoja gana stabily ar stabiliai
augant] pelng. Tuo tarpu UAB ,,FlixAuto* yra veiklg pradedanti nepelninga jmoné.

Norint jvertinti bendrovés nuosavo kapitalo verte balansinés vertés metodu, reikia i§ viso
jmonés turto atimti visas jos skolas. Sis metodas taip pat netinkamas UAB ,,FlixAuto“ vertés
nustatymui, kadangi jmoné neturi nuosavo ilgalaikio turto ir jos skolos virSija turimg turta.

Diskontuoty pinigy srauty (DCF) metodas yra labiau ,,popierinis® ir dazniausiai
naudojamas ,,formaliuose* vertinimuose. Jis taip pat naudojamas vertinant listinguojamas
bendroves, dideles korporacijas arba unikalias/nisines bendroves, naujus/jaunus verslus. Zinoma,
vertinant investicijy atsipirkimg, jis gali buti naudojamas, bet kuriuo atveju, taiau jis labai
priklauso nuo ji atliekancio Zmogaus (ar komandos) gebéjimo tiksliai prognozuoti verslo
aplinkos pokyc¢ius ir jy jtaka konkreciai imonei. Tokj vertinimg beveik visada atlieka ir
strateginis pirkéjas, kuris dazniausiai blina didesné jmon¢ ir kuris nori matyti bendra vaizda, kaip
keisis visos organizacijos verte, isigijus ir integravus naujg jmon¢. DCF vertinimo metu yra
rengiamas detalus verslo planas ir i§samios finansinés prognozés 5-10 mety, skaiiuojami pinigy
srautai ir diskontuojami j dabartinj laiko moments. Sis metodas taip pat taikytinas nuostolingai
dirban¢ioms bendrovéms. Akivaizdu, jog §is metodas yra tinkamas UAB ,,FlixAuto* vertinimui,
kadangi verslo vertinimo specialistai jj rekomenduoja taikyti vertinat jaunas jmones bei
finansiniy sunkumy turin¢ias jmones. UAB , FlixAuto* atitinka Siuos abu kriterijus. Taikant §j
imonés vertés nustatymo metoda, bitina nustatyti laisvuosius pinigy srautus (FCF), tada juos
diskontuoti vidutiniais jmonés kapitalo kastais (WACC), jvertinti testing verslo verte (CV) ir
tokiu budu jvertinti nuosavo kapitalo verte (Zr. 1-4 formulés).

Pries atliekant imonés vertés nustatyma DCF vertinimo metu, atlickamas jmonés finansinis
vertinimas. Atliekama UAB ,FlixAuto® finansiniy rodikliy analizé. Analizuojami jmonés
likvidumo, pelningumo ir turto panaudojimo efektyvumo rodikliai.

Likvidumas yra suprantamas kaip verslo subjekto geb¢jimas uztikrinti savo jgaliojimy
vykdyma, t.y. grazinti visas Skolas suéjus nustatytam terminui (Jlo6anos, Yyrynos, 2003).
Kitaip sakant, likvidumas parodo jmonés pajégumus vykdyti ilgalaikius ir trumpalaikius
Isipareigojimus. Lenteléje pateikiami pagrindiniai likvidumo rodikliai, kurie bus skaiCiuojami

empiringje Sio darbo dalyje (zr. 1 lent.).
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1 lentelé. Likvidumo rodikliai ir jy skai¢iavimo formulés

Rodiklis

Rodiklio skai¢iavimo formulé

Apibudinimas

Einamasis likvidumas
(Bendrasis likvidumo
koeficientas)

Trumpalaikis turtas

Trumpalaikiai jsipareigojimai

Parodo ar jmoné yra pajégi padengti
trumpalaikius jsipareigojimus trumpalaikiu
turtu.

Kritinis likvidumas
(Skubaus likvidumo
koeficientas)

Trumpalaikis turtas — atsargos

Trumpalaikiai jsipareigojimai

Parodo ar jmoné yra pajégi padengti
trumpalaikius  jsipareigojimus  pinigais.
Skaiciuojant §j rodiklj daroma prielaida,
kad atsargos néra likvidZios.

Grynasis apyvartinis
kapitalas

Trumpalaikis turtas -

trumpalaikiai jsipareigojimai

Parodo, kiek trumpalaikis turtas didesnis uz
trumpalaikius jsipareigojimus.

Pardavimy apmokéjimo
koeficientas

Pinigai+gautinos sumos-tr.

skolos Pajamos i§ pardavimy

Parodo kiek tenka likvidziy mokéjimo
priemoniy pardavimy litui ir kuri parduoty
prekiy dalis apmokama

Bendrasis skolos
koeficientas

Visi jmonés jsipareigojimai
Visas jmonés turtas

Parodo jmonés turto dalj, kuri yra jsigyta
uz skolintas 1ésas.

Ilgalaikiy skoly
koeficientas

Ilgalaikiai jsipareigojimai
Visas jmonés turtas

Parodo kokig dalj viso jmonés turto sudaro
ilgalaikiai jsipareigojimai.

Ilgalaikiy skoly
apdraustumo
koeficientas

[lgalaikis turtas
Ilgalaikiai jsipareigojimai

Parodo ilgalaikiy Isipareigojimy
apdraustumo turimu turtu laipsnj, t.y. kiek
karty ilgalaikio turto vert¢ didesné uz
ilgalaikius jsipareigojimus.

Finansinis svertas

Ilgalaikiai jsipareigojimai
Nuosavas kapitalas

Parodo jmonés rizika.

Pastovaus mokumo
koeficientas

Nuosavas kapitalas
Skolintas kapitalas

Parodo, kiek nuosavas kapitalas didesnis uz
skolinta.

Finansinés
priklausomybés
koeficientas

Turtas
Nuosavas kapitalas

Parodo savininky turto apsaugojimo lygj,
t.y. kokia turto dalis jsigyta i§ nuosavy 1ésy.

Nuosavybés rodiklis

~Saltinis: sudaryta autores

Nuosavas kapitalas
Turtas

Parodo nuosavo kapitalo lygj jmonés turte

Grynasis pelnas, anot V. Boguslausko ir G. Jagelavi¢iaus (2002), yra vienas svarbiausiy

rodikliy vertinant jmonés veiklg finansiniu pozitriu. Taciau atsizvelgiant | tai, jog absoliuti §io

dydZio reikSmé neleidZia lyginti skirtingy dydziy jmoniy, sitiloma apskai€iuoti pagrindinius

pelningumo rodiklius. Pelningumo rodikliai ,,geriausiai parodo galutinj jmonés veiklos rezultatg

ir pagal juos sprendziama, kokig nauda gali gauti akcininkai ir investuotojai, rizikuodami

investuoti savo kapitalg” (Bagdzitinien¢, 2013, p. 81). Pelningumo rodikliai parodo ar jmoné

dirba pelningai, o $iy rodikliy analizé atskleidzia pelningumo reikSme jtakojusius veiksnius.

Todel siekiant Siuos veiksnius jvertinti objektyviai, labai svarbu atliekant pelningumo rodikliy

analiz¢ remtis teisinga ir patikima informacija. Pagrindiniai pelningumo rodikliai, kurie bus

skaiCiuojami empiringje Sio darbo dalyje, pateikiami 2 lenteléje.
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2 lentelé. Pelningumo rodikliai ir jy skai¢iavimo formulés

Rodiklis Rodiklio skai¢iavimo Apibiidinimas
formulé
. . Parodo jmonés sugebéjimg uzdirbti pelng i
E’;ﬂ?;gﬂ?nas PZZZ?}E?ES;’;?;ZS pagrindiné.s imoné's Veiklps,.kontrol.iuoti pardavimo
pajamy bei pardavimo savikainos lygj.
Grynasis Grynasis pelnas me.)do’ kiek procenty (arl?a liu}) g"yn‘?io pelno
pelningumas Pardavimy pajamos uzdirba vienas pardavimo pajamy litas, t.y. jis parodo

imonés veiklos efektyvuma.

Veiklos pelningumas

Veiklos pelnas
Pardavimy pajamos

Parodo, kiek procenty (arba lity) veiklos pelno
uzdirba vienas pardavimo pajamy litas, t.y. jis parodo
imonés tipinés veiklos efektyvuma.

Turto pelningumas
(graza) ROA

Grynasis pelnas
Visas turtas

Parodo, kiek lity grynojo pelno tenka vienam turto
litui, atspindi viso jmonés turto panaudojimo
efektyvuma, jmonés investicijy pelninguma.

Nuosavo kapitalo
pelningumas ROE

Grynasis pelnas
Nuosavas kapitalas

Parodo, kokj pelng sukuria nuosavas kapitalas ir koks
vadovybés  darbo  efektyvumas  panaudojant
investuota kapitala, kiek lity grynojo pelno tenka
vienam nuosavo kapitalo litui, ty. parodo kokia
investuoty savininky 1ésy dalis grjzta grynojo pelno
forma.

Akcinio kapitalo
pelningumas
(nuosavybés graza)

Grynasis pelnas
Akcinis kapitalas

Parodo, kiek kiekvienas akcinio kapitalo piniginis
vienetas gauna pelno.

Pastovaus kapitalo
pelningumas ROCE

Grynasis pelnas
(nuosavas kapitalas +

ilgalaikiai jsipareigojimai)

Parodo jmonés potencialios plétros ir funkcionavimo
lygi, vadovy sugebéjimg panaudoti ilgalaikius
jsipareigojimus ir nuosava kapitala ir kiek lity
grynojo pelno tenka vienam pastovaus kapitalo litui.

Saltinis: sudaryta autorés

J. Mackevicius (2005) pastebi, kad jmoniy veiklos efektyvumag geriausiai apibiidina

sgnaudy lygio ir turto (trumpalaikio ir ilgalaikio) apyvartumo rodikliai. Veiklos apyvartumo

rodikliai padeda iSsiaiSkinti, kodél vienose jmonése aktyvy arba jy elementy apyvarta vyksta

spar¢iau nei Kitose. Pagrindiniai veiklos efektyvumo rodikliai, kurie bus skai¢iuojami empirinéje

Sio darbo dalyje, pateikiami 3 lentelé¢je.

3 lentelé. Veiklos efektyvumo rodikliai ir jy skaic¢iavimo formulés

Rodiklis

Rodiklio skai¢iavimo
formulé

Apibudinimas

Parduoty prekiy savikaina
vienam pardavimy litui
rodiklis %

Parduoty prekiy savikaina
Pardavimy pajamos

Parodo jmonés efektyvuma, sugebéjima
kontroliuoti islaidy formavima.

Veiklos sagnaudy vienam

Veiklos sanaudos

Parodo jmonés tam tikros veiklos i$laidy lygi,

pardavimy litui rodiklis % Pardavimy pajamos tenkantj vienam pardavimy litui.
Turto apyvartumo Pardavimy pajamos Parodo viso jmonés turto naudojimo
koeficientas Turtas efektyvuma, kiek vienas turto litas sukuria

pardavimo pajamy.
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Apyvartinio kapitalo
apyvartumo koeficientas

Pardavimy pajamos
Apyvartinis kapitalas®

Parodo, kiek apyvartinis kapitalas per
ataskaitinj laikotarpj padaro apyvarty.

Trumpalaikio turto
apyvartumo koeficientas

Pardavimy pajamos
Trumpalaikis turtas

Parodo trumpalaikio jmonés turto naudojimo
efektyvuma pardavimo procesui garantuoti,
trumpalaikio turto apyvarty skaiciy per metus.

Trumpalaikio turto
apyvartumas dienomis

Trumpalaikis turtas*365
Pardavimy pajamos

Parodo trumpalaikio jmonés turto naudojimo
efektyvuma pardavimo procesui garantuoti.

Ilgalaikio turto
apyvartumo koeficientas

Pardavimy pajamos
llgalaikis turtas

Parodo ilgalaikio jmonés turto naudojimo
efektyvuma, apyvarty skaiciy per metus.

llgalaikio turto

llgalaikis turtas *365

Parodo ilgalaikio jmonés turto naudojimo

apyvartumas dienomis Pardavimy pajamos efektyvuma.
Atsargy apyvartumo Pardavimy savikaina Parodo, kiek per metus atsargos padaro
koeficientas Atsargos apyvarty.

Atsargy apyvartumas
dienomis

Atsargos*365
Pardavimy savikaina

Parodo per kiek dieny yra athaujinamos
atsargos norint parduoti numatytg produkcijos
kiekj, taip pat parodo ir maziausias atsargas,
kuriy reikia veiklai vykdyti.

Debitorinio jsiskolinimo
apyvartumo koeficientas

Pardavimy pajamos
Pirkéjy jsiskolinimas

Apibudina pirkéjy skoly surinkimo
efektyvumg ir parodo keliy dieny jmonés
pardavimai atitinka pirkéjy jsiskolinimo dydj,
kiek 18 pirkéjy gautinos sumos padaro
apyvarty per metus, t.y. kiek karty per metus
klientai padengia savo jsiskolinima.

Debitorinio jsiskolinimo
apyvartumas dienomis

Pirkéjy jsiskolinimas*365

Pardavimy pajamos

Parodo vidutinj laika, kuris reikalingas pirkéjy
isiskolinimams apmokeéti, kiek karty per metus
jmoné surenka savo léSas atsiskaitymy
procese.

Kreditorinio jsiskolinimo
apyvartumo koeficientas

Pardavimy savikaina
Skolos tiekéjams

Parodo keliy dieny jmonés pardavimai atitinka
skoly tiekéjams dydj, kiek mokétinos sumos
tiekéjams padaro apyvarty per metus, per kiek
laiko jmoné atsiskaito su tiekéjais.

Kreditorinio jsiskolinimo
apyvartumas dienomis

Skolos tiekéjams*365
Pardavimy savikaina

Jis apibudina jmonés atsiskaitymy su tiekéjais
efektyvuma.

Saltinis: sudaryta autorés

Pastebétina, kad atliekant jmonés veiklos vertinimg jos finansinése ataskaitose pateiktos

neigiamos finansiniy rodikliy reikSmeés bus paverciamos nuliu, kad svoriy reik§mes likty

teigiamos.

Rinkos ekonomikos salygomis veikiancios jmonés neiSvengiamai susiduria su komercine,

gamybine ir finansine rizika. Kuo $i rizika didesné, tuo didesné tikimybé, jog neislaikiusi

konkurencinés kovos jmoné bankrutuos. Anot M. Tvaronavi¢ienés (2001, p. 51), ,,ijmoniy

bankrotas yra neiSvengiamas rinkos ekonomikos reiskinys.“ 1968 m. E. Altmanas pasiiilé penkiy

rodikliy modelj jmoniy bankroto grésmei jvertinti, kuris vadinamas ,,Z modeliu®. Siame darbe

bus naudojama J. Mackeviciaus (2005) modifikuota E. Altmano formulé:

Z=12X,+14X,+3.3X,+0.6X,+1.0X; (9)

! Apyvartinis kapitalas apskai¢iuojamas Trumpalaikis turtas - Trumpalaikiai jsipareigojimai
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Kur:

X1 — pelningumo jvertinimas
Xz — apyvartumo jvertinimas
X3 — likvidumo jvertinimas
X4 — sverto jvertinimas

Xs — turto pelningumo jvertinimas.

Naudojant §ig formule galima nustatyti bankroto tikimybe 50 proc. tikslumu pries trejus

metus, 70 proc. tikslumu — pries§ dvejus metus ir 90 proc. tikslumu prie§ metus (Altman, 1968).

2.2. Kiekybinio tyrimo metodika ir organizavimas

Tyrimo tipas ir duomeny rinkimo metodai. Tyrimui buvo pasirinktas kiekybinis
metodas, nes jo déka galima atskleisti analizuojamos problemos reikSme ir svarbumag. Atliekant
kiekybinj tyrimg sudaromos palankios salygos apklausti didesnj skai€iy respondenty bei gauti
iSsamig informacijg apie imoniy vertés nustatymo reikSme veikla pradedan¢ioms jmonéms.

Populiariausias ir placiausiai taikomas Kiekybinis tyrimo metodas yra apklausa. Kaip
teigia V. Pranulis (2007), apklausa yra informacijos rinkimas asmeninés, telefono, pasto,
elektroninio pasto ar miSrios apklausos biidu. Atliekant kiekybine apklausg buvo veikiama pagal
1§ anksto parengta detaly plana, respondentai atsakinéjo j anketos klausimus jiems patogiu metu,
buvo i§saugotas jy suteiktos informacijos privatumas.

Tyrimo instrumentas. Tyrimo tikslui ir uzdaviniams jgyvendinti darbo autoré sukiré
tyrimo instrumentg - respondenty kiekybinés apklausos anket. Siame tyrime naudojama
uzdarojo tipo klausimy forma, t.y. klausimai, kuriuose atsakinétojo praSoma parinkti vieng i§
pateikty atsakymo varianty. Anketg sudaro 11 klausimy, kuriuos galima iSskirti j 2 klausimy
blokus:

1. Klausimai skirti respondenty pozilirio j jmonés vertinimg nustatymui (1-8
klausimai)
2. Klausimai skirti surinkti informacijai apie respondentus (9-11 klausimai).

Anketos klausimai buvo paruosti remiantis iSanalizuota literatiira.

Tyrimo vieta. Anketiné apklausa buvo vykdoma apklausiant Vilniaus mieste veikla
vykdancias verslo jmones, jkurtas 2010-2012 m. Kadangi planuojama tirti populiacija yra
pakankamai didelé, buvo pasirinkta tikimybiné lizdiné atranka. Sios atrankos esmé — atrinkti ne
pavienius tiriamosios visumos narius ar elementus, bet jy grupes (lizdus), kurie atrenkami

atsitiktinés atrankos budu i§ visy tokiy grupiy saraSo. Tuomet apklausiami visi atrinktyjy grupiy
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nariai ar analizuojami visi atrinktyjy grupiy elementai. Pagal §ia atranka buvo atrinktos Siaurés
miestelyje veiklg vykdancios jmonés. | imtj pateko visos Sioje teritorijoje veikiancios 2010-2012
m. jsiklirusios jmonés.

Tyrimo etika. Vykdant apklausas tyréjas privalo pristatyti tiriamiesiems tyrimo tikslg
(Zydzianaite, 2007). Su tyrimo tema, turiniu ir tikslu buvo supazindinti visi apklausti jmoniy
vadovai. Atliekant tyrimg respondentai atsakinéjo j klausimus jiems patogiu metu, buvo
iSsaugotas jy suteiktos informacijos privatumas. Siekiant iSsaugoti konfidencialig informacija,
Jmoniy pavadinimai Siame darbe nebus skelbiami.

Tyrimo laikas. Tyrimas vyko 2013 m. lapkri¢io — 2014 m. sausio mén.
Tyrimo imtis ir organizavimas. Planuojant tyrima labai svarbu nustatyti tiriamos imties

dyd;. Remiantis K. Kardeliu (2007), tiriamos imties dydj galima apskai¢iuoti remiantis formule:

1
n=

o1 ©)
N
Kur:
n — reikiamy respondenty skaicius;
A (delta) - leidziamos imties paklaidos dydis (A = 0,05);
N — tiriamos visumos skaicius.
Nustatyta, jog tyrimui pasirinktame Siaurés miestelyje veikla vykdo 18 jmoniy, jsikiirusiy
2010-2012 m. IraSius atitinkamus duomenis j formul¢ gauname, kad imties dydis yra 17

respondenty — jmoniy vadovy:

1 1 1

n= = = =17
(005 ‘4 L 00025+0,0556 0,058

I$ i$platinty 18 ankety sugrjzo ir duomeny apdorojimui tinkamos buvo visos 18 ankety.
Grjztamumas — 100 proc. Atsizvelgiant | tai, kad tyrimo imtis yra 17 respondenty, 0 tyrimui
atlikti buvo gauta 18 ankety, galima teigti, kad atlikto tyrimo rezultatai tiksliai atspindés Siaurés

miestelyje veikian¢iy jimoniy vadovy nuomong.
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3. VEIKLA PRADEDANCIU IMONIU VERTES NUSTATYMAS

3.1.  Imonés veiklos pristatymas

UAB ,FlixAuto“ veiklos pradzia datuojama 2010 m., kuomet liepos 22 d. buvo isteigta
UAB ,,Flix Lt* (Gelezinkelio g. 3-14A, Vilnius). 2010 m. lapkri¢io 16 d. jmonés pavadinimas
buvo pakeistas ] UAB ,,FlixAuto*.

2010-2012 m. jmon¢ pléte savo veiklg. 2010 m. Kaune (Draugystés g. 17) buvo jsteigtas
jmonés padalinys, kuriame jrengtas autoservisas ir didmeniné¢ bei mazmeniné¢ automobiliy
detaliy parduotuve. 2012 m. vasario mén. buvo jrengtas autoservisas Vilniuje (Metalo g. 15a),
ta¢iau 2013 m. spalio 15 d. jis buvo uzdarytas ir visa jranga perkelta j nauja vieta — Zalgirio g.
131 (Vilnius). Imoné¢ savo padaliniy uzsienyje neturi.

UAB ,,FlixAuto* yra didelé darbuotojy kaita. 2013 m. pabaigoje ,,Darbo sutar¢iy zurnale*
buvo uzregistruota 112 darbuotojy. Pirmasis darbuotojas — jmonés direktorius — buvo priimtas
2010 m. rugpjicio 23 d., o 2010 m. pabaigoje jmonéje dirbo 24 darbuotojai. DidZiausias
darbuotojy skaiCius uzregistruotas 2012 m. liepos mén. — tuomet jmon¢je dirbo 57 darbuotojai.
2013 m. pabaigoje jmongje dirbo 34 darbuotojai. Didziausia kaita vyksta Zemiausiame
darbuotojy sluoksnyje — autosaltkalviy.

Imoné nuosavo ilgalaikio turto neturi. Visos patalpos yra nuomojamos.

Bendrovés jstatinj kapitala sudaro 10000 lity. Jis padalintas j 100 paprastyjy vardiniy
akcijy. Vienos akcijos verté 100 lity. Imonés akcijy paketa $iuo metu turi 2 akcininkai, kuriems

priklauso 90 proc. ir 10 proc. jmongs akcijy. Imonés veikla nuostolinga.

3.2. Imonés veiklos vertinimas

3.2.1.  Trumpalaikio mokumo (likvidumo) rodikliy vertinimas

Apskaiciuoti pagrindiniai UAB ,,FlixAuto® trumpalaikio likvidumo rodikliai pateikiami 4
lenteléje.

»Rodikliy skai¢iavimo metodikoje* (2010) nurodoma, kad aukStesné nei 2 bendrojo
likvidumo koeficiento reikSmée gali rodyti neefektyviai naudojamas atsargas bei neefektyviai
valdoma kitg trumpalaik] turtg ir jsipareigojimus. Tokias reik§mes matome 2011 m ir 2012 m.
Taciau aukstas bendrovés mokumo rodiklis palankiai vertinamas kreditoriy bei investuotojy,
kadangi tai parodo sugebé¢jima sumokéti skolas ir plésti veikla. 2013 m. rodiklio reik§mé
sumaz¢jo iki 1,78, kas leidzia daryti prielaida, jog imonéje efektyviau pradétos naudoti atsargos
ir valdyti kitas trumpalaikis turtas ir jsipareigojimai. 2011-2012 m. $is rodiklis padidéjo 0,03, o
2013 m. jis jau buvo neigiamas (-0,38).
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4 lentelé. JImonés trumpalaikio mokumo (likvidumo) rodikliy 2011-2013 m. analizé

Rodiklio reik§meé Pasikeitimai,
Rodiklio pavadinimas palyginus su 2011 m.
(+!'
2011m | 2012m |2013m |2012m 2013 m
Bendrasis likvidumo koeficientas 2,16 2,19 1,78 0,03 -0,38
Skubaus likvidumo koeficientas 0,52 0,62 0,55 0,1 0,03
Pardavimy apmokéjimo -0,07 -0,04 -0,06 0,03 0,01
koeficientas
Grynasis apyvartinis kapitalas 916694 | 785448 | 1175068 -131246 | 258374

Saltinis: UAB ,,FlixAuto* finansinés ataskaitos

Skubaus likvidumo koeficientas yra tikslesnis, kadangi i§ trumpalaikio turto yra
atimamos atsargos, kurias jmonés daznai didina siekdamos pagerinti bendrojo likvidumo
reik§me. Sis rodiklis neturi biiti maZesnis uz 1, ta¢iau UAB ,,FlixAuto* jis buvo maZesnis. Ir nors
analizuojamu laikotarpiu jis didéjo, taciau leidzia daryti iSvada, kad jmonei kilty sunkumy jei
tekty greitai padengti trumpalaikius jsipareigojimus.

Pastebétina, kad jmonés veikloje iSrySkéja zenklus skirtumas tarp bendrojo ir skubaus
likvidumo rodikliy. Tai rodo, kad jmonéje yra didelis atsargy, kurios gali buti nelikvidzios,
kiekis.

Grynojo apyvartinio kapitalo rodiklis yra teigiamas, o tai rodo, kad jmonés trumpalaikis
turtas virSija trumpalaikes skolas. Tai liudija, kad 2011-2013 m. laikotarpiu jmonei uzteko
trumpalaikio turto padengti savo trumpalaikiams jsipareigojimams.

»Rodikliy skai¢iavimo metodikoje* (2010) nurodoma, kad kuo konservatyvesné imonés
pinigy valdymo politika, tuo didesnis laikomy pinigy ir pinigy ekvivalenty likutis, tuo pardavimy
apmokéjimo koeficientas auksStesnis. 2011-2013 m. laikotarpiu UAB ,,FlixAuto* $is rodiklis
svyravo tarp -0,04 ir -0,07, o tai parodo jmonés pardavimy pajamy nelikvidumg dél
nekonservatyvios jmonés pinigy valdymo politikos.

Ivertinus trumpalaikj likvidumg nustatyta, kad UAB ,FlixAuto® 2013 m. efektyviau
pradétos naudoti atsargos ir valdyti kitas trumpalaikis turtas ir jsipareigojimai, padidéjo grynasis
apyvartinis kapitalas (lyginant su 2011 m. jmonés trumpalaikis turtas 258 374 Lt virsijo
trumpalaikes skolas). Ir nors pardavimy apmokéjimo koeficientas buvo neigiamas, ta¢iau galima

teigti, jog trumpuoju periodu jmoné pajégi laiku jvykdyti jsipareigojimus.
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3.2.2. llgalaikio mokumo (likvidumo) rodikliy vertinimas

Apskaiciuoti pagrindiniai UAB ,,FlixAuto“ ilgalaikio mokumo (likvidumo) rodikliai

pateikiami 5 lenteléje.

5 lentelé. Imonés ilgalaikio mokumo (likvidumo) rodikliy 2011-2013 m. analizé

Rodiklio reik§meé Pasikeitimai,
Rodiklio pavadinimas palyginus su
2011 m. (+,)
2011 m | 2012m | 2013 m | 2012m |2013m
Bendrasis skolos koeficientas 1,05 1,15 1,42 0,1 0,37
Ilgalaikiy skoluy koeficientas 0,61 0,71 0,88 0,1 0,27
Ilgalaikiy skoly apdraustumo 0,06 0,05 0,03 -0,01 -0,03
koeficientas
Finansinis svertas 0,00 0,00 0,00 - -
Pastovaus mokumo koeficientas 0,00 0,00 0,00 - -
Finansinés priklausomybés 0,00 0,00 0,00 - -
koeficientas
Nuosavybés rodiklis 0,00 0,00 0,00 - -

Saltinis: UAB ,,FlixAuto® finansinés ataskaitos

Kuo bendrasis skolos koeficientas didesnis, tuo aukStesnis jmonés finansinés rizikos
laipsnis, t.y. dideli jsipareigojimai, kuriuos teks padengti ateityje (Rodikliy skai¢iavimo
metodika, 2010). Priimtina Sio rodiklio reik§mé yra nuo 0,3 iki 0,5. 2011-2013 m. laikotarpiu
UAB ,FlixAuto“ bendrasis mokumo koeficientas maksimalig Sio rodiklio priimting reik§me
vir§ijo daugiau kaip du kartus. 2011-2013 m. laikotarpiu $i reik§mé padidéjo 0,37, t.y. vienam
imongs turto litui 2013 m. teko 0,37 It daugiau nei 2011 m. Tai rodo, jog jmonés finansin¢ biikle
néra gera, nes turtui jsigyti ji daZniausiai naudoja skolintas 1é3as.

Ilgalaikiy skoly koeficientas per analizuojamga laikotarpj padidéjo 0,27 punkto. Tokj
augimg salygojo viso jmonés turto mazéjimas. 2011 m. nuosavo kapitalo litui teko 0,61 lito
ilgalaikiy jsipareigojimy, o 2013 m. — jau 0,88 lito. Didéjanti rodiklio reik§mé rodo didesng
rizika, kad bankroto atveju su kreditoriais reikés atsiskaityti grei€iau nei su savininkais.

Tuo tarpu ilgalaikiy skoly apdraustumo koeficientas mazéja — analizuojamo laikotarpio
pabaigoje jis buvo 0,03 punkto maZesnis nei 2011 m. Apskritai, visu 2011-2013 m. laikotarpiu
Sis rodiklis buvo labai mazas, o tai reiskia, kad jmonés turimo ilgalaikio turto, kurj sudaro
imonés jstatinis kapitalas, verté yra nezymiai didesné uz ilgalaikius jsipareigojimus.

Visu analizuojamu laikotarpiu finansinis svertas, pastovaus mokumo koeficientas,

finansinés priklausomybés koeficientas ir nuosavybés rodikliai lygas 0, kadangi jmonés nuosavo
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kapitalo reikSmés yra neigiamos. Taip yra todé¢l, kad jmoné nuosavo ilgalaikio turto neturi. Visos
patalpos yra nuomojamos.

Ivertinus ilgalaikj likvidumg nustatyta, kad UAB ,,FlixAuto* finansiné biiklé néra gera,
nes turtui jsigyti ji dazniausiai naudoja skolintas 1€Sas, o vieng ilgalaikiy jsipareigojimy litg visu
analizuojamu laikotarpiu dengé tik 0,03-0,06 It nuosavo kapitalo, kurj sudaro tik jmonés jstatinis

kapitalas, t.y. 10 000 It.

3.2.3. Pelningumo rodikliy analizé

Apskaiciuoti pagrindiniai UAB ,,FlixAuto* pelningumo rodikliai pateikiami 6 lentel¢je.

6 lentelé. Imonés pelningumo rodikliy 2011-2013 m. analizé

Pasikeitimai,
Rodiklio pavadinimas Rodiklio reik§mé palyginus su
2011 m. (+,7)
2011m | 2012m | 2013 m | 2012m | 2013 m
Bendrasis pelningumas, proc. 30,7 33,5 32,6 2,8 1,9
Grynasis pelningumas, proc. 0,00 0,00 0,00 - -
Veiklos pelningumas, proc. 0,00 0,00 0,00 - -

Turto pelningumas (graza) ROA, proc. | 0,00 0,00 0,00 - -

Nuosavo kapitalo pelningumas ROE, 0,00 0,00 0,00 - -

proc.
Akcinio kapitalo pelningumas 0,00 0,00 0,00 - -
(nuosavybés graza)

Pastovaus kapitalo pelningumas 0,00 0,00 0,00 - -
ROCE

Saltinis: UAB ,,FlixAuto® finansinés ataskaitos

Bendrojo pelningumo rodiklis parodo, kuo didesné¢ bendrojo pelno suma uzdirbama
kiekvienam pardavimo pajamy litui, tuo efektyvesné jmonés veikla. 2011-2013 m. laikotarpiu
jmoné i§ vieno pardavimo lito uzdirbo daugiau kaip 30 centy. Tai néra labai geras rezultatas,
kuris byloja apie maz¢jancias pardavimo apimtis ir didéjancig pardavimy savikaing.

Visu analizuojamu laikotarpiu jmonés grynasis pelningumas ir veiklos pelningumas yra
0 proc., kadangi grynojo pelno ir veiklos pelno rodikliai, kurie reikalingi grynajam ir veiklos
pelningumui apskaiCiuoti, yra neigiami. Atsizvelgiant j tai galima teigti, kad jmonés veikla néra
efektyvi.

IS 2011-2013 m. UAB ,FlixAuto“ pelno (nuostolio) ataskaity matome, kad visu

analizuojamu laikotarpiu jmoné dirbo nuostolingai, t.y. ji neuzdirbo grynojo pelno, o patyré
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nuostolio. Dél neigiamos grynojo pelno reikSmés rodikliy ROA, ROE, ROCE ir akcinio kapitalo

pelningumo rodiklis bus 0 proc.

Ivertinus jmonés pelningumo rodiklius nustatyta, kad UAB , FlixAuto® veikla néra

efektyvi, nes jmoné ne tik neuzdirba grynojo pelno, bet ir mazéja jos pardavimy apimtys bei

auga pardavimy savikaina.

3.2.4. Veiklos efektyvumo ir turto apyvartumo rodikliy analizé

ApskaiCiuoti pagrindiniai UAB , FlixAuto® veiklos efektyvumo ir turto apyvartumo

rodikliai pateikiami 7 lenteléje.

7 lentelé. Imonés veiklos efektyvumo ir turto apyvartumo rodikliy 2011-2013 m. analizé

\ Rodiklio reik§mé Pasikeitimai,
palyginus su
Rodiklio pavadinimas 2011 m. (+,7)
2011m | 2012m | 2013 m | 2012m | 2013 m
Parduoty prekiy savikaina vienam 69,3 66,5 67,4 -2,8 -1,9
pardavimu litui rodiklis (proc.)
Veiklos sgnaudy vienam pardavimy 32,6 36,6 38,6 4 6
litui rodiklis (proc.)
Turto apyvartumo koeficientas 2,99 3,77 4,17 0,78 1,18
Apyvartinio kapitalo apyvartumo 5,78 7,22 9,83 1,44 4,05
koeficientas
Trumpalaikio turto apyvartumo 3,1 3,92 4,3 0,82 1,2
koeficientas
Trumpalaikio turto apyvartumas 117,57 | 93,12 84,97 -24,45 -32,6
dienomis
llgalaikio turto apyvartumo 84,4 98,27 | 138,13 13,87 53,73
koeficientas
llgalaikio turto apyvartumas dienomis 4,32 3,71 2,64 -0,61 -1,68
Atsargy apyvartumo koeficientas 2,84 3,63 4,14 0,79 1,3
Atsargu apyvartumas dienomis 128,7 | 100,45 88,1 -28,25 -40,6
Debitorinio jsiskolinimo apyvartumo 18,81 17,22 16,67 -1,59 -2,14
koeficientas
Debitorinio jsiskolinimo apyvartumas 19,41 21,2 21,89 1,79 2,48
dienomis
Kreditorinio jsiskolinimo apyvartumo 1,97 2,18 1,97 0,21 0,00
koeficientas
Kreditorinio jsiskolinimo apyvartumas | 184,97 | 167,51 | 184,88 -17,46 -0,09
dienomis

Saltinis: UAB ,,FlixAuto® finansinés ataskaitos
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Parduoty prekiy savikaina vienam pardavimy litui rodiklis analizuojamu laikotarpiu
svyruoja 66-69 proc. ribose. Tai reiskia, kad pardavimy savikaina vienam pardavimo litui visu
analizuojamu laikotarpiu buvo apie 70 centy. Tai néra gera Sio rodiklio reik§mé, kuri dar kartg
patvirtina fakta, jog biitina imtis priemoniy siekiant sumazinti jmonés pardavimo savikaing.

Veiklos sgnaudy vienam pardavimy litui rodiklis analizuojamu laikotarpiu didéjo dél
veiklos sagnaudy didéjimo ir pardavimo pajamy maz¢jimo.

Visu analizuojamu laikotarpiu turto apyvartumo koeficientas didé¢jo. O tai byloja, kad
Jmon¢ savo turimg turtg naudojo gana efektyviai.

Apyvartinio kapitalo apyvartumo koeficientas didéjo. Tai rodo, jog $is kapitalas per metus

padaro daugiau apyvarty, i ji maz¢ja imonés investicijos ir jo valdymas yra efektyvesnis.
Trumpalaikio turto apyvartumo koeficientas didéjo, taciau jo reikSmé nebuvo didelé ir

svyravo 3,1-4,3 ribose. Tai rodo, jog tiek pajamy teko vienam trumpalaikio turto litui. Taigi,

nors trumpalaikis turtas naudojamas efektyviai, taciau jis nepakankamai intensyviai cirkuliavo.

Nors trumpalaikio turto apyvartumas dienomis mazéjo, taciau jo reikSmeé néra gera, nes
rodo, kad analizuojamu laikotarpiu trumpalaikis turtas apyvartg 2011 m. padarydavo per 117,57
dienos, 2012 m. — per 93,12 dienos ir 2013 m. — 84,97 dienos. Tai reiskia, kad jmonés veikla
néra efektyvi, nes buvo jSaldoma daug imonés 1éSy ilgam laikotarpiui trumpalaikio turto
pavidalu.

llgalaikio turto apyvartumo koeficientas analizuojamu laikotarpiu padidéjo nuo 84,4 iki
138,13. Tai rodo, jog augo ir pajamy, tekusiy kiekvienam ilgalaikio turto litui. Tai reiskia,
jmonés turimas ilgalaikis turtas cirkuliavo intensyviai.

Tuo tarpu ilgalaikio turto apyvartumas dienomis mazéjo. Sis rodiklis rodo, kad ilgalaikis
turtas apyvartg 2011 m. padarydavo per 4,32 dienos, 2012 m. — 3,71 dienos ir 2013 m. — 2,64
dienos. Tai reiskia, kad jmonés ilgalaikio turto apyvartumas buvo geras.

Atsargy apyvartumo koeficientas didéjo. Sis rodiklis rodo, kad 2011 m. atsargos per metus
buvo atnaujintos 2,84 karty, 2012 m. — 3,63 karty ir 2013 m. — 4,14 karty. Toks rodiklis yra labai
nedidelis, todél gali pakenkti jmonés pardavimy kokybei ir rodo Zemg jmonés apsirtipinima
atsargomis.

Tuo tarpu atsargy apyvartumas dienomis mazéjo. Tai reiskia, kad 2011 m. atsargos
apyvartg padarydavo (buvo atnaujintos) per 128,7 dienos, 2012 m. — per 100,45 dienos, 0 2013
m. — per 88,1 dienos. Nors per analizuojama laikotarp] atsargy atnaujinimas sumaz¢jo 40,6
dieny, taciau jis yra pakankamai aukstas. Todél galima teigti, kad atsargy apyvartumas jmonéje
nebuvo gana , imonés veikla neefektyvi, nes buvo jSaldomos prekés ilgam laikotarpiui, prekés

buvo nepaklausios.
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Debitorinio jsiskolinimo apyvartumo koeficientas mazéjo. Sis rodiklis rodo, kad 2011 m.
klientai savo jsiskolinimus padengdavo 18,81 karty per metus, 2012 m. — 17,22 karty, 0 2013 m.
— 16,67 karty. Sis rodiklis yra pakankamas, nes klientai savo jsiskolinimus padengdavo
atitinkamai kas 1,57, 1,44 ir 1,39 ménesio.

Tuo tarpu debitorinio jsiskolinimo apyvartumas dienomis didéjo. Tai reiskia, kad 2011 m.
debitoriniai jsiskolinimai apyvartg padarydavo per 19,41 dieny, 2012 m. — per 21,2 dieny ir 2013
m. — per 21,89 dieny. Nors S$is rodiklis didéjo, taciau galima teigti, kad debitorinio jsiskolinimo
apyvartumas jmonéje buvo gana geras, kadangi klientai savo jsiskolinimus dazniausiai
padengdavo per ménesj.

Kreditorinio jsiskolinimo apyvartumo koeficientas 2012 m., lyginant su 2011 m., padidéjo,
tadiau 2013 m. vél pasieké 2011 m. lygj. Sis rodiklis rodo, kad 2011 m. ir 2013 m. jmoné savo
jsiskolinimus padengdavo 1,97 karto per metus, o 2012 m. — 2,18 karty. Toks rodiklio dydis néra
pakankamas ir gali pakenkti santykiams su tiekéjais, nes imoné savo jsiskolinimus padengdavo
mazdaug kas 6 ménesius, t.y. daugiau kaip 3 kartus re€iau, negu jmonei savo jsiskolinimus
padengdavo klientai.

Kreditorinio jsiskolinimo apyvartumas dienomis rodo, 2011 m. ir 2013 m. jmoné su
tiekéjais atsiskaitydavo per 185 dienas, o 2012 m. — per 167,5 dienos. Nors tokia rodiklio
reik§mé signalizuoja apie véluojancius atsiskaitymus su tiekéjais, taCiau jei tokie atsiskaitymo
terminai yra pasirasyti tiekimo sutartyse, Sio rodiklio reik§mé neigiamos jtakos santykiuose su
tiekéjais neturi.

Ivertinus jmonés veiklos efektyvumo ir turto apyvartumo rodiklius nustatyta, kad UAB
,FlixAuto* biitina imtis priemoniy siekiant sumazinti jmonés pardavimo savikaing. Nors jmon¢é
savo turimg turtg naudojo gana efektyviai, jos apyvartinis kapitalas per metus padaré nuo 5,78
(2011 m.) iki 9,83 (2013 m.) apyvarty, taciau buvo jSaldoma daug jmonés 1ésy ilgam laikotarpiui
trumpalaikio turto pavidalu (Sis turtas apyvarta padarydavo per 84,97-117,57 dienas, vienam
trumpalaikio turto litui teko tik 3,1-4,3 lito pajamy). Tuo tarpu jmonés turimas ilgalaikis turtas
cirkuliavo intensyviai (kiekvienam ilgalaikio turto litu teko nuo 0,84 iki 1,38 lito, o ilgalaikis
turtas apyvarta padarydavo per 2,64-4,32 dienas). Imonéje yra Zemas atsargy apyvartumo
koeficientas, o tai rodo Zemg jmonés apsiriipinimg atsargomis. Tuo tarpu atsargy apyvartumo
dienomis rodiklis rodo, kad jmongje buvo jSaldomos prekés ilgam laikotarpiui, prekés buvo
nepaklausios. Debitorinio jsiskolinimo apyvartumas jmonéje buvo gana geras, kadangi klientai
savo jsiskolinimus daZniausiai padengdavo per ménesj. Tuo tarpu pati jmoné su tiekéjais

atsiskaitydavo per 167,5- 185 dienas.

38



3.2.5. Imonés bankroto prognozavimas

UAB ,FlixAuto“ bankroto tikimybé jvertinta pagal E. Altmano ,.Z modeli“. Pagal
E.Altmano metodika, kai Z koeficientas patenka j intervalg nuo 1,81 iki 2,7, tai bankroto
tikimybé didelé, nuo 2,80 iki 2,90 — galima, o vir§ 3 — labai maza. Imonés bankroto tikimybés
jvertinimui buvo naudojami 2011-2013 m. finansiniy ataskaity duomenys, o skaiciavimo

rezultatai pateikti 8 lentel¢je.

8 lentelé. Imonés bankroto tikimybeés jvertinimas

REIKSME
RODIKLIAI 2011 m. | 2012 m. 2013 m.
Apyvartinio kapitalo ir turto santykis (X;) 0,52 0,52 0,42
Nepaskirstyto pelno ir turto santykis (X;) 0,92 1,26 1,36
Pelno iki apmokestinimo ir turto santykis (X3) 0,00 0,00 0,00
Nuosavo kapitalo ir jsipareigojimy santykis (X4) 0,00 0,00 0,00
Pardavimy ir turto santykis (Xs) 2,99 3,77 4,17
Z koeficientas = 1,2X; + 1,4X,+ 3,3X3+ 0,6X,+ 1,0X5 4,9 6,15 6,57

Saltinis: Sudaryta darbo autorés

Ivertinus UAB ,FlixAuto* veiklag 2011-2013 m. matome, kad bankroto tikimybé yra
labai maza, nes visu analizuojamu laikotarpiu Z reikSmé buvo didesné uz 3. Z koeficiento
dydziui reikSmingos jtakos neturéjo ir tai, jog dél neigiamy rodikliy, reikalingy likvidumui ir

svertui apskaiciuoti, reikSmiy dviejy rodikliy reikSmeés lygios 0.

3.3. Vertés nustatymas diskontuoty pinigy srauty (DCF) metodu
3.3.1. Laisvyjy pinigy srauty (FCF) nustatymas

FCF nustatymas atliekamas i§ veiklos pelno prie§ paltikanas, mokescius, nusidévéjima, ir
amortizacijg atimant jmonés investicijas bei pelno mokest], todél Siame etape biitina atlikti
kruops¢ia dabartiniy buhalteriniy duomeny analizg ir jy ateities prognozavima.

Veiklos pajamos. Pirmiausiai reikia numatyti jmonés ateities pardavimus, todél reikia
jvertinti jmonés padét] konkurencinéje rinkoje ir ekonomines prognozes transporto priemoniy
atsarginiy daliy didmeninés ir maZzmeninés prekybos bei serviso paslaugy rinkai.

Kaip pastebi A. Samoskien¢ (2011, p. 90), ,,automobiliy gamyba ir prekyba jais yra
i§skirtinai svarbiis elementai Siuolaikinés visuomenés ekonomikai.” Automobilis Lietuvoje néra
prabangos dalykas. Rinkos tyrimy bendrovés ,,Autotyrimai* duomenimis 2013 m. Lietuvoje i§

viso buvo jregistruoti 13 987 automobiliai, o tai yra 2 proc. daugiau nei 2012 m. (13 763 vnt.).
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Taciau pastebétina, kad lietuviai nuperka labai mazai naujy automobiliy. Anot ,,Autoplius.lt*
plétros vadovo V. Dauksos (2013), per 2013 m. balandZio-birzelio mén. $alyje buvo nupirkta 3,7
tikst. naujy ir 39,6 tokst. naudoty automobiliy. Taigi, lietuviai dazniausiai perka pigesnius
naudotus automobilius, kuriems daug dazniau reikia remonto nei naujiems automobiliams. Todél
transporto priemoniy atsarginiy daliy didmeninés ir mazmeninés prekybos bei serviso paslaugy
rinka Lietuvoje yra didelé, t.y. rinkoje daug analogisSkas paslaugas teikianciy jmoniy.

UAB ,FlixAuto* klientus galima suskirstyti j du segmentus: fiziniai ir juridiniai asmenys.
Fiziniai asmenys jmong¢s teikiamomis paslaugomis naudojasi sugedus asmeniniams, o juridiniai
asmenys — tarnybiniams automobiliams. Pagrindiniai jmonés paslaugy vartotojai yra juridiniai
asmenys — jie sudaro apie 65 proc. visy imonés teikiamy paslaugy vartotojy. Pastebétina, kad
fiziniai asmenys uz suteiktas paslaugas apmoka i$ karto, tuo tarpu juridiniai asmenys dazniausiai
apmokejima atlieka véliau, per sutartyse nustatyta laikg. UAB ,,FlixAuto* konkurentai yra visos
transporto priemoniy atsarginiy daliy didmeninés ir mazmeninés prekybos bei serviso paslaugas
teikiancios jmonés Lietuvoje. Kadangi rinkoje yra labai daug konkurenty, tikslinga juos apjungti
] strategines grupes, Kurios skiriasi paslaugy teikimo gamybos apimtimis, moderniy technologijy
galimybémis, produkcijos kokybe ir kaina, atstovy tinklo platumu ir kt.:

e Plati paslaugy linija, platus paslaugy teikimo tinklas, viduriné kokybé — 10 proc. rinkos

(UAB ,,Kemi“, UAB ,,Tanagra* ir kt.);
e Plati paslaugy linija, siauras paslaugy teikimo tinklas, vidutiné kokybé — 70 proc. rinkos
(UAB ,,FlixAuto“, UAB ,,Automarkt®, UAB ,,Autopulsas® ir kt.);

e Siaura paslaugy linija, aukSta paslaugy kokybé, aukstos kainos ir technologijos — 10

proc. rinkos (specializuoti automobiliy servisai, pvz., NISSAN, FORD, VOLVO ir kt.)‘

e Siaura paslaugy linija, pilnai automatizuoti, Zemos kainos, Zemas aptarnavimo lygis — 10

proc. rinkos (individualig veikla pagal patentus vykdantys asmenys).

Lietuvos Respublikos Ukio ministerijos (2014) duomenimis, 2013 m. varikliniy transporto
priemoniy ir motocikly didmeninés ir mazmeninés prekybos bei remonto jmoniy apyvarta (be
PVM) sieke 8,7 mlrd. lity, o tai buvo 10,7 proc. daugiau nei 2012 m. ,,Swedbank* ekonomikos
apzvalgoje™ (2014) prognozuojama, kad Lietuvoje 2014 m. paspartés ekonomikos augimas, o
ypac iSaugs 2015 m., kuomet Lietuva prisijungs prie euro zonos. Prognozuojama, kad realusis
BVP 2014 m. bus 3,7 proc., 0 2015 m. — 4,2 proc. 2013 m. vidutiné metiné infliacija nukrito iki
1 proc., o tai buvo gerokai Zemiau Mastrichto kainy stabilumo kriterijjaus. D¢l iSliekancios
zaliavy kainy maz¢jimo tendencijos prognozuojama, kad 2014 m. infliacija bus 1,5 proc. Taciau
did¢jancios darbo sgnaudos jau 2015 m. lems ir spartesnj kainy augima, todél prognozuojama,

kad infliacija turéty padidéti iki 3 proc.
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Atlikta analizé leidzia daryti prielaida, kad rinka, kurioje savo veikla vykdo UAB
,FlixAuto®, turi tendencijg augti. I jmonés 2011-2013 m. pelno (nuostoliy) ataskaity matome,
kad veiklos pajamy augimas 2012 m. buvo 7,12 proc., o 2013 m. — 10,36 proc. lyginant su
ankstesniais metais. Todél ir artimiausiam penkeriy mety laikotarpiui taip pat numatomas veiklos

pajamy augimas (Zr. 9 lent.).

9 lentelé. Prognozuojami pardavimai 2014-2018 m.

Metai 2014 m. | 2015 m. | 2016 m. | 2017 m. | 2018 m.
Veiklos pajamos, It 5370000 | 5395000 | 5425000 | 5710000 | 5985000
Pokytis, proc. 5,61 4,66 5,56 5,25 4,82

Toks nezymus (apie 5 proc.) veiklos pajamy augimas prognozuojamas atsizvelgiant | tai,
kad 2015 m. Lietuvai jsivedus eurg 1) kuriam laikui gali sumazéti vartojimas, t.y. Salies
gyventojai taupys savo gaunamas léSas naujgja valiuta; 2) pradéjus augti Salies ekonomikai
gyventojai pirks daugiau naujy automobiliy, kuriy techninj aptarnavima patikés specializuotiems
automobiliy servisams.

Veiklos sqnaudos. UAB ,FlixAuto® istorinis (2011-2013 m.) balansas rodo, kad 2012 m.
veiklos sgnaudos zenkliai didéjo (20,24 proc.) lyginant su 2011 m., taciau 2013 m. jos sumazg&jo
5,46 proc. lyginant su 2012 m. Atsizvelgiant ] tai, jog antraisiais veiklos metais jmonei jau
nereikéjo pirkti tiek daug paslaugy teikimui reikalingy darbo priemoniy, prognozuojama, kad

tokia tendencija isliks ir ateityje (zr. 10 lent.).

10 lentelé. Prognozuojamos sanaudos 2014-2018 m.

Metai 2014 m. 2015m. | 2016 m. | 2017 m. |2018 m.
Veiklos sgnaudos, It 1980000 2010000 | 2030000 | 2050000 | 2080000
Pokytis, proc. 0,86 1,52 1,0 0,99 1,46

Pelnas pries mokescius ir palikanas (EBIT). Sis rodiklis yra vienas svarbiausiy jmonés

veiklos efektyvumg identifikuojanciy rodikliy. Jis parodo jmonés veiklos ir investavimo metu

uzdirbtg pelna, kuri jimoné galéty gauti jei neturéty finansiniy skoly (Imoniy finansiné..., 2010).

EBIT isreiSkiamas skirtumu tarp jmonés pajamy ir veiklos sgnaudy (zr. 11 lent.).
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11 lentele. EBIT prognoze 2014-2018 m.

Metai 2014 m. 2015m. |2016m. | 2017 m. | 2018 m.
Veiklos pajamos, It | 5370000 | 5395000 | 5425000 | 5710000 | 5985000
Veiklos sgnaudos, It | 1980000 | 2010000 | 2030000 | 2050000 | 2080000
EBIT 3390000 | 3385000 | 3395000 | 3660000 | 3905000

Pelnas pries palitkanas, mokescius, nusidévéjimq ir amortizacijq (EBITDA). Taciau verslo
vertintojai vietoje EBIT sitillo naudoti EBITDA, t.y. rodiklj, kurj skai¢iuojant jtraukiamas ir
nusidévéjimas bei amortizacija. Sis rodiklis ,,parodo uzdirbta pelng prie§ jmonés finansavimo
politikos, o taip pat pelno mokescio poveikio pelnui vertinimg®“ (Imoniy finansiné..., 2010).
Kadangi UAB ,,FlixAuto* visas patalpas nuomoja, ji nuosavo ilgalaikio turto turi mazai ir jj
sudaro tik programiné jranga bei moderniis darbo jrankiai, kuriy vert¢ didesné kaip 500 lity.

Todél ir nusidévéjimo suma néra didelé. Tikétina, kad ji mazai kis ir ateityje (zr. 12 lent.).

12 lentelé. EBITDA prognozé 2014-2018 m.

Metai 2014 m. 2015m. | 2016 m. | 2017 m. | 2018 m.
EBIT 3390000 | 3385000 | 3395000 | 3660000 | 3905000
Nusidévéjimas, It 3200 3300 3250 3300 3350
EBITDA 3393200 | 3388300 | 3398250 | 3663300 | 3908350

Grynojo apyvartinio kapitalo pokytis. Atliekant jmonés vertinimg labai svarbu nustatyti ir
prognozuoti jos grynojo apyvartinio kapitalo pasikeitimus. Jie nustatomi i§ jmonés trumpalaikio
turto atimant trumpalaikius jsipareigojimus. Tada apskaiCiuotas vieneriy mety apyvartinis
kapitalas yra palyginamas su kity mety apyvartiniu kapitalu. Tas skirtumas ir parodys grynojo
apyvartinio kapitalo pokyt;.

Anot G. Kal¢insko (2010, p. 156), apyvartinio kapitalo rodiklis, kuris gali biiti teigiamos
arba neigiamos, rodo, ar ,balanso sudarymo dieng jmon¢ tur¢jo pakankamai likvidaus turto
UAB

»FlixAuto® istorinis (2011-2013 m.) balansas rodo, kad analizuojamu laikotarpiu jmoné pajégi

trumpalaikiams (apmokétiniems per vienerius metus) jsipareigojimams padengti.*

turimu trumpalaikiu turtu padengti savo trumpalaikius jsipareigojimus, t.y. apyvartinio kapitalo
rodiklis yra teigiamas. Taciau 2012 m. jmonés grynasis apyvartinis kapitalas buvo 14,32 proc.
mazesnis nei 2011 m., o 2013 m. — 34,17 proc. mazesnis nei 2012 m (atitinkamai 785448 1t ir
517025 It). Atsizvelgiant | tai, kad artimiausiam penkeriy mety laikotarpiui numatomas veiklos
pajamy augimas, daroma prielaida, kad per artimiausius penkerius metus panaSiomis
tendencijomis didés ir jmonés grynasis apyvartinis kapitalas (Zr. 13 lent.).
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13 lentelé. Grynojo apyvartinio kapitalo pasikeitimo prognoze 2014-2018 m.

Metai 2014 m. | 2015 m. 2016 m. 2017 m. 2018 m.
Grynasis apyvartinis
kapitalas 546030 571475 603249 634920 665523
Augimas, proc. 5,61 4,66 5,56 5,25 4,82
Grynojo apyvartinio
kapitalo pasikeitimas 29005 25445 31774 31671 30603

Investicijos. Per artimiausius penkerius metu jmonés vadovai nezada daryti dideliy
investicijy, nesvarsto ir plétimosi galimybiy. Visas démesys artimiausiu metu bus skiriamas
rinkos dalies iSlaikymui ir maksimaliam gamybos pajégumy panaudojimui. Atsizvelgiant ] tai
daroma prielaida, kad 2014-2018 m. jmoné investuos tik j programing jrangg bei modernius
darbo jrankius. Tokiy investicijy verté bus lygi turto nusidévéjimui (Zr. 12 lent.).

Pelno mokestis. Pelno mokestj Lietuvoje privalo mokéti juridiniai asmenys. Jis
apskaiCiuojamas apmokestinamajj pelng padauginus i$ pelno mokeséio tarifo. UAB ,FlixAuto*

taikomas 15 proc. pelno mokescio tarifas, kuris skai¢iuojamas nuo jmonés EBIT (Zr. 14 lent.).

14 lentelé. Pelno mokescio prognozé 2014-2018 m.

Metai 2014m. | 2015m. | 2016 m. | 2017 m. | 2018 m.
EBIT 3390000 | 3385000 | 3395000 | 3660000 | 3905000
Pelno mokestis (15 proc.) 508500 | 507750 | 509250 | 549000 | 585750

Laisvojo pinigy srauto galutinis jvertinimas (FCF). Laisvieji pinigy srautai jmonei
apskaiciuojami pagal formule (1), t.y. 1§ veiklos pelno prie§ paliikanas, mokescius, nusidéveéjima

ir amortizacijg (EBITDA) atimant jmonés investicijas bei pelno mokestj (Zr. 15 lent.).

15 lentelé. Laisvojo pinigy srauto prognozeé 2014-2018 m.

Metai 2014 m. | 2015m. | 2016 m. | 2017 m. | 2018 m.
EBITDA 3393200 | 3388300 | 3398250 | 3663300 | 3908350
(-) Grynojo apyvartinio
kapitalo pasikeitimas 29005 25445 31774 31671 30603
(-) Investicijos 3200 3300 3250 3300 3350
(-) Pelno mokestis 508500 | 507750 | 509250 | 549000 | 585750
(=) Laisvasis pinigy srautas 2852495 | 2851805 | 2853976 | 3079329 | 3288647




3.3.2. Diskonto normos (WACC) nustatymas

Atliekant jmonés vertinimg svarbu nustatyti ir laisvuosius pinigy srautus dabartiniu metu.
Tai atliekama svertiniy kapitalo sgnaudy (WACC) metodu, kuris rodo tokig diskonto procenting
reikSme, pagal kurig biity galima atsiskaityti ir su jmonés kreditoriais, ir su jos savininkais
(Ginevicius et al, 2009).

WACC formulé (2) reikalauja apskaiciuoti atskirus rodiklius. Vieni tokiy yra nuosavas
kapitalas (E) ir skolintas kapitalas (D). Siuos rodiklius suzinome i§ jmonés balanso, kur matome,
kad 2013 m. jmonés nuosavas kapitalas buvo neigiamas (-228081 It), o skolintas kapitalas sieké
1737052 1t. Zinome ir pelno mokescio normg (T), kuri UAB ,,Flex Auto* siekia 15 proc.

Nuosavo kapitalo grgzg (Re) rekomenduojama apskaiciuoti remiantis CAPM modeliu pagal

zemiau pateiktg formule (Hitchner, 2006):

Re =Rf + (B x (Rm - Rf)) + Rp (10)
Kur:
Rf (risk free) — nerizikinga investicijy grazos norma,
Rp (risk premium) — specifiné rinkos rizikos premija,
Rm-Rf (expected market return) — akcininky nuosavybés rizikos premija, atspindinti
reikalaujamg akcinio kapitalo investicijy graZzos premija, lyginant su nerizikinga investicijy
£raZos norma,
B (beta) — santykinis rizikos koeficientas, atspindintis jmonés ar tikio Sakos rizikingumo laipsnj

lyginant su visomis jmonémis rinkoje.

Rf yra nustatomas Salies vyriausybés obligacijy pardavimo aukcionuose ir iSreiSkia
investicijy (daZzniausiai j vyriausybés obligacijas) pelninguma. 2014 m. vasario 3 d. jvykusiame
aukcione Lietuvos Respublikos Vyriausybés obligacijy (kuriy iSpirkimas jvyks 2018 m. spalio
31 d.) vidutiné pelningumo norma yra 2,210 proc. (Lietuvos Bankas, 2014).

Rp parodo, kokios investuotojai tikisi grazos, kai prisiima rizikg jeinant j uZsienio rinkg. Si
premija kiekvienai valstybei yra skirtinga. 2014 m. sausio mén. Lietuvai nustatyta specifiné
rinkos rizikos premija yra 1,97 proc. (Damodaran, 2014b). Taciau reikia atkreipti démesj | tai,
kad mazoms ir nelistinguotoms jmonéms yra rekomenduojama papildomai taikyti 3-5 proc.
rizikos premijg. UAB ,,FlexAuto* bus taikomas rekomenduojamos rizikos premijos vidurkis (t.y.
4 proc.). Tokiu biidu bendra jmonés rizikos premija bus 5,97 proc.

(Rm-Rf) profesionalis vertintojai naudoja pripazintg vidurkj, kuris siekia 5 proc.
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Vidutinis B koeficientas auto daliy (auto parts) sektoriuje 2014 m. sausio mén. buvo 1,23
(Damodaran, 2014a).

Irasius visas Sias reikSmes | formule (10) apskaiciuojama, kad nuosavo kapitalo graza yra
14,33 proc. (re = 2,210 + (1,23 x 5) + 5,97 = 14,33).

Reikalaujama skolinto kapitalo grqza (Rd) daZzniausiai yra prilyginama jmonés ilgalaikiy
paskoly vidutinei paliikany normai, kuri apskaic¢iuojama pagal formule LIBOR+1. LIBOR
(London Interbank Offered Rate) yra vidutinés tarpbankinés paliikany normos, kuriomis bankai
pageidauja (pasiruo$¢) paskolinti 1éSas kitiems bankams JAV doleriais, eurais ir Kkitomis
pagrindinémis pasaulio valiutomis. Sj rodiklj skai¢iuoja British Bankers Association (Brity
Banky Asociacija). Jis fiksuojamos kiekvieng darbo dieng (pagal Jungtinés Karalystés darbo
dieny kalendoriy) 11 val. ryte Londono laiku. 2014 m. sausio 13 d. LIBOR sieké 0,52671 proc.
(SEB bankas, 2014). Zinant LIBOR reik$me galima apskai&iuoti ir skolinto kapitalo kastus, kurie
siekia 1,52671 proc. (0,52671+1).

Zinant visas formuléje (2) reikalaujamas reik§mes galima apskaidiuoti diskonto norma,

kuri parodo, kokia norma bus diskontuojami jmongs ateities pinigy srautai:

0 1737052
WACC = (14,33 proc. X ----------- ) +(1,52671 proc. X ---------- ) X (1-15 proc. ) = 1,3 proc.
1737052 1737052

3.3.3.  Imonés testinés vertés (CV) nustatymas

Remiantis LEPA metodika (2007), jvertinus svertinius kapitalo kastus reikia jvertinti
testing jmoneés verslo vertge (CV). Kitaip sakant, reikia prognozuoti, kokia bus jmonés ateities
pinigy verté po prognozuojamo penkeriy mety (2014-2018 m.) laikotarpio. Toks prognozavimas
yra reikalingas tam, kad nebiity daroma prielaida, jog pasibaigus prognozuojamam laikotarpiui
jmoneé nebevykdys savo veiklos.

CV apskaiciuoti pagal formule (3) yra biitina zinoti atskiry rodikliy reikSmes.

FCFn+1 rodiklis reikalauja laisvyjy pinigy srauto paskutiniais prognozuojamais metais
reiksmés. UAB , FlixAuto® paskutiniai prognozuojami metai yra 2018 m., o tais metais
prognozuojamas laisvasis pinigy srautas yra lygus 3288647 It.

Formul¢je reikalaujama g reikSmé yra laisvyjy pinigy srauty ilgalaikio augimo norma, kuri
daZniausiai prilyginama ilgalaikiam Salies realiojo BVP augimui. Dabartiniu metu Europos
Komisija Lietuvai prognozuoja 3,5 proc. BVP augimg. Diskonto norma WACC apskaiciuota
3.2.2 poskyryje ir yra lygi 1,3 proc.
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JraSius reikiamus duomenis (3) formuléje apskai¢iuojame CV, kuri lygi 2.529.725 It (CV =
3288647/1,3-3,5 = 2.529.725 It).

3.3.4. Galutinis imonés vertés nustatymas

Zinant visus 1-3 formulése apskai¢iuotus duomenis galima apskaidiuoti prognozuojamy
piniginiy srauty bei testinés verslo vertés dabarting verte (t.y. diskontuoti) pagal (4) formulg:

DCF = 2.852.495/ (1+1,3) + 2.851.805/ 1+1,3) + 2.853.976 /1+1,3) + 3.079.329 / (1+1,3) +
3.288.647/ (1+1,3) + 5.818.372 /(1+1,3) = 9.019.401 It

Galutiné jmonés verté nustatoma i$ dabartinés vertés (DCF) atimant jmonés grynaja verslo
skola. Si skola apskaiGiuojama i3 finansinés skolos (D) atimant jmonés balanse uzfiksuotus
grynuosius pinigus: 9.019.401 — 1.737.052 — 50.942 = 7.231.407 It

Diskontuoty pinigy srauty metodu apskaiciuota UAB ,FlixAuto* akcinio kapitalo verté yra
lygi 7.231.407 It.

3.4 Kiekybinio tyrimo analizé

Informacija apie respondentus. Tyrimo metu gauti duomenys atskleidé, kad j anketos

klausimus atsaké prekybos bei paslaugy sektoriuose veiklg vykdanc¢iy jmoniy vadovai (zr. 10

pav.).

44.4

5.6

prekyba paslaugos kitaveikla

10 pav. Respondenty pasiskirstymas pagal vykdomos veiklos pobiidj, proc.

Tyrimo metu respondenty buvo prasoma nurodyti jy jmon¢je dirbanciy darbuotojy
skai¢iy. Gauti duomenys atskleid¢, kad tyrime dalyvave respondentai vadovauja imonéms,
kuriose dirba ne daugiau kaip 250 darbuotojy. Tyrimais jrodyta, kad tokio dydzio jmonés ,,yra

silpniausios, joms labiausiai reikia paramos* (BarSauskas, 2003, p. 6). Remiantis Respublikos
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smulkiojo ir vidutinio verslo plétros jstatymu (2007), maziau kaip 10 darbuotojy turinéios
imonés yra vadinamos labai mazomis jmonémis, nuo 10 iki 49 darbuotojy — mazomis jmonémis,
o nuo 50 iki 249 darbuotojy — vidutinémis jmonémis. Remiantis minéta klasifikacija nustatyta,

kad j anketos klausimus atsaké labai mazy ir mazy jmoniy vadovai (zr. 11 pav.).

labaimaza jmone maza jmone

11 pav. Respondenty pasiskirstymas pagal vadovaujamos jmonés dydj, vnt.

Visi tyrimo dalyviai nurodé, jog savo jmonés vertinimo néra atlike ir nezada to daryti
artimiausiu metu.

Apibendrinant atsakymus j Sio bloko klausimus galima teigti, kad jmoniy vertés

nustatymo reikSme bus vertinama remiantis prekybos ir paslaugy sektoriuose veikianciy 2010-

2012 m. jkurty labai mazy ir mazy jmoniy vadovy atsakymais.

Respondenty pozitris i imonés vertinima. Tyrimo metu gauti duomenys atskleid¢, kad
pusé visy tyrimo dalyviy pritaria teiginiui, kad jmonés verte - tai tiksliausias verslo jmones bukle
atspindintis indikatorius. 7 jmoniy vadovai, t.y. 38,9 proc. visy respondenty, su Siam teiginiui

nepritaria (zr. 12 pav.).

visiskaisutinka nei sutinka, nei nesutinka
nesutinka

12 pav. Respondenty pasiskirstymas pagal jmonés vertés teiginio vertinima, proc.
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Tarp jmonés vertés teiginio vertinimo ir jmonés dydzio nustatyta statistiskai reikSmingy
skirtumy (x?=9,321; df=2, p<0,05). Nustatyta, kad su $iuo teiginiu daugiausiai nesutiko mazy
imoniy vadovai, kuriy teigimu, tiksliausig verslo jmonés biikle atspindi jos buhalteriniai

dokumentai (balansas ir pelno (nuostoliy) ataskaita (zr. 13 pav.).

714

visiskaisutinka nei sutinka, nei nesutinka

nesutinka
M labai maza jmoné maza jmone

13 pav. Respondenty pasiskirstymas pagal imonés vertés teiginio vertinimo
priklausomybe nuo jmonés dydzio, proc.

DidZioji dauguma respondenty atlikty jmoneés vertinima prie§ parduodami visg imong¢ arba
jos dalj (Zr. 14 pav.). Atsizvelgiant | tokius tyrimo metu gautus rezultatus galima daryti prielaida,
jog respondentams svarbu i§ sandorio siekti maksimalios naudos. Pastebétina, jog jmonés

vertinimg atlikty ir beveik visi respondentai, kurie nepritaré teiginiui apie jmonés vertinimg.

_—

visiskaisutinka nei sutinka, nei nesutinka
nesutinka

14 pav. Respondenty nuomoné jmonés vertinimo pries ja parduodant klausimu, proc.

Dauguma respondenty atlikty jmonés vertinimg ir tuo atveju, jei ketinty jungtis su kita
jmone. Taciau 1/3 visy tyrimo dalyviy abejoja tokio vertinimo reikalingumu (zr. 15 pav.).
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visizkai sutinka nei sutinka, net nesutinka
nesutinka

15 pav. Respondenty nuomoné jmongés vertinimo pries jungiantis su kita jmone
klausimu, proc.

Tik 2 respondentai (11,1 proc. visy tyrimo dalyviy) jmonés vertinimg atlikty siekdami
pasitikrinti, ar jmonéje jgyvendinama arba jau jgyvendinta strategija didina jmonés verte ir
pateisina akcininky lukescius. Didziajai daugumai toks vertinimas atrodo nereikalingas (zr. 16

pav.).

visiskai sutinka nei sutinka, nei nesutinka
nesutinka

16 pav. Respondenty nuomoné jmoneés vertinimo klausimu, proc.
Daugiau kaip pusé tyrime dalyvavusiy jmoniy vadovy néra tikri, ar atlikty jmonés

vertinimg siekdami pagrjsti finansinius sprendimus, susijusius su akcininko pritraukimu (zr. 17

pav.).
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_—

visiskai sutinka nei sutinka, nei nesutinka
nesutinka

17 pav. Respondenty nuomoné jmonés vertinimo klausimu, proc.

Visi tyrimo dalyviai nurodé, kad jiems néra Zinoma nei jmonés vertés nustatymo tvarka, nei

jos nustatymo metodai.
Beveik pusé visy tyrimo dalyviy nurodé manantys, kad jmonés verté labiausiai priklauso
nuo vidiniy jmonés resursy ir jos vedamos politikos (Zr. 18 pav.). Pastebétina, jog respondentai
vidiniy ir iSoriniy veiksniy nevertina kaip lygiaver¢iy veiksniy, t.y. akcentuoja arba vidinius,

arba iSorinius veiksnius.

vidiniai 13orinial neturi nUOMOoNEs

18 pav. Respondenty nuomon¢ apie imonés verte jtakojancius veiksnius, proc.

Apibendrinant verslg pradedanciy jmoniy vadovy atsakymus j Sio bloko klausimus
darytinos tokios jzvalgos:

1. Verslg pradedancioms jmonéms néra aktuallis jmonés vertés nustatymo klausimai. Tai

patvirtina tas faktas, kad a) tik pusé respondenty jmonés verte traktuoja kaip tiksliausig

verslo jmonés biuikle atspindint] indikatoriy; b) daugiau kaip 1/3 respondenty apie jmonés

50



bukle linke spresti pagal jmonés buhalterinius dokumentus; c¢) jmonés vadovai néra
susipazing nei su jmonés vertinimo metodika, nei su jos vertinimo metodais; 4) nei vienas
tyrime dalyvavusios jmonés vadovas néra atlikes jmonés vertinimo ir artimiausiu metu
neplanuoja to daryti.
2. Verslg pradedanéiy jmoniy vadovams jmonés verté buty svarbi tik vienu klausimu, t.y.
ketinat parduoti jmong arba jos dalj.
Atsizvelgiant | Sias jzvalgas darytina iSvada, kad verslg pradedancios jmonés turi per mazai

informacijos apie jmonés vertés nustatymo reikSme jos savininkams ir akcininkams.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

ISanalizavus ir apibendrinus moksling literatiirg jmonés vertinimo klausimais galima teigti,
kad jmonés verte, kurj suprantama kaip orientacinis jvertis, parodantis verslo imonés kaina, yra
aktualu zinoti tiek jos akcininkams, tiek potencialiems pirkéjams, tiek ir potencialiems
investuotojams. Finansiniai rodikliai ir jmonés vykdoma vidaus politika labiausiai jtakoja jmonés
veikla, taCiau jtakos turi ir veiksniai, kuriy pati jmoné jtakoti negali.

Nustatant jmonés verte reikia atlikti paskutiniy mety jmonés finansiniy ataskaity analize¢
remiantis jvairiais jmonés vertés nustatymo metodais ir biidais. moniy vertinimo metodinéje
literatiroje pateikiama daug skirtingy jmonés vertinimo metody, taciau prie$ atlieckant jmonés
vertinimg reikia iSanalizuoti kiekvieno metodo ypatumus. Lietuvoje imoniy vertinimas turi biiti
atliekamas ne maziau kaip dviem metodais, tik tokiu atveju galima nustatyti tikslingesnj
jvertinima.

Atlikta jmonés vertés nustatymo metody analizé rodo, kad nors visy jy paskirtis vienoda,
t.y. atlikti jmonés vertinimg, ta¢iau paciam jvertinimo procesui keliami skirtingi reikalavimai ir
naudojami skirtingi jmonés veiklos rodikliai. Pajamy metodu jmonés verté nustatoma pacia
jmong traktuojant kaip pelng duodantj verslo objekta, o $io metodo pagrindg sudaro grynyjy
pinigy srauty dabartiné verté ir Siy srauty prognozés. Imonés verté lyginamuoju metodu
nustatoma palyginus analogiSky objekty faktiniy sandoriy kainas, kartu atsizvelgiant j vertinamo
ir palyginamojo verslo tam tikry rodikliy skirtumus. Tuo tarpu turto pozitrio metody derinio
pagrindg sudaro skaiCiavimai, kuriais nustatoma dabartinio jmonés turimo turto atstatomoji
verte, t.y. parodo, kiek kainuoty jsigyti tokj pat jmonés turimg turtg Siandien.

Darbe nagrin¢jamos, veiklag pradedancios jmonés vertinima galima atlikti tik vienu -
diskontuoty pinigy srauty metodu. Tokj pasirinkimg nuléme tai, jog veikla pradedanti jmoné
neatitinka kitiems metodams keliamy reikalavimy, t.y. jos veikla néra pelninga, ji neturi nuosavo
ilgalaikio turto ir jos skolos virSija turimg turta: 1) rinkos daugikliy metodas néra tinkamas dél
to, kad jis naudojamas vertinti jmonéms, kurios turi ilgesnio laikotarpio veiklos istorijg ir
generuoja gana stabily ar stabiliai augant] pelng, 2) vertinant balansinés vertés metodu, reikia i§
viso jmonés turto atimti visas jos skolas.

Atlikus UAB ,FlixAuto“ veiklos vertinimg nustatyta, jog 2013 m. buvo efektyviau
pradétos naudoti atsargos ir valdyti kitas trumpalaikis turtas ir jsipareigojimai, padidéjo grynasis
apyvartinis kapitalas. Nors trumpuoju periodu jmoné pajégi laiku vykdyti jspareigojimus, taciau
ilguoju periodu jmonés padétis néra gera, nes vieng ilgalaikiy jsipareigojimy litg visu

analizuojamu laikotarpiu dengé tik 0,03-0,06 1t nuosavo kapitalo, kurj sudaro tik jmonés jstatinis
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kapitalas, t.y. 10 000 It. Nors jmonés veikla néra pelninga, maz¢ja jos pardavimy apimtys bei
auga pardavimy savikaina, ta¢iau imonés bankroto tikimybé yra labai maza.

Diskontuoty pinigy srauty metodu apskaiciuota UAB ,,FlixAuto* akcinio kapitalo verté
yra lygi 7.231.407 It. Tokia nepelningai veikla vykdancios ir ilgalaikio turto neturin¢ios jmonés
verté yra per auks$ta. Tokig jmonés verte faktas, jog skai¢iuojant rodiklius neigiamos finansiniy
rodikliy reikSmeés buvo paver¢iamos nuliu, kad svoriy reikSmés likty teigiamos. Atsizvelgiant j
tai galima teigti, jog darbo pradzioje iskelta hipotezé, jog nustatant veiklg pradedanciy jmoniy
verte reikSmingos jtakos turi jos finansinése ataskaitose pateikiamos neigiamos rodikliy
reikSmés, pasitvirtino.

Kiekybinis tyrimas, kurio metu buvo atlikta 18 veikla pradedan¢iy jmony savininky
anketiné apklausa, atskleidé, kad respondentams néra aktuallis jmonés vertés nustatymo
klausimai. Atsizvelgiant | Sias jzvalgas darytina prielaida, kad verslg pradedancios jmonés per
mazai turi informacijos apie jmonés vertés nustatymo reik§me jos savininkams ir akcininkams.

Remiantis atliktu UAB ,FlixAuto® vertinimu ir kiekybiniu tyrimu galima pateikti
pasitilymy veiklg pradedanciy jmoniy vertés modeliavimui:

e Atsizvelgiant | tai, kad veikla pradedancios jmonés pirmaisiais metais neturi
grynojo pelno, nustatant jos vert¢ pagal pasirinktg vertinimo metodg skai¢iavimag
atlikti du kartus. Pirma kartg skai¢iuojant neigiamas finansiniy rodikliy reikSmes
paversti nuliu, kad svoriy reikSmés likty teigiamos. O skaiiuojant antrg kartg
neigiamas reikSmes jtraukti. Galuting jmonés verte parodyty svertinis rezultaty
vidurkis.

e Daug démesio skirti veikla pradedanciy jmoniy savininky ir akcininky
informavimui apie jmonés vertés nustatymo reik§me jy jmonei. Tai galima atlikti
platinant lankstinukus su trumpa informacija apie jmoniy vertinimg ir tokj

vertinimg atliekanciy vertinimo specialisty kontaktine informacija.
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Kuzura J. Veiklg pradedanciy jmoniy vertés modeliavimas / Ekonomikos magistro baigiamasis
darbas. Vadovas doc. dr. R.J. Vaicenavi¢ius. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,

Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, finansy ir mokesciy katedra, 2014. — 70 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe isanalizuoti veiklg pradedanciy jmoniy vertés nustatymo
ypatumai. Pirmojoje, konceptualiojoje, darbo dalyje teoriniu aspektu analizuojami jmonés
vertinimo ypatumai. Pateikiama jmonés vertés samprata ir reikSmé, iSskiriami jmonés verte
itakojantys veiksniai, aptarti jmonés vertés vertinimo principai. ISnagrinéti, susisteminti ir
palyginti jmonés vertés nustatymo metodai, apzvelgiami tokiy metody parinkimo ypatumai.
Antrojoje darbo dalyje atskleista veikla pradedanciy jmoniy vertés modeliavimo tyrimo
metodika. TreCiojoje, empirinéje, darbo dalyje atliktas iSsamus UAB ,FlixAuto* veiklos
vertinimas remiantis mokumo (likvidumo), pelningumo bei veiklos efektyvumo ir turto
apyvartumo rodikliy analize, atliktas jmonés bankroto prognozavimas. Remiantis diskontuoty
pinigy srauty (DCF) metodu apskai¢iuota UAB ,,FlixAuto* verté. Atlieckama kiekybinio tyrimo

analizé. Pateikiamos atskiry vertinimy i§vados. Tyrimas baigiamas i§vadomis ir pasitlymais.

Pagrindiniai ZodZziai: jmonés verté, vertés vertinimo metodai, finansiniai rodikliai,

bankroto diagnozavimas, diskontuoty pinigy srauty metodas, kiekybinis tyrimas.
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Kuzura J. Value modeling of start activities corporates. //Master‘'s Work in Economics.
Supervisor doc. dr. R.J. Vaicenavicius. — Vilnius: Department of Finance and Taxes, Faculty of
Economics and Finance Management, Mykolas Romeris University, 2014. — 70 p.

ANNOTATION

Master's thesis analyzed the value of start-ups setting features. The first, conceptual,
theoretical part of the work outlined in the company's assessment features. Presented the concept
of the company's value and importance of secreted factors influencing the value of the company,
to discuss the company's value evaluation. To examine the structure and compare the company
valuation methods, a review of such methods for selecting features. The second part of start-ups
revealed the value of simulation methods. Third, empirical work in a detailed JSC ,,FlixAuto*
performance evaluation based on solvency (liquidity), profitability and operating efficiency and
asset turnover ratio analysis performed bankruptcy prediction. Based on the discounted cash flow
(DCF) method calculated JSC , FlixAuto“ value. Performed a quantitative analysis of the

research. Given for individual findings. The study ends with conclusions and suggestions.

Key words: value of the corporate, the value of the evaluation methods, financial ratios,

bankruptcy diagnosis, the discounted cash flow method, a quantitative analysis
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Kuzura J. Veiklg pradedanciy jmoniy vertés modeliavimas / Ekonomikos magistro baigiamasis
darbas. Vadovas doc. dr. R.J. Vaicenavi¢ius. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,

Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, finansy ir mokesciy katedra, 2014. — 70 p.

SANTRAUKA

Imonés kokybiska veiklos matavimg lemia ne vienas, o grupé rodikliy, kuriy analizé
taikant skirtingas prielaidas gali skirtis. Nepakanka zinoti, ar jmoné veikia pelningai ar ne.
Svarbu gauti kuo didesne¢ informacija jtakojancig jmonés vertinima, t.y. apie kiekvieno produkto
ar vartotojo segmentacija, jmonés demografine padétj, atskiry padaliniy veiklos efektyvuma,
konkurencingumag, ekonomin¢ padét; Salyje ir daugel; kity veiksniy, dél kuriy gali veiklos
vertinimas pasikeisti. Todél aktualiis tampa jmonés vertés nustatymo klausimai.

Magistro baigiamojo darbo tikslas — iSanalizuoti veikla pradedanciy jmoniy vertés
nustatymo galimybes.

Siam tikslui pasiekti buvo iskelti tokie uzdaviniai: i$analizuoti jmoniy vertinimo teorinius
aspektus, aptarti jmoniy vertinimo metody ypatumus, remiantis metodologinéje dalyje aptartais
metodais ir jmonés UAB ,,FlixAuto” finansiniy ataskaity duomenimis nustatyti jmonés vertg, o
remiantis empirinio tyrimo duomenimis iSanalizuoti jmoniy vertés nustatymo reikSme¢ veikla
pradedanc¢ioms jmonéms.

ISkeltam tikslui pasiekti ir uzdaviniams jvykdyti buvo naudojami mokslinés literatiiros
analizés, klasifikavimo, sisteminimo, sintezés, lyginimo bei duomeny grupavimo metodai,
diskontuoty pinigy srauty metodas, kiekybinis tyrimo metodas.

Diskontuoty pinigy srauty metodu apskaic¢iuota UAB ,,FlixAuto* akcinio kapitalo verté
yra lygi 7.231.407 1t. Daroma iSvada, kad tokia nepelningai veikla vykdancios ir ilgalaikio turto
neturinfios jmonés verté yra per aukSta, o jos vertinimui reikSmingos jtakos turéjo jos

finansinése ataskaitose pateikiamos neigiamos rodikliy reikSmes.
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Kuzura J. Value modeling of start activities corporates. //Master‘'s Work in Economics.
Supervisor doc. dr. R.J. Vaicenavicius. — Vilnius: Department of Finance and Taxes, Faculty of
Economics and Finance Management, Mykolas Romeris University, 2014. — 70 p.

SUMMARY

Company quality performance measurement is determined by more than one group of
indicators, the analysis of the use of different assumptions may vary. It is not enough to know
whether the company is profitable or not. It is important to get the most information affecting the
company assessment, ie about each product or customer segmentation, business demography,
segmental operating efficiency, competitiveness, economic situation in the country and a number
of other factors, which may change performance appraisal. That is why it becomes a company
valuation issues.

Master's thesis is - analyze the value of of start activities corporates options.

To achieve this, analyze the theoretical aspects of corporate valuation, corporate valuation
methods discussed specific characteristics based on the methods discussed in the methodological
and JSC “FlixAuto” financial statements to determine the company's value, and based on an
empirical study to analyze the significance of corporate valuation for start-up businesses.

To achieve the aim and targets have been used in the scientific literature analysis,
classification, cataloging, synthesis, comparison and data clustering methods, bankruptcy
diagnostic methods, discounted cash flow method, a quantitative method.

Discounted cash flow method calculated JSC ,FlixAuto* equity value is equal to
7,231,407 It. It is concluded that such an unprofitable businesses operating and fixed assets
without the company's value is too high, but they had a significant impact on the assessment of

its financial statements provides a negative indicator values.
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1 PRIEDAS.

UAB ,,FLIXAUTO* 2011 M. PELNO (NUOSTOLIU) ATASKAITA

Im. k. 302530915, J. Kubiliaus 23, Vilnius

(imonés kodas,
adresas, Kiti
duomenys)

PATVIRTINTA
2012-04-20, Protokolo Nr. 12/002
(Tvirtinimo Zyma)

2011 m. gruodZio 31 d. PELNO (NUOSTOLIU) ATASKAITA

2014.02.23 Nr. 002
(ataskaitos sudarymo data)
2011.01.01-2011.12.31 Litais
(ataskaitos tikslumo lygis
(ataskaitinis laikotarpis) ir valiuta)
Eil.nr. STRAIPSNIAI Pastabos | Finansiniai Praéje
Nr. metali finansiqiai
metai
l. PARDAVIMO PAJAMOS 5295293
1. PARDAVIMO SAVIKAINA 3669062
11. BENDRASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 1626231
1\ VEIKLOS SANAUDOS 1726882
V. TIPINES VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIAI) (100651)
Vi KITA VEIKLA
VIL. FINANSINE IR INVESTICINE VEIKLA
VIII. | IPRASTINES VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIAI) (100651)
IX. PAGAUTE
X. NETEKIMAI 1683
XI. PELNAS (NUOSTOLIAI) PRIES APMOKESTINIMA (102334)
XIL. PELNO MOKESTIS
XIIl. | GRYNASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) (102334)
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UAB ,,FLIXAUTO* 2011 M. BALANSAS

2011 m. gruodzio 31 d. BALANSAS

2012.02.23 Nr. 002
(ataskaitos sudarymo data)

2011.01.01 - 2011.12.31

(ataskaitinis laikotarpis)

2 PRIEDAS.

Litais

(ataskaitos tikslumo lygis ir

valiuta)
TURTAS Pasta- Pragje
bos | Finansiniai | finansiniai
Nr. metai metai
A. | ILGALAIKIS TURTAS 62743 -
l. NEMATERIALUSIS TURTAS 12822
II. | MATERIALUSIS TURTAS 49921
I11. | FINANSINIS TURTAS
IV. | KITAS ILGALAIKIS TURTAS
B. | TRUMPALAIKIS TURTAS 1705661 -
l. ATSARGOS, ISANKSTINIAI APMOKEJIMAI IR NEBAIGTOS
VYKDYTI SUTARTYS 1294125
Il. | PER VIENERIUS METUS GAUTINOS SUMOS 281531
I1l. | KITAS TRUMPALAIKIS TURTAS
IV. | PINIGAI IR PINIGU EKVIVALENTAI 130005
TURTO IS VISO: 1768404 -
Pasta- Pragje
NUOSAVAS KAPITALAS IR [SIPAREIGOJIMAI bos | Finansiniai | finansiniai
Nr. metali metali
C. | NUOSAVAS KAPITALAS (90931) -
l. KAPITALAS 10000
Il. | PERKAINOJIMO REZERVAS (REZULTATAI)
I1l. | REZERVAI
IV. | NEPASKIRSTYTASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) (100931)
D. | DOTACIJOS, SUBSIDIJOS
E. | MOKETINOS SUMOS IR ISIPAREIGOJIMAI 1859335 -
PO VIENERIU METU MOKETINOS SUMOS IR ILGALAIKIAI
|| ISIPAREIGOJIMALI 1070368
PER VIENERIUS METUS MOKETINOS SUMOS IR
I TRUMPALAIKIAI [SIPAREIGOJIMAI 788967
NUOSAVO KAPITALO IR JSIPAREIGOJIMY IS VISO: 1768404 ]
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3 PRIEDAS.

UAB ,,FLIXAUTO* 2012 M. PELNO (NUOSTOLIU) ATASKAITA

Im. k. 3025309135, J. Kubiliaus 23, Vilnius

(imonés kodas,
adresas, Kiti
duomenys)

PATVIRTINTA
2013-04-29, Protokolo Nr. 13/001
(Tvirtinimo zyma)

2012 m. gruodzio 31 d. PELNO (NUOSTOLIU) ATASKAITA
2013.04.05 Nr. 002

(ataskaitos sudarymo data)

2012.01.01-2012.12.31

Litais

(ataskaitos tikslumo lygis

(ataskaitinis laikotarpis) ir valiuta)

Eil.nr. STRAIPSNIAI Pastabos | Finansiniai Praéje

Nr. metali finansiqiai
metai

l. PARDAVIMO PAJAMOS 5672298 5295293

1. PARDAVIMO SAVIKAINA 3774003 3669062

11. BENDRASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 1898295 1626231

1\ VEIKLOS SANAUDOS 2076402 1726882

V. TIPINES VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIAI) (178107) | (100651)

Vi KITA VEIKLA 43607

VIL. FINANSINE IR INVESTICINE VEIKLA (1878)

VIII. | IPRASTINES VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIAI) (136378) | (100651)

IX. PAGAUTE

X. NETEKIMAI 113 1683

XI. PELNAS (NUOSTOLIAI) PRIES APMOKESTINIMA (136265) | (102334)

XIL. PELNO MOKESTIS

XIIl. | GRYNASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) (136265) (102334)

65



UAB ,,FLIXAUTO* 2012 M. BALANSAS

2012 m. gruodzio 31 d. BALANSAS

2012.04.05
(ataskaitos sudarymo data)

2012.01.01 - 2012.12.31

Nr. 003

Litais

4 PRIEDAS.

(ataskaitinis laikotarpis)

(ataskaitos tikslumo lygis ir

valiuta)
TURTAS Pasta- . N Praéje
bos Flnan3|_n|a| finansiniai
Nr. metal metai
A. ILGALAIKIS TURTAS 57724 62743
l. NEMATERIALUSIS TURTAS 5686 12822
Il MATERIALUSIS TURTAS 52038 49921
Il FINANSINIS TURTAS
V. KITAS ILGALAIKIS TURTAS
B. TRUMPALAIKIS TURTAS 1447125 1705661
l. ATSARGOS, ISANKSTINIAI APMOKEJIMAI IR
NEBAIGTOS VYKDYTI SUTARTYS 1038629 1294125
Il PER VIENERIUS METUS GAUTINOS SUMOS 329434 281531
Il KITAS TRUMPALAIKIS TURTAS
V. PINIGAI IR PINIGU EKVIVALENTAI 79062 130005
TURTO IS VISO: 1504849 1768404
Pasta- | ;o nsiniai Pragje
NUOSAVAS KAPITALAS IR [SIPAREIGOJIMAI bos metai flnansmlal
Nr. metai
C. NUOSAVAS KAPITALAS (227196) (90931)
l. KAPITALAS 10000 10000
. PERKAINOJIMO REZERVAS (REZULTATAI)
Il. REZERVAI
V. NEPASKIRSTYTASIS PELNAS (NUOSTOLIALI) (237196) (100931)
D. DOTACIJOS, SUBSIDIJOS
E. MOKETINOS SUMOS IR ISIPAREIGOJIMAI 1732045 1859335
PO VIENERIU METU MOKETINOS SUMOS IR
L ILGALAIKIAI JSIPAREIGOJIMAI 1070368 1070368
PER VIENERIUS METUS MOKETINOS SUMOS IR
I TRUMPALAIKIAI [SIPAREIGOJIMAI 661677 788967
NUOSAVO KAPITALO IR ISIPAREIGOJIMU IS
VISO: 1504849 1768404
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5 PRIEDAS.

UAB ,,FLIXAUTO“ 2013 M. PELNO (NUOSTOLIU) ATASKAITA

UAB ,FLIXAUTO*

(imonés pavadinimas)

Im. k. 302530915, J. Kubiliaus 23, Vilnius

(jmonés kodas,
adresas, Kiti
duomenys)

PATVIRTINTA
2014-03-29, Protokolo Nr. 14/001
(Tvirtinimo zyma)

2013 m. gruodZio 31 d. PELNO (NUOSTOLIU) ATASKAITA
2014.03.05 Nr._ 002__

(ataskaitos sudarymo data)

2013.01.01-2013.12.31

Litais

(ataskaitos tikslumo lygis

(ataskaitinis laikotarpis) Ir valiuta)
Eil.nr. STRAIPSNIAI Pastabos | Finansiniai Praéje
Nr. metai finansiqiai
metai
l. PARDAVIMO PAJAMOS 5084831 5672298
1. PARDAVIMO SAVIKAINA 3429322 3774003
I1. BENDRASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 1655509 1898295
\4 VEIKLOS SANAUDOS 1963122 2076402
V. TIPINES VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIAI) (307613) | (178107)
VI KITA VEIKLA 21346 43607
VIl. | FINANSINE IR INVESTICINE VEIKLA 0 (1878)
VIII. | JPRASTINES VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIAI) (286267) | (136378)
IX. PAGAUTE - -
X. NETEKIMAI 165 113
XI. PELNAS (NUOSTOLIAI) PRIES APMOKESTINIMA (286102) | (136265)
XIl. PELNO MOKESTIS -
XIIl. | GRYNASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) (286102) (136265)
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5 PRIEDAS.

UAB ,,FLIXAUTO* 2013 M. BALANSAS

2013 m. gruodzio 31 d. BALANSAS

2012.03.25 Nr. 003
(ataskaitos sudarymo data)

2013.01.01 - 2013.12.31 Litais

(ataskaitinis laikotarpis) (ataskaitos tikslumo lygis ir

valiuta)
TURTAS Pasta- . N Praéje
bos Flnan3|_n|a| finansiniai
metal .
Nr. metai
A. ILGALAIKIS TURTAS 36811 57724
l. NEMATERIALUSIS TURTAS 1948 5686
Il. MATERIALUSIS TURTAS 34863 52038
1. FINANSINIS TURTAS
V. KITAS ILGALAIKIS TURTAS
B. TRUMPALAIKIS TURTAS 1183709 1447125
I ATSARGOS, ISANKSTINIAI APMOKEJIMALI IR
NEBAIGTOS VYKDYTI SUTARTYS 827768 1038629
Il. PER VIENERIUS METUS GAUTINOS SUMOS 304999 329434
1. KITAS TRUMPALAIKIS TURTAS
V. PINIGAI IR PINIGU EKVIVALENTAI 50942 79062
TURTO IS VISO: 1220520 1504849
Pasta- | inansiniai _Pragje
NUOSAVAS KAPITALAS IR JSIPAREIGOJIMAI bos metai flnanSIQIal
Nr. metai
C. NUOSAVAS KAPITALAS (228081) (227196)
l. KAPITALAS 10000 10000
. PERKAINOJIMO REZERVAS (REZULTATAI)
1l. REZERVAI
V. NEPASKIRSTYTASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) (238081) (237196)
D. DOTACIJOS, SUBSIDIJOS
E. MOKETINOS SUMOS IR ISIPAREIGOJIMAI 1737052 1732045
PO VIENERIU METU MOKETINOS SUMOS IR
L ILGALAIKIAI [SIPAREIGOJIMAI 1070368 1070368
PER VIENERIUS METUS MOKETINOS SUMOS IR
I TRUMPALAIKIAI [SIPAREIGOJIMAI 666684 661677
NUOSAVO KAPITALO IR ISIPAREIGOJIMU IS
VISO: 1220520 1504849
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7 PRIEDAS.

KIEKYBINIO TYRIMO ANKETA

Gerbiami respondentai! Sia anketa siekiama iSsiaiskinti jmoniy vertés nustatymo
reikSme veiklq pradedandioms jmonéms. Atsakydami pasirinkite vienq Jums tinkancio
atsakymo variantg. Anketa anoniminé. Tyrimo rezultatai bus naudojami rengiant magistro
baigiamgjj darbg.

1. Jus sutinkate su teiginiu, kad jmonés verté - tai tiksliausias verslo jmonés biikle
atspindintis indikatorius:
o visiSkai sutinku
O nei sutinku, nei nesutinku
0 nesutinku (atsakymag PagriSKIte)........cccvieriiriiieriieiieeiierie ettt et ee e

2. Jus atliktuméte jimonés vertinima prieS§ parduodami visa jmone arba jos dalj:
o visiSkai sutinku
O nei sutinku, nei nesutinku
0 nesutinku

3. Jius atliktuméte jmonés vertinimg jei ketintuméte jungtis su kita jmone:
0 visiSkai sutinku
O nei sutinku, nei nesutinku
0 nesutinku

4. Jus atliktuméte jmonés vertinima norédami pasitikrinti ar jmonéje jgyvendinama
arba jau jgyvendinta strategija didina jmonés verte:
o visiskai sutinku
O nei sutinku, nei nesutinku
0 nesutinku

5. Jus atliktuméte jmonés vertinimg siekdami pagristi finansinius sprendimus,
susijusius su akcininko pritraukimu:
o visiskai sutinku
O nei sutinku, nei nesutinku
O nesutinku

6. Jusu nuomone, jmonés verte labiausiai jtakoja:
o jmonés vidiniai veiksniai (apskaitos politika, finansai, marketingas, personalas ir kt.)
O jmonés iSoriniai veiksniai (Salies ekonomika, vartotojai, konkurentai ir kt.)
O ir vidiniai, ir iSoriniai jmonés veiksniai
O neturiu nuomones
7. Jums Zinoma jmonés vertés nustatymo tvarka:

O taip
o ne
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8. Jums Zinomi jmonés vertés nustatymo metodai:
O taip
O ne

9. Jusy imonés veiklos pobudis:
O prekyba
O paslaugos
O kita veikla

10. Jusy jmonéje dirba darbuotojy:
o 1-9
o 10-49
o 50-249
o 250 ir daugiau

11. Jus atlikote savo jmonés vertinima:
O taip
O ne
O ne, bet ruosiuosi tai daryti artimiausiu metu

Dékojame uz atsakymus
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